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Fitch potwierdzit ratingi Wojewodztwa Mazowieckiego na poziomie
,A-"; Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warsaw/London-24 April 2019: (ttumaczenie z oryginatu opublikowanego w dniu 19 kwietnia
2019r. w j. angielskim) Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Wojewodztwa
Mazowieckiego dla zadluzenia w walucie zagranicznej i w walucie krajowej (Issuer Default Ratings; IDRs) na
poziomie ,A-". Rbwnoczesnie Fitch podniost dtugoterminowy rating krajowy Wojewddztwa z ,AA+(pol)" do
~LAAA(pol)". Perspektywa ratingow jest Stabilna.

Dodatkowo Fitch potwierdzit dlugoterminowy rating w walucie zagranicznej dla obligacji Wojewodztwa na
poziomie ,A-". Samodzielny Profil Kredytowy Mazowieckiego (Standalone Credit Profile; SCP) oceniany jest na
,aa+". Odzwierciedla to potgczenie oceny ,Sredniej" dla profilu ryzyka kredytowego Wojewoddztwa oraz
wskaznikow zadtuzenia na bardzo dobrym poziomie. W rezultacie indywidualna ocena zdolnosci do obstugi
zadtuzenia (debt sustainability score) Mazowieckiego wynosi ,aaa".

Podniesienie ratingu krajowego Wojewddztwa odzwierciedla opinie Fitch, ze na tle innych jednostek samorzadu
terytorialnego (JST) w Polsce sytuacja finansowa Wojewoddztwa poprawita sie i jest bardzo dobra.
Potwierdzenie pozostatych ratingdw odzwierciedla oczekiwanie Fitch, ze w srednim okresie Mazowieckie
utrzyma solidne wyniki budzetowe i dobrg ptynnos¢, a zadtuzenie bezposrednie spadnie.

Zgodnie z nowg metodyka opublikowang w kwietniu 2019r. (Rating Criteria for International Local and Regional
Governments) Fitch klasyfikuje Mazowieckie jako JST typu B, ktory to typ charakteryzuje sie koniecznoscig
obstugi zadtuzenia z wtasnych srodkéw.

Mazowieckie jest najwiekszym wojewddztwem w Polsce i najbogatszym. W 2016r. PKB w przeliczeniu na
jednego mieszkanca Mazowsza (5,3 miliona mieszkancéw) stanowit 160% sSredniej krajowej i 109% sSredniej
unijnej EU28. Stopa bezrobocia w Wojewddztwie na koniec 2018r. wyniosta 4,9% (Polska: 5,8%). Sektor ustug
dominuje w strukturze gospodarczej wojewodztwa w Warszawie i okolicznych podregionach, gdzie baza
podatkowa jest bogata i zdywersyfikowana. Potozone dalej od stolicy podregiony wojewédztwa przewaznie
charakteryzujg sie nizszym poziomem rozwoju gospodarczego, a co za tym idzie, wskaznikéw
makroekonomicznych.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Stabilno$¢ dochodéw (ocena ,Staba"): Stabilnos¢ gtéwnych zrédet dochodéw Mazowieckiego oceniamy jako
stabg, biorgc pod uwage uregulowania prawne dotyczgce dochoddéw JST oraz sytuacje makroekonomiczna.
Dochody operacyjne Wojewddztwa zdominowane sg przez dochody podatkowe, ktoérych udziat wynosi srednio
80%. Najwazniejszy to podatek od os6b prawnych (CIT), ktéry miat 74% udziatu w dochodach operacyjnych w
2018r. i ktory jest narazony na cyklicznos$¢ gospodarki narodowe;j.

Dynamika wzrostu dochodow CIT zalezy od sytuacji w gospodarce narodowej. W okresie koniunktury dochody
te wykazujg wyzszg dynamike wzrostu niz wzrost PKB, a w czasach spowolnienia gospodarczego reagujg
wiekszym spadkiem. Fitch prognozuje, ze tempo wzrostu PKB Polski spadnie do 3% w 2020r., w poréwnaniu



do najwyzszego tempa wzrostu wynoszgcego 5,1% odnotowanego w 2018r. Dlatego Fitch zaktada w
prognozach na lata 2019-2023 wzrost dochodéw podatkowych Wojewodztwa o okoto 1,5% CAGR (compound
annual growth rate; skumulowany roczny wskaznik wzrostu), w poréwnaniu do 13% CAGR w latach 2014-2018.

Zdolnos¢ do zwiekszania dochoddéw (ocena ,Staba"): Fitch ocenia mozliwo$¢ zwiekszania dochodow przez
Mazowieckie w czasach dekoniunktury gospodarczej jako bardziej ograniczong niz w przypadku pozostatych
wojewodztw. Mazowieckie ma najwyzszy udziat CIT w dochodach sposréd wszystkich wojewddztw oraz
dodatkowo nie ma mozliwosci zmiany stawek podatku CIT, gdyz sg one ustalane przez rzgd. Sposréd
wszystkich wojewddztw Mazowieckie jest najwiekszym ptatnikiem na rzecz wyréwnywania dochodow
wojewddztw (czes¢ regionalna subwencji ogélnej dla wojewddztw, tzw. ,janosikowe"). W 2018r. Wojewodztwo
wptacito 376 min zt na rzecz ,janosikowego", czyli okoto 13% dochodéw operacyjnych, a w latach 2019-2020
oczekujemy, ze udziat ten wzrosnie do 15%.

Stabilnos¢ wydatkéw (ocena ,Mocna"): Fitch ocenia strukture wydatkow Mazowieckiego, jak i pozostatych
wojewddztw w Polsce, jako stabilng. Najwazniejsze wydatki wojewddztw nie zalezg od koniunktury
gospodarczej i dotyczg wydatkéw na transport publiczny (Srednio 35% wydatkéw operacyjnych wojewddztw w
2017r.), administracje (17%), kulture (13%) i edukacje (9%) oraz na inwestycje (30% wydatkow tgcznie). Od
pozostatych wojewodztw Mazowieckie odroznia sie znacznymi wptatami na ,janosikowe", ktorych wartosci
ksztattujg sie w zaleznosci od cyklu koniunkturalnego. Wptaty te stanowity okoto 20% wydatkéw operacyjnych
w 2018r. i zakladamy dalszy ich wzrost w Srednim okresie. Wptaty te nie powinny przekroczy¢ 30% wydatkow
operacyjnych Wojewddztwa.

Mozliwos$¢ dostosowywania wydatkéw (ocena ,Mocna"): Mazowieckie ma zdolno$¢ do ograniczania wydatkow,
gdy zachodzi koniecznos¢. Poczgwszy od 2014r. wydatki biezgce Wojewddztwa sg pod jeszcze bardziej Scistg
kontrolg, wynikajgcg z postanowien programu postepowania ostroznosciowego, ktory Wojewodztwo wdrozyto w
celu otrzymania pozyczki z budzetu panstwa. Zgodnie z prognozami Fitch (scenariusz ratingowy) wydatki
majgtkowe Mazowieckiego w latach 2019-2023 bedg stanowity srednio 26% wydatkow ogdétem. W razie
potrzeby, Wojewddztwo bedzie mogto przesungé w czasie czes¢ wydatkow lub zrezygnowac z czesci
inwestycji, co umozliwia charakter realizowanego programu inwestycyjnego, sktadajgcego sie z duzej liczby
projektow infrastrukturalnych.

Zobowigzania i ptynno$é (stabilno$¢) (ocena ,Srednia"): Ocena ,Srednia" dotyczy zaréwno polityki kredytowe; i
ptynnosciowej Wojewoddztwa, jak i uregulowan instytucjonalno-prawnych obowigzujgcych w Polsce. W portfelu
kredytowym Wojewddztwa na koniec 2018r. zdominowaty kredyty udzielone przez miedzynarodowe instytucje
finansowe (66%) oraz pozyczke z budzetu panstwa (22%). Zadtuzenie Mazowieckiego charakteryzuje sie
dtugim terminem zapadalnosci (do 2038r.) i rownomiernie roztozonymi ratami sptat. W prognozach Fitch
zaktadamy spadek zadtuzenia do 760 min zt w 2023r. z 1 mld zt w 2018r. Wynikat on bedzie z wykupu obligacji
w 2019r. (okoto 120 min zt) i matego zapotrzebowania na dtug.

Zadtuzenie denominowane w euro stanowito 35% portfela kredytowego Mazowieckiego na koniec 2018r.,
narazajgc Wojewodztwo na ryzyko walutowe. Fitch oczekuje, ze do konca 2019r. udziat zadtuzenia w walucie
obcej spadnie do okoto 20%. Zadtuzenie Mazowieckiego oprocentowane jest wedtug zmiennej stopy
procentowej. Wojewodztwo konserwatywnie planuje koszty odsetkowe by przeciwdziata¢ ryzyku zmiany stop
procentowych, gdyz nie sg dozwolone zadne transakcje zabezpieczajace.

Fitch przewiduje, ze ryzyko posrednie zwigzane ze spotkami i podmiotami leczniczymi Wojewddztwa
pozostanie wysokie. Jest to zwigzane ze stabg sytuacjg finansowg tych ostatnich i wigze sie z ciggtymi
znacznymi potrzebami wsparcia finansowego (w formie doptat do kapitatu, poreczen i pozyczek) udzielanego z
budzetu Wojewddztwa. Fitch prognozuje, ze wsparcie finansowe udzielone przez Mazowieckie podmiotom
leczniczym w Srednim okresie moze wynies¢ do 150 min zt rocznie.



Zobowigzania i ptlynno$é (elastyczno$¢) (ocena ,Srednia"): Poczawszy od 2014r. plynno$¢ Mazowieckiego jest
bardzo dobra. By wywigzywac sie na biezgco ze swoich zobowigzan Wojewddztwo nie korzysta z
zewnetrznych zrédet finansowania. Scenariusz ratingowy Fitch przewiduje, ze w latach 2019-2023 wskaznik
obstugi zadtuzenia srodkami pienieznymi (liquidity coverage ratio) zdefiniowany jako nadwyzka operacyjna oraz
wolne $rodki do obstugi zadtuzenia w biezgcym roku utrzymywac sie bedzie wynosit Srednio 3 razy, w
poréwnaniu do sredniej wartosci tego wskaznika w latach 2015-2018 wynoszgcej 4 razy. Wojewddztwo nie
korzysta z kredytéw w rachunku biezgcym, natomiast Fitch zaktada, ze w razie koniecznosci, mogtoby z
tatwoscig otrzymac kredyt o limicie do 300 min zt.

Zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia (debt sustainability) ,aaa": Zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch
oczekuje, ze wskaznik spfaty zadtuzenia (payback ratio; zdefiniowany jako ryzyko bezposrednie netto do
nadwyzki operacyjnej), ktéry jest gltdwnym wskaznik dla oceny zdolnosci do obstugi zadtuzenia (debt
sustainability), pozostanie na dobrym poziomie ze wzgledu na zaktadany spadek dtugu Wojewddztwa.
Zaktadamy, ze oba wskazniki pomocnicze - wskaznik poziomu zadtuzenia (fiscal debt burden; zdefiniowany
jako zadtuzenie ogétem i zobowigzania posrednie netto do dochodéw operacyjnych) oraz wskaznik obstugi
zadtuzenia (DSCR; nadwyzka operacyjna do obstugi zadtuzenia, w tym spfat kredytéw krétkoterminowych) -
utrzymajg sie na poziomach uzasadniajgcych ocene zdolnosci do obstugi zadtuzenia (debt sustainability) na
poziomie ,aaa". W konsekwencji Fitch ocenia zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia (debt sustainability) przez
Wojewddztwo na ,aaa".

Wedtug scenariusza ratingowego Fitch, presja na zwiekszanie zadtuzenia w celu finansowania inwestycji
bedzie niska oraz wartos¢ sptat zadluzenia bedzie przewyzsza¢ wartos¢ nowo zaciggnietego diugu. W
konsekwencji przewidujemy, ze ocena zdolnosci kredytowej Wojewddztwa (debt sustainability) pozostanie na
bardzo dobrym poziomie, co wyrazac¢ sie bedzie wskaznikiem sptaty zadtuzenia (payback ratio) na poziomie nie
przekraczajgcym 2 lata (2018r.: 0,8 roku) i wskaznikiem poziomu zadtuzenia (fiscal debt burden) nizszym niz
25% (2018r.: 27,5%). Prognozujemy, ze wartos¢ wskaznika DSCR bedzie przekraczata 5 razy (2018r.: okoto 14
razy).

Ratingi (IDR): Samodzielny profil kredytowy (SCP) Mazowieckiego oceniamy na ,aa+". Odzwierciedla to
potgczenie oceny ,Sredniej" dla profilu ryzyka kredytowego Wojewddztwa oraz wskaznikdw zadtuzenia na
bardzo dobrym poziomie, co daje w rezultacie indywidualng ocene zdolnosci do obstugi zadtuzenia (debt
sustanability score) Mazowieckiego ,aaa". Nadajgc SCP kierowalismy sie pozycjg Mazowieckiego na tle grupy
poréwnawcze;.

Ratingi (IDR) Wojewoddztwa ograniczone sg ratingami Polski. IDR Mazowieckiego nie uwzgledniajg zadnego
ryzyka asymetrycznego, ktére mogtoby negatywnie wptyna¢ na jego poziom. Przy ustalaniu IDR nie brano pod
uwage zadnego, wykraczajgcego poza normalne uwarunkowania, wsparcia nadzwyczajnego ze strony budzetu
panstwa.

ZAY OZENIA

Gltownymi zatozeniami Fitch do scenariusza ratingowego na lata 2019-2023 sa:

- wzrost dochodéw podatkowych o 1,5% CAGR w poréwnaniu do 5% CAGR w scenariuszu bazowym;

- wzrost wydatkéw operacyjnych o 7% CAGR w poréwnaniu do 6% CAGR w scenariuszu bazowym -
nieznaczna roznica pomiedzy wartosciami w obu scenariuszach wynika z obostrzeh programu postepowania
ostroznosciowego;

- wzrost stép procentowych o 50 punktéw bazowych rocznie poczgwszy od 2020r., w poréwnaniu do
corocznego wzrostu o 25 punktéw bazowych w scenariuszu bazowym;

- udziat wydatkow majagtkowych w wydatkach ogotem srednio na poziomie 26% (w obu scenariuszach);
- podmioty lecznicze pozostang w stabej sytuacji finansowej w dtugim okresie i wymagac¢ bedg wsparcia
finansowego udzielanego z budzetu Wojewoddztwa.



CZYNNIKI ZMIANY RATINGU
Ratingi Mazowieckiego zmienig sie wraz ze zmiang ratingdw Polski, co wynika z ograniczenia IDR
Wojewddztwa tymi ostatnimi.

Pogorszenie indywidualnej oceny zdolno$ci do obstugi zadtuzenia (debt sustainability) Mazowieckiego,
wyrazonej pogorszeniem wskaznika sptaty zadtuzenia (payback) do okoto 5 razy oraz wartosci wskaznika
DSCR ponizej 4 razy zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch moze prowadzi¢ do obnizenia oceny
samodzielnego profilu kredytowego (SCP) Mazowieckiego.
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W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak rowniez tworzeniu innych raportéw (tacznie z informacjami
o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriterow i innych
zrodet, ktore wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsgdne badanie faktycznych informaciji, na
ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodykg oraz otrzymuje rozsgdne potwierdzenie tych informacji w
niezaleznych zrédtach, w miare dostepnosci tych zrédet dla danego papieru wartosciowego lub w danej
jurysdykciji. Sposéb weryfikacji faktow przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie
rézni¢ w zaleznosci od charakteru danego papieru warto$ciowego i jego emitenta, wymogow i zwyczajow w
jurysdykcji, w ramach ktérej oceniany papier jest oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent,
dostepnosci i charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostepu do Zarzgdu emitenta i jego doradcéw,
dostepnosci do istniejgcych wczesniej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytorow, zatwierdzone listy
z procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéw
sporzadzonych przez strony trzecie, dostepnosci niezaleznych i kompetentnych zrodet weryfikujgcych w
zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z ktérej pochodzi emitent oraz szeregu
innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujgce ratingi Fitch powinni zrozumiec¢, ze ani doktadniejsza
weryfikacja faktow, ani jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na
ktérych bazuje Fitch w procesie nadania ratingu bedg doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego
doradcy sg odpowiedzialni za doktadno$¢ informaciji, ktére przekazujg Fitch oraz rynkowi w dokumentach
oferujgcych i innych raportach. W procesie nadawania ratingdéw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertow, takich
jak: niezalezni audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz prawnicy w zakresie kwestii prawnych i
podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy dotyczgce informaciji finansowych oraz innych informac;ji z natury
rzeczy dotyczg zdarzeh przysztosci i bazujg na zatozeniach i oczekiwaniach dotyczgcych zdarzeh w
przysztosci, ktére z natury rzeczy nie mogg zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek
weryfikacji terazniejszych faktow, na rating mogg wptywac przyszte zdarzenia czy warunki, ktére nie zostaty
wziete pod uwage w momencie nadania lub potwierdzenia ratingu.

Informacje zawarte w tym raporcie sg prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwaranciji, a Fitch nie
gwarantuje, ze raport lub jakakolwiek jego zawarto$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating
nadany przez Fitch jest opinig o wiarygodnosci kredytowej papieru wartosciowego. Ta opinia jest oparta na
kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciggle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sg pracg zbiorowg w
ramach Fitch i zadna osoba ani grupa oséb nie jest samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie
odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka takie
zostaty doktadnie przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek
papierow wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sg pracg zbiorowg. Konkretne osoby wskazane w tych
raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sg jedynymi za nie odpowiedzialnymi.
Osoby te zostaly wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport prezentujgcy rating nadany przez Fitch nie
jest prospektem ani nie zastepuje informaciji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez
emitenta i jego agenta w zwigzku ze sprzedazg papieréw dtuznych. Ratingi mogg by¢ zmienione lub wycofane
w kazdej chwili z roznych powodéw i jest to suwerenna decyzja Fitch'a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa
inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papierow
wartosciowych. Ratingi nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru
warto$ciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych
zwigzanych z ptatnos$ciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentéw,
ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Optaty te zazwycza;j
zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za
emisje. W niektorych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duzg cze$¢ emisji danego emitenta, lub



ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty
rocznej. Taka optata ksztattuje sie w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub rownowartos¢ tej kwoty
w innych walutach). Nadanie, publikacja i dystrybucja ratingu przez Fitch nie stanowi zgody Fitch'a do uzywania
jego nazwy w roli eksperta w zwigzku z jakgkolwiek rejestracjg w ramach przepiséw o publicznym obrocie
papierow wartosciowych w USA, ustawy ,Financial Services and Markets Act" z 2000 roku w Wielkiej Brytanii
(United Kingdom) lub podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie. Z powodu relatywnej efektywnosci
elektronicznej publikacji i dystrybuciji, analizy Fitch mogg by¢ dostepne dla prenumeratorow tych wersji do 3 dni
wczesniej niz dla prenumeratorow wersji drukowane;.

Informacja dotyczgca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd
posiada licencje na swiadczenie ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no.
337123), upowazniajgca do przyznawania ratingdw kredytowych tylko klientom hurtowym (wholesale clients).
Informacje o ratingach kredytowych publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do wykorzystywania przez
osoby, ktére sg klientami detalicznymi w rozumieniu ustawy Corporations Act 2001.

SOLICITATION STATUS
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Endorsement Policy

Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by regulated
entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU Regulation with respect to credit
rating agencies, can be found on the EU Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all
International ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction
detail pages for all structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
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