FitchRatings

Fitch potwierdzit ratingi \WWojewddztwa Mazowieckiego na
poziomie ,BBB”; Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warsaw/London-23 November 2015: (ttumaczenie z oryginatu opublikowanego w dniu
20 listopada 2015r. wj. angielskim) Fitch Ratings potwierdzit dlugoterminowe ratingi (Issuer Default
Rating; IDR) Wojewddztwa Mazowieckiego dla zadtuzenia w walucie zagranicznej na poziomie “BBB”,
dla zadtuzenia w walucie krajowej na poziomie “BBB+” oraz dtugoterminowy rating krajowy na
poziomie ,A+(pol)”. Perspektywa ratingéw jest stabilna. Fitch potwierdzit takze dlugoterminowy rating
w walucie zagranicznej na poziomie “BBB” dla niezabezpieczonych obligacji VWWojewoddztwa
wyemitowanych w transzach o wartosci 50 min euro i 32 min euro.

Potwierdzenie ratingoéw odzwierciedla nasze niezmienione prognozy, wedtug ktérych budzet
Wojewodztwa bedzie zrownowazony, a zadtuzenie bezposrednie spadnie. Program postepowania
ostroznosciowego oraz nizsze wptaty na subwencje ogoélng dla wojewddztw (,janosikowe”) poczgwszy
od 2015r. powinny wspiera¢ dziatania Mazowieckiego. Potwierdzenie ratingéw uwzglednia
niepewnos$¢ co do koniecznosci zwrotu “janosikowego” za 2014r., ktérg ogranicza obecnie dobra
ptynnos¢ Wojewddztwa.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU

Ratingi na poziomie “BBB” odzwierciedlajg nadwyzke operacyjng wystarczajacg do obstugi zadtuzenia
oraz wcigz wysokie zadtuzenie ogotem i zobowigzania posrednie netto (ryzyko bezposrednie i
posrednie), ktore jednak powinny spadac. Ratingi biorg rowniez pod uwage zmienno$¢ wynikow
budzetowych Wojewoddztwa, ktdre zgodnie z naszymi oczekiwaniami powinny sie ustabilizowa¢ w
$rednim okresie.

W latach 2015-2017 spodziewamy sie, ze Wojewodztwo uzyska dobre wyniki budzetowe oraz, ze
nadwyzka operacyjna w petni sfinansuje zobowigzania z tytutu obstugi dtugu (kapitat i odsetki). W
2015r. prognozujemy wzrost marzy operacyjnej do 23%, znacznie wyzszej niz $rednia marza
operacyjna w wysokoséci 10% uzyskiwana w latach 2010-2014.

Gtéwnym czynnikiem znaczacego wzrostu marzy operacyjnej w 2015r. jest wieksza, niz Wojewddztwo
pierwotnie zaktadato, dynamika wzrostu podatku dochodowego od os6b prawnych (CIT) w potaczeniu
z nizszymi wptatami Wojewddztwa na ,janosikowe” oraz restrykcjami dotyczgcymi wydatkdw
wprowadzonymi wraz z programem postepowania ostroznosciowego. Dochody CIT stanowigce
$rednio ponad 50% dochodéw operacyjnych Mazowieckiego mogg wzrosng¢ o 13% (rok do roku) w
2015r. dzieki poprawie sytuacji w gospodarce krajowej, ktéra zgodnie z prognozg powinna wzrosnac
0 3,5%.

W zwigzku ze zmianami prawnymi poczgwszy od 2015r. wptaty Mazowieckiego na ,janosikowe” beda
znacznie nizsze niz dokonywane przez Wojewoddztwo w latach 2012-2014. Wptaty te przestang by¢
najwiekszym wydatkiem Mazowieckiego (35% wydatkéw operacyjnych w 2013r.), zwiekszajac jego
elastycznos$¢ budzetowg. Rowniez w 2016r. wptaty na ,janosikowe” nie powinny przekroczy¢ 355 min
zt lub 20% prognozowanych wydatkéw operacyjnych Wojewodztwa (patrz ponizszy link do
komentarza , System wyréwnywania dochodow dla wojewodztw w 2016r.”).

W 2014r. Wojewoddztwo wdrozyto program postepowania ostroznosciowego w celu otrzymania
pozyczki z budzetu panstwa niezbednej do sptaty “janosikowego” wymagalnego za lata 2013-2014.
Program ten, za sprawg ograniczen w wydatkach oraz wprowadzenia zakazu nowego zadtuzania sie,
wesprze dziatania Mazowieckiego stuzgce utrzymaniu zrownowazonego budzetu. Program jest $cisle
monitorowany przez Ministerstwo Finanséw, jego realizacja jest raportowana kwartalnie do konca
20309r.



Oczekujemy, ze w latach 2015-2017 ptynnos¢ Wojewodztwa pozostanie zadowalajgca. W zwigzku z
wyzszymi dochodami CIT w okresie styczen-wrzesien 2015r. Srednie saldo na koniec miesigca na
rachunkach Mazowieckiego wyniosto 308 min zt (2014r.: 60 min zt), zapewniajac Wojewodztwu
wystarczajgce $rodki do obstugi zobowigzan finansowych. Plynno$¢ Mazowieckiego moze by¢
tymczasowo pod presja, jezeli Wojewodztwo bedzie zmuszone do zaptaty 182 min zt ,janosikowego”
wymagalnego za 2014r. Jednakze zalezy to od wyroku sgdowego, ktéry nie jest jeszcze znany.

Prognozujemy, ze dtug Wojewodztwa obnizy sie zgodnie z harmonogramem sptat oraz w wyniku
zobowigzania do niezaciggania nowego diugu wynikajgcego z warunkéw programu postepowania
ostroznosciowego. Spadnie ono z okoto 1,57 mld na koniec 2014r. do 1,24 mld na koniec 2017r.,
czyli do umiarkowanego poziomu 50%-60% dochodow biezgcych w 2017r. (2014r.: 77%).
Przewidujemy, ze ryzyko po$rednie zwigzane ze spotkami Wojewddztwa pozostanie wysokie, w
zwigzku z cigglymi potrzebami wsparcia finansowego (doptaty kapitatowe, poreczenia i pozyczki) dla
sektora zdrowia, ktore charakteryzuje staba sytuacja finansowa i mimo oczekiwanego spadku
zadtuzenia spotek, ktorych dtug dominuje w ryzyku posrednim. Prognozujemy, ze zgodnie z
harmonogramem sptat zadtuzenie posrednie spadnie z 804 min zt na koniec 2014r do 700 min zt w
2017r.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi mogg zostac podniesione, jezeli zadluzenie ogotem i zobowigzania posrednie netto (ryzyko
bezposrednie i posrednie) Wojewddztwa spadng ponizej 90% dochoddw biezacych oraz gdy
Mazowieckie w sposob trwaly osiggnie dobre wyniki operacyjne wyrazone marzg operacyjng okoto
14%, co wptynie pozytywnie na sytuacje ptynnosciowg Wojewodztwa.

Ratingi Wojewddztwa moga zostac¢ obnizone, jezeli Mazowieckie nie bedzie w stanie osiggngc¢
nadwyzki operacyjnej, ktéra w petni pokryje zobowigzania z tytutu obstugi zadtuzenia (kapitat i
odsetki) lub gdy zadtuzenie ogotem i zobowigzania posrednie netto (ryzyko bezposrednie i posrednie)
znacznie przekroczg 130% dochodéw biezacych (w 2014r.:127,7%).

GtOWNE ZAt OZENIA

Docelowe prawo, ktore bedzie regulowa¢ mechanizm “janosikowego” od 2017r. zmniejszy presje na
budzet Wojewddztwa w porownywalnym stopniu, jak ma to miejsce w latach 2015-2016, w ktorych
obowiazujg przej$ciowe regulacje.

Utrzymanie programu postepowania ostroznosciowego do konca 2039r.
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Zastosowane metodyki:
International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub. 18 maj 2015r.)
Tax-Supported Rating Criteria (pub. 14 sierpier 2012r.)

Raporty specjalne:
System wyréwnywania dochodéw wojewédztw w 2016r.

Charakter wspotpracy (Solicitation Status):

Kazdy rating wymieniony w komunikacie prasowym dotyczacym ratingu (z ang. Rating Action
Commentary, RAC) byt zaméwiony przez oceniany podmiot (emitenta) lub podmiot dziatajgcy w jego
imieniu (zamowiony przez strone trzecia; solicited - sell side). W zwigzku z tym Fitch otrzymat
wynagrodzenie za nadanie ratingu. Charakter wspotpracy jest aktualny na dzien komunikatu (RAC).

Polityka zatwierdzania ratingéw

Na stronie "Regulatory" w czesci ,European Union Regulations” przedstawione zostato stanowisko
agencji Fitch w przedmiocie zatwierdzania nadawanych ratingéw w panstwach spoza obszaru Unii
Europejskiej, w sposob umozliwiajgcy wykorzystywanie tych ratingow przez regulowane podmioty w
Unii Europejskiej dla celow regulacyjnych zgodnie z postanowieniami rozporzadzania Unii
Europejskiej dotyczacego agencji ratingowych.

Status zatwierdzenia wszystkich ratingébw miedzynarodowych znajduje sie na skréconej stronie
danego podmiotu oraz na stronie Fitch prezentujacej szczeg6ty danej transakcji dla wszystkich
transakgciji structured finance. Informacje te sg uaktualniane codziennie.

Applicable Criteria

International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub. 18 May 2015)
(https:/imww . fitchratings.com/creditdesk/reports/report_frame.cfm?rpt_id=865254)
Tax-Supported Rating Criteria (pub. 14 Aug 2012)
(https://Iwww.fitchratings.com/creditdesk/reports/report_frame.cfm?rpt_id=686015)

Related Research
System wyréwnywania dochodéw wojewédztw w 2016r.
(https://Iwww.fitchratings.com/creditdesk/reports/report_frame.cfm?rpt_id=874107)

Additional Disclosures

Solicitation Status (https://www.fitchratings.com/gws/en/disclosure/solicitation?pr_id=995153)
Endorsement Policy (https://www.fitchratings.com/jsp/creditdesk/PolicyRegulation.faces?
context=2&detail=31)

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI |
WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
(http://fitchratings.com/understandingcreditratings). PONADTO, NA STRONIE AGENCJI

" WWW.FITCHRATINGS.COM” ZNAJDUJA SIE PUBLICZNIE DOSTEPNE DEFINICJE RATINGOW
ORAZ ZASADY ICH STOSOWANIA. OPUBLIKOWANE TAM RATINGI, KRYTERIA ORAZ METODYKI
SA W KAZDEJ CHWILI DOSTEPNE. NA STRONIE AGENCJI W SEKCJI ,CODE OF CONDUCT”
ZNAJDUJA SIE DOKUMENTY: CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF
INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, A TAKZE INNE ODPOWIEDNIE DOKUMENTY
DOTYCZACE POLITYK | PROCEDUR STOSOWANYCH PRZEZ FITCH. FITCH MOGt ROWNIEZ
ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, USLUGE TEMU
OCENIANEMU EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE



INFORMACJE DOTYCZACE TEJ UStUGI RATINGOWEJ, DLA KTOREJ ANALITYK WIODACY JEST
UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA STRONIE
EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

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 (https://www.fitchratings.com/regulatory) 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 daily basis.



