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Fitch podniost ratingi Wojewodztwa Mazowieckiego na ,BBB+7;
Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warsaw/London-23 May 2016: Warszawa/Londyn-23 maj 2016r.: (ttumaczenie z
oryginatu opublikowanego w dniu 20 maja 2016r. w j. angielskim) Fitch Ratings podnidst ratingi
Wojewddztwa Mazowieckiego (Mazowieckie): miedzynarodowy dtugoterminowy rating dla zadtuzenia
w walucie zagranicznej (Issuer Default Rating; IDR) z ,BBB” na ,BBB+”, miedzynarodowy
dlugoterminowy rating dla zadtuzenia w walucie krajowej z ,BBB+” na ,,A-” oraz dlugoterminowy rating
krajowy z ,A+(pol)” na ,AA(pol)”. Perspektywa ratingéw jest Stabilna. Fitch podnidst takze
diugoterminowy rating w walucie zagranicznej z ,BBB” na ,BBB+” dla obligacji Wojewddztwa
wyemitowanych w transzach o wartosci 50 min euro i 32 min euro.

Fitch podniést ratingi Wojewoddztwa, gdyz uwaza, ze wyniki finansowe i wskazniki obstugi zadtuzenia
w latach 2014-2015 ustabilizowalty sie i odpowiadajg wyzszemu ratingowi. Ratingi biorg pod uwage
spadajgce zadtuzenie bezposrednie oraz przedterminowg sptate zobowigzan, co zapewnia
Wojewodztwu bezpieczng obstuge zadtuzenia.

Stabilna perspektywa ratingéw odzwierciedla oczekiwania Fitch, ze w srednim okresie Wojewddztwo
utrzyma solidne wyniki budzetowe i dobrg ptynnos¢, czemu sprzyjajg zaréwno nizsze wptaty na
subwencje ogoding dla wojewodztw (tzw. “janosikowe”), jak réwniez utrzymanie w mocy programu
postepowania ostroznos$ciowego. Ten ostatni warunkuje, ze inwestycje Wojewodztwa bedg
finansowane nowym dtugiem tylko po spetnieniu $cisle okreslonych warunkéw. Ratingi uwzgledniajg
takze wysokie ryzyko posrednie Mazowieckiego, wynikajgce gtdéwnie z koniecznosci udzielania
statego i znacznego wsparcia finansowego dla podmiotéw leczniczych.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Na poniesienie ratingow Wojewodztwa wptynety nastepujgce czynniki — sg one podane wraz z waga,
z jakg dany czynnik wptyngt na decyzje:

WYSOKA WAGA

W latach 2016-2018 spodziewamy sie, ze Wojewddztwo utrzyma solidne wyniki operacyjne z marzg
operacyjng okoto 25%, znacznie wyzszg niz marze uzyskiwane w latach 2010-2014 ($rednio 10%).
Wynikaé to powinno z nizszych wydatkéw na wptaty Wojewddztwa na ,janosikowe” oraz z restrykc;ji
dotyczacych wydatkéw wprowadzonych przez program postepowania ostroznosciowego (PPO), w
potaczeniu z oczekiwang dobrg dynamikg wzrostu podatku dochodowego od oséb prawnych (CIT).
Program PPO byt warunkiem dla otrzymania pozyczki z budzetu panstwa niezbednej do sptaty
”janosikowego” wymagalnego za lata 2013-2014.

W 2015r. wyniki operacyjne poprawity sie w wyniku nizszych wydatkow i wzrostu dochoddéw
podatkowych a marza operacyjna wyniosta 25%. Dochody CIT stanowigce $rednio ponad 60%
dochoddéw operacyjnych Mazowieckiego wzrosty o 12% rok do roku (o 150 min zt) w 2015r. dzigki
wzrostowi gospodarki krajowej o 3,6%. Dodatkowo, w zwigzku ze zmianami prawnymi poczgwszy od
2015r. wptaty Mazowieckiego na ,janosikowe” sg znacznie nizsze niz dokonywane przez
Wojewddztwo w latach 2012-2014. Wptaty w 2015r. (271 min zt) i spodziewane w 2016r. (318 min zi)
przestang by¢ najwiekszym wydatkiem Mazowieckiego i stanowi¢ bedg mniej niz 20% wydatkow
operacyjnych (2013r.: 35%), zwiekszajac jego elastycznos¢ budzetowa.

Fitch prognozuje, ze nadwyzka operacyjna Wojewodztwa w latach 2016-2018 powinna wynies¢
srednio 570 min zt i przewyzszac roczng obstuge zadituzenia co najmniej 2-krotnie, pomimo
spodziewanego wzrostu obstugi zadtuzenia. W latach 2017-2018 wraz z wykupem programu obligac;ji
o wartosci 349 min zi, obstuga zadtuzenia wzrosnie do 250 min zt Srednio rocznie (2012-2015: 89 min



zh.

SREDNIA WAGA

Zgodnie z naszg prognozg zadtuzenie Mazowieckiego spadnie z 1,5 mld zt na koniec 2015r. do okoto
1,0 mld zt na koniec 2018r., co wynikac bedzie ze sptat dlugu zgodnie z harmonogramem.
Zadtuzenie bedzie umiarkowane i spadnie z 71% dochoddéw biezgcych na koniec 2015r. do okoto
40%-45% na koniec 2018r. Spadek zadtuzenia bedzie tez zgodny z postanowieniami programu PPO
dotyczacymi ograniczen w zadtuzaniu sie, zgodnie z ktérymi Mazowieckie moze rozpoczg¢ nowe
inwestycje finansowane dtugiem tylko po spetnieniu scisle okreslonych warunkow (np. finansowane z
udziatem $rodkdéw unijnych), ze nie wymagajg one finansowania dtugiem.

Sytuacja ptynnosciowa Wojewddztwa w 2015r. znacznie sie poprawita. Wolne $rodki wzrosty z 114
min zt na koniec 2014r. do 165 min z na koniec 2015r. Oczekujemy, ze w latach 2016-2018 ptynnos$c¢
Mazowieckiego pozostanie dobra, zapewniajgc tym srodki do obstugi dtugu. Na ratingi Wojewddztwa
pozytywnie wptynat fakt uregulowania w kwietniu 2016r. spornej kwoty ,janosikowego” za 2014r.
Wojewddztwo zaptacito 165,8 min zt z 182,1 min zt i zaktadamy, ze sptaci reszte do korca roku.
Biorgc pod uwage spfate ,janosikowego” i przedterminowg sptate dtugu szpitala Brodnowskiego (70
min zt), ktére Wojewddztwo przejeto w procesie jego restrukturyzacji, wskaznik zadtuzenia ogétem i
zobowigzan posrednich netto (ryzyko bezposrednie i posrednie) do dochodow biezgcych wynidstby
106,5% (2015: 117,7%).

Przewidujemy, ze ryzyko posrednie zwigzane ze spotkami Wojewddztwa pozostanie wysokie, w
zwigzku z ciggtymi znacznymi potrzebami wsparcia finansowego (doptaty kapitatowe, poreczenia i
pozyczki) dla podmiotéw leczniczych, ktérych sytuacja finansowa jest staba. Prognozujemy, ze
wsparcie finansowe udzielone przez Wojewddztwo tym podmiotom w srednim okresie moze wynies¢
100-150 mIn zt rocznie. Natomiast sytuacja finansowa spoétek kolejowych, ktérych zadtuzenie jest
najwyzsze sposrod wszystkich spétek wojewddzkich (2015r.: wstepnie 735 min zt) pozwala im na
samodzielng obstuge zadtuzenia.

Ratingi Mazowieckiego odzwierciedlajg rowniez nastepujgce czynniki:

Zgodnie z naszg oceng, uwarunkowania prawne powinny by¢ korzystne dla sytuacji finansowej
Wojewddztwa w srednim okresie. Pomimo, ze prawo docelowe regulujgce ,janosikowe” jest nadal w
opracowaniu, prawo przejsciowe juz wptyneto na znaczne odcigzenie budzetu Mazowieckiego (patrz
»oystem wyrownywania dochodéw wojewddztw w 2016r.” z pazdziernika 2015r. dostepny na
www.fitchratings.com). Réwniez program PPO wymusit dyscypline, ktéra pozwolita Wojewddztwu na
strukturalng poprawe wydatkdéw.

Wskazniki ekonomiczne Mazowieckiego sg wyzsze od $redniej krajowej. Produkt Krajowy Brutto w
przeliczeniu na jednego mieszkanca Wojewddztwa (ponad 5 milionéw mieszkancéw) stanowit 161%
sredniej krajowej w 2013r. (ostatnie dostepne dane) i to gtdwnie dzieki ustugom, ktére dominujg w
gospodarce lokalnej. Wartos¢ Dodana Brutto sektora ustug w 2013r. wyniosta 73% (Polska: 63%) i
sektor ten zatrudniat 68% wszystkich zatrudnionych (Polska: 57%). Stopa bezrobocia na koniec
marca 2016r. wyniosta 8,5% i byta nizsza od krajowej (10,0%).

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU

Ratingi mogg zosta¢ podniesione, jezeli zadluzenie ogotem i zobowigzania posrednie netto
Wojewddztwa spadng ponizej 70% dochoddw biezgcych oraz gdy Mazowieckie utrzyma trwale
solidne wyniki operacyjne wyrazone marzg operacyjng powyzej 20%.

Ratingi Wojewddztwa mogg zostac¢ obnizone w przypadku gdy zadtuzenie ogétem i zobowigzania
posrednie netto beda trwale wyzsze niz 130% dochodéw biezacych oraz gdy wyniki operacyjne
Znaczgco sie pogorsza.

GLOWNE ZAt OZENIA
Prawo regulujgce mechanizm “janosikowego” zmniejsza presje na budzet Wojewddztwa w
porownywalnym stopniu, jak ma to miejsce w latach 2015-2016 (obowigzujg przejsciowe regulacje



prawne).
Utrzymanie programu postepowania ostroznosciowego do konca 2039r.
Utrzymanie administracyjnych granic Wojewdédztwa.
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Zastosowane metodyki:
International Local and Regional Governments Rating Criteria - Outside the United States
(opublikowane 18 kwiecien 2016)

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 trzecig; solicited - sell side). W zwigzku z tym Fitch otrzymat
wynagrodzenie za nadanie ratingu. Charakter wspétpracy jest aktualny na dzieh komunikatu (RAC).

Polityka zatwierdzania ratingéw:

Na stronie "Regulatory" w czesci ,European Union Regulations” przedstawione zostato stanowisko
agencji Fitch w przedmiocie zatwierdzania nadawanych ratingdw w panstwach spoza obszaru Unii
Europejskiej, w sposdb umozliwiajgcy wykorzystywanie tych ratingéw przez regulowane podmioty w
Unii Europejskiej dla celow regulacyjnych zgodnie z postanowieniami rozporzgdzania Unii
Europejskiej dotyczgcego agencji ratingowych. Status zatwierdzenia wszystkich ratingéw
miedzynarodowych znajduje sie na skroconej stronie danego podmiotu oraz na stronie Fitch
prezentujgcej szczegoty danej transakcji dla wszystkich transakgcji structured finance. Informacje te sg
uaktualniane codziennie.

Applicable Criteria

International Local and Regional Governments Rating Criteria - Outside the United States (pub. 18
Apr 2016) (https://www.fitchratings.com/creditdesk/reports/report_frame.cfm?
rpt_id=878660&cft=eyJ0eXAiOiJKV1QiLCJhbGciOiJlUzI1NiJ9.eyJleHAIOJEONjQwMjUyMzYsInNIc3Np
b25LZXkiOiJWRjgxSOFVSUNLUkdOSTAdRNE9RVUdMTURFRUhROWEJYOEONTTVMVIZMIn0.8ADO-
aCm83X6ddk6h49b3CPD35b-3IANpMcS6xSATag)



Related Research

System wyréwnywania dochodéw wojewddztw w 2016r.
(https://lwww.fitchratings.com/creditdesk/reports/report_frame.cfm?

rpt_id=874107 &cft=eyJ0e XAiOiJKV1QiLCJhbGciOiJlUzI1NiJ9.eyJleHAIOJEONjQwWMjUyMzYsInNIc3Np
b25LZXkiOiJWRjgxSOFVSUNLUkdOSTdRNE9RVUdAMTURFRUhROWEJYOEONTTVMVIZMINn0.8ADO-
aCm83X6ddk6h49b3CPD35b-3IANpMcS6xSATag)

Additional Disclosures

Solicitation Status (https://www.fitchratings.com/gws/en/disclosure/solicitation?pr_id=1004929)
Endorsement Policy (https://lwww.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 MOGL ROWNIEZ
ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, USLUGE TEMU
OCENIANEMU EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE
INFORMACJE DOTYCZACE TEJ USt.UGI 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.



