FitchRatings

Wojewddztwo Wielkopolskie

Raport kredytowy

Ttumaczenie z jezyka angielskiego patrz strona 10

Ratingi

Miedzynarodowy w walucie
zagranicznej

Dtugoterminowy IDR A-
Krétkoterminowy IDR F2

Miedzynarodowy w walucie krajowej
Dtugoterminowy IDR A

Krajowy

Dtugoterminowy AA+ (pol)
Perspektywa ratingéw
Dtugoterminowego IDR w Stabilna

walucie zagranicznej

Diugoterminowego IDR ratingu w Stabilna
walucie krajowej
Dtugoterminowego ratingu
krajowego

Stabilna

Wybrane dane

Wojewddztwo Wielkopolskie

31.12. 31.12.
2013r. 2012r.
Dochody operacyjne 898,5 836,5
(min zt)
Zadtuzenie (min zt) 441,0 250,0
Nadwyzka 18,42 14,24
operacyjna /Dochody
operacyjne (%)
Obstuga 3,56 3,49
dtugu/Dochody
biezace (%)
Diug/Nadwyzka 2,8 2,2
biezaca (lata)
Nadwyzka 13,8 12,8
operacyjna/ Odsetki
zaptacone (x)
Woydatki majatkowe/ 45,58 35,41
Wydatki ogétem (%)
Nadwyzka(deficyt) -18,37 -3,31
przed obstugg
dtugu/Dochody
ogoétem (bez nowego
zadtuzenia) (%)
Nadwyzka biezaca/ 24,19 27,31
Woydatki majgtkowe
(%)

Raporty IPF
Institutional Framework for Polish
Subnationals (Marzec 2014)

Interpreting the Financial Ratios in
International Public Finance Reports
(Lipiec 2010)

Polish Subnationals’ Debt regulations
(Lipiec 2013)

Analitycy

Maurycy Michalski
+48 22 330 67 01
maurycy.michalski@fitchratings.com

Dorota Dziedzic
+48 22 338 62 96
dorota.dziedzic@fitchratings.com

Gtéwne czynniki ratingu

Bardzo dobre wyniki utrzymane: Potwierdzenie ratingbw Wojewddztwa odzwierciedla
nieprzerwane, bardzo dobre zarzadzanie strategiczne i finansowe, ktére w potgczeniu
z elastycznoscig po stronie wydatkow oraz zdolnoscig do finansowania inwestycji ze $rodkow
wlasnych, zapewniajg bezpieczne wskazniki zadtuzenia. Ratingi uwzgledniajg takze umiarkowane
zadiluzenie bezposrednie Wojewddztwa oraz ryzyko posrednie zwigzane z sektorem ochrony
zdrowia, ktéry moze wymagac¢ wsparcia finansowego ze strony Wojewddztwa w Srednim okresie.

Bezpieczne wskazniki ditugu: Wyniki operacyjne Wielkopolski sg od lat bardzo dobre i Fitch
zaktada, ze takie pozostang w srednim okresie. Fitch zgodnie z podstawowym wariantem prognoz
zaktada, ze w latach 2014-2016 marza operacyjna Wielkopolski wyniesie $rednio 15-16%, co
odpowiada¢ bedzie nadwyzce operacyjnej okoto 140 min zi. Nadwyzka operacyjna na takim
poziomie bedzie 2-3x wyzsza niz obstuga zadtuzenia (sptata kapitatu oraz odsetki).

W 2013r. nadwyzka operacyjna byta wysoka i wyniosta 18,4% dochoddéw operacyjnych (14,2%
w 2012r.). Na ten wynik miaty takze wplyw wczesniejszy niz zakladano zwrot podatku VAT (8 min zt)
oraz wyzsze niz planowane dochody z podatku dochodowego od os6b prawnych i fizycznych
(13 min zt).

Elastycznos¢ po stronie wydatkéow: W wojewddztwie rozwoj regionalny i inwestycje traktowane sg
priorytetowo. Niski udziat wydatkéw sztywnych np. na wynagrodzenia (25% wydatkow
operacyjnych), oraz wysoki udziat wydatkéw majgtkowych (ponad 40% wydatkéw ogdtem w latach
2010-2013), umozliwia w sposéb elastyczny dostosowywaé poziom wydatkéow budzetowych.
Kompensuje to ograniczong elastycznosé Wielkopolski w zwigekszaniu dochoddw operacyjnych, gdyz
stawki podatkdow dochodowych sg ustalane przez rzad.

Ograniczone potrzeby pozyczkowe: Fitch szacuje, ze wydatki majgtkowe Wojewddztwa zmalejg
w latach 2014-2016 do 300 min zt rocznie z 600 min zt w latach 2011-2013, w zwigzku
z zakonczeniem inwestycji wspotfinansowanych z budzetu UE na lata 2007-2013. Jednakze, wydatki
majgtkowe bedg nadal stanowity 30% wydatkéow ogdtem. Wigkszos¢ z nich bedzie finansowana
przez dochody majatkowe (w tym z UE i budzetu panstwa) oraz nadwyzke biezgca.

Umiarkowane zadtuzenie bezposrednie: Fitch pozytywnie ocenia podejscie Wtadz Wojewddztwa
do utrzymywania dtugiego i réwnomiernego profilu zadluzenia oraz ograniczania kosztéw obstugi
dtugu. Fitch prognozuje ze zadtuzenie Wojewodztwa bedzie dalej rosto, chociaz wolniej i w latach
2015-2016 oscylowa¢ moze wokdét 600 min zt (441 min zt w 2013r.). Jednak wedtug standardow
miedzynarodowych bedzie ono w dalszym ciggu umiarkowane i wyniesie okoto 65-70% dochoddéw
biezacych. Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki biezgcej moze wzrosng¢ do okoto 5 lat, ale pozostanie
znacznie nizszy od $redniej wazonej zapadalnosci dtugu.

Sektor zdrowia niskie ryzyko: Jednostki ochrony zdrowia podlegte Wojewodztwu mogg wymagacé
wsparcia finansowego ze strony Wielkopolski w $rednim okresie w postaci poreczen lub
podnoszenia kapitatu. Nie powinno to jednak wywota¢ duzej presji na budzet Wojewodztwa, a tym
samym na rating Wielkopolski. Dodatkowo, dzieki $cistemu monitorowaniu sytuacji finansowe;j
SPZOZ oraz trwajgcym procesom ich restrukturyzacji, sytuacja finansowa sektora ochrony zdrowia
w Wielkopolsce poprawia sie i jest lepsza niz w wielu innych wojewddztwach w Polsce.

Czynniki zmiany ratingu

Podniesienie ratingu kraju: Ratingi mogg zosta¢ podniesione w przypadku, gdy podniesiony
zostanie rating Polski ijednoczes$nie wyniki operacyjne bedag bardzo dobre, przy jednoczesnej
malejacej presji na wydatki majgtkowe finansowane dtugiem.

Pogorszenie wskaznikow zadtuzenia: W przypadku trwatego pogorszenia sie marzy operacyjnej
znacznie ponizej oczekiwan Fitch lub znacznego wzrostu zadtuzenia bezposredniego, w rezultacie
czego wskaznik spfaty dtugu przekroczy 9 lat, ratingi mogg zosta¢ obnizone.
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Historia ratingu

Diugoterminowy IDR

waluta waluta
Data zagraniczna krajowa
07.02.2014 A- A
13.12.2013 A- A
28.08.2013 A- A
28.06.2013 A- A
27.02.2013 A- A
26.06.2012 A- A
28.06.2011 A- A
02.06.2010 A- A
09.06.2009 A- A
15.05.2008 A- A
Data Krajowy dtugoterminowy
07.02.2014 AA+ (pol)
13.12.2013 AA+ (pol)
28.08.2013 AA+ (pol)
28.06.2013 AA+ (pol)
27.02.2013 AA+ (pol)
26.06.2012 AA+ (pol)
28.06.2011 AA+ (pol)
02.06.2010 AA+ (pol)
09.06.2009 AA+ (pol)
15.05.2008 AA+ (pol)

Tablica 2
Zadtuzenie i wskaznik sptaty
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f: Prognozy Fitch
Zrédto: Obliczenia Fitch na bazie budzetéw
Wojewodztwa

Metodyki

Tax-Supported Rating Criteria

(Sierpien 2012)

International Local and Regional
Governments Rating Criteria-Outside the
United States

(Kwiecien 2014)

Tablica 1
Czynniki ratingu

Otoczenie Zadtluzenie i Wyniki Zarzadzanie i

prawne pltynnosé budzetowe administracja  Gospodarka
Status Neutralne Silne Neutralne Silne Neutralne
Trend Stabilny Stabilny Stabilny Stabilny Stabilny
Zrédto: Fitch

Mocne strony

e Bardzo dobre zarzadzanie strategiczne i finansowe.

o Dobre wyniki operacyjne, ktére zapewniajg bezpieczne wskazniki obstugi i spfaty
zadtuzenia, pomimo rosngcego diugu.

e Elastycznosc¢ finansowa po stronie wydatkéw operacyjnych i majgtkowych.

Stabe strony

e Brak elastycznosci finansowej po stronie dochoddw operacyjnych, gdyz stawki podatkow
dochodowych sg ustalane przez rzgd. Budzet Wojewoddztwa jest narazony na cykle
gospodarcze, poniewaz dochody z podatku dochodowego od osob prawnych (CIT)
stanowig ponad 40% dochoddw operacyjnych.

e Sektor ochrony zdrowia moze wymaga¢ wsparcia finansowego ze strony Wojewodztwa
w $rednim i dlugim okresie, chociaz jego sytuacja finansowa jest lepsza niz w wielu innych
wojewddztwach.

Otoczenie prawne

Otoczenie instytucjonalno-prawne sektora samorzadowego w Polsce pozostaje wzglednie
stabilne. Jednostkami samorzadu terytorialnego (JST) sg gminy, powiaty i wojewddztwa
(miasta na prawach powiatu wykonujg zadania zaréwno gminy, jak i powiatu). Dziatalno$¢ JST
jest nadzorowana i weryfikowana przez administracje rzgdowa. Finanse jednostek
samorzadowych sg jawne. JST sg zobowigzane do publikowania na swoich stronach
internetowych uchwat budzetowych, rocznych i pétrocznych sprawozdan z wykonania budzetu
oraz wieloletnich prognoz finansowych. Sprawozdawczo$é budzetowa dotyczaca
zrealizowanych dochodéw i wydatkéw jest prowadzona w oparciu o metode kasowa.

Zrédta dochodéw wszystkich szczebli JST sg okreélone przez prawo, co ogranicza
uznaniowo$¢ dziatan strony rzgdowej. Poza tym istnieje mechanizm wyréwnywania poziomu
dochodéw poszczegodlnych JST. Postepujgca stopniowa decentralizacja zadan nie pozostaje
bez wptywu na budzety JST. Srodki przyznawane jednostkom na realizacje nowych zadan
powodujg zwigkszenie budzetéow, ale réwnoczesnie przyczyniajg sie do zmniejszania
elastycznosci finansowej JST. Otrzymywane s$rodki sg czesto, bowiem niewystarczajgce do
realizacji przekazywanych zadan. Co do zasady JST nie moga uchwali¢ budzetu z deficytem
na poziomie operacyjnym, jednak nie majg ograniczen dotyczgcych deficytéw na poziomie
inwestycyjnym.

Wolne $rodki JST mogg lokowa¢ na rachunkach w bankach z siedzibg na terenie
Rzeczpospolitej Polskiej, w skarbowe papiery wartosciowe oraz w obligacje emitowane przez
inne JST. Na sfinansowanie przejsciowego deficytu budzetowego w ciagu roku JST mogg
zaciggac krotkoterminowy dtug, ktéry muszg sptaci¢ najpozniej do konca roku, w ktérym zostat

zaciggniety.

Kazda JST musi spetni¢ ,indywidualny wskaznik zadtuzenia” obliczany oddzielnie dla kazdej
z nich. Planowana w budzecie relacja obstugi zadluzenia do dochodéw ogdtem nie moze
przekracza¢ Sredniej relacji nadwyzki biezgcej powiekszonej o dochody ze sprzedazy majatku
do dochoddéw ogdtem z ostatnich 3 lat. Zdaniem Fitch, te regulacje powinny sprzyja¢ poprawie
wynikow operacyjnych JST.

JST nie mogg ogtosi¢ upadtosci. W przypadku probleméw finansowych jednostka moze
wystgpi¢ o przyznanie pozyczki z budzetu panstwa, po uprzednim wdrozeniu postepowania
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Tablica 3

Sektor ochrony zdrowia
w Wojewodztwie
Wielkopolskim

(mln zb) 2011 2012 2013
Przychody  1.085,1 1.149,8 1.173,7
tacznie

Zysk/strata -30,6 5,8 12,3
netto

Zobowigzani  205,3 212,1 185,6
a facznie, w

tym:

- diug 55,3 78,0 75,0
- zob. 15,7 10,4 1,3
wymagalne
Naleznosci
facznie

117,8 104,7 109,0

Zrédto: Wojewodztwo Wielkopolskie

naprawczego. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze JST nie bedg w stanie wywigzywac sie
terminowo ze swoich zobowigzan finansowych.

Zadtuzenie, ptynnos¢ i ryzyko posrednie

Malejgca dynamika wzrostu zadtuzenia

Fitch pozytywnie ocenia podejscie Wiadz Wojewddztwa do utrzymywania dtugiego
i rownomiernego profilu zadtuzenia oraz ograniczania kosztéw obstugi dtugu. Fitch prognozuje,
ze zadluzenie Wojewddztwa bedzie dalej rosto, chociaz wolniej i w latach 2015-2016
oscylowa¢ moze wokét 600 min zt (441 min zt w 2013r.). Jednak weditug standardow
miedzynarodowych bedzie ono w dalszym ciggu umiarkowane i wyniesie okoto 65-70%
dochodéw biezacych. Wyniki budzetowe Wielkopolski oraz zdolno$¢ do finansowania
inwestycji ze $rodkéw wilasnych oznacza, ze presja na wzrost zadluzenia pozostanie
umiarkowana.

Fitch spodziewa sig, ze w latach 2014-2016 wskazniki obstugi i sptaty zadtuzenia pozostang
bezpieczne. Obstuga zadtuzenia wyniesie $rednio mniej niz 50% nadwyzki operacyjne;.
Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki biezgcej moze wzrosng¢ do ok. 5 lat (pozostanie ponizej
Sredniej wazonej zapadalnosci diugu szacowanej na 10 -12 lat). Wojewodztwo nie jest
narazone na ryzyko walutowe, poniewaz cate zadtuzenie Wielkopolski jest w walucie krajowej.

Od lat wysoka ptynnosc¢

Fitch spodziewa sie, ze plynnos¢ Wojewoddztwa pozostanie dobra w latach 2014-2016,
podobnie jak to miato miejsce w latach 2009-2013, kiedy wolne $rodki utrzymywaty sig Srednio
powyzej 70 min zt. W 2013r. Wojewddztwo, podobnie jak w poprzednich latach, nie korzystato
z kredytu w rachunku biezacym (10 min zt).

Niskie zobowigzania posrednie

Zobowigzania posrednie Wojewddztwa dotyczg gtownie zadtuzenia jednostek sektora ochrony
zdrowia, udzielonych poreczen oraz zadtuzenia spétek, w ktdrych Wielkopolska ma udziaty. Na
koniec 2013r. zobowigzania posrednie byly niskie i wyniosty ok. 165 min z, tj. 15% dochodéw
operacyjnych.

Sektor ochrony zdrowia pod kontrolg

Najwigksze ryzyko posrednie dla Wojewodztwa generuje sektor zdrowia. Taka sytuacja
utrzyma sie w najblizszym czasie. Wtadze Wielkopolski $cisle monitorujg sytuacje finansowg
podlegtych SPZOZ oraz kontynuujg proces ich restrukturyzacji. W celu utatwienia jednostkom,
zdrowia refinansowania wysokooprocentowanych pozyczek, Wielkopolska udzielita poreczen.
Na koniec 2013r. warto$¢ poreczen udzielonych przez Wojewddztwo wyniosta 64 min zt.
Wszystkie udzielone przez Wielkopolske poreczenia dotyczyty dtugoterminowych kredytow
zaciggnietych przez jednostki ochrony zdrowia.

Tablica 4

Spotki z wiekszosciowym udziatem Wojewédztwa (min zt)

2013 Zadtuzenie
diugoterminowe
Udziat Kapital Aktywa Zysk/Strata netto

Spoétka woj. (%) podst. ogétem 2013 2012 2013
Koleje Wielkopolskie sp. z 0.0. 100 6,1 20,1 -1,3 0,0 0,0
Szpitale Wielkopolski sp. z 0.0. 100 2,1 2,2 -1,0 0,0 0,0
Centrum Wyszkolenia Jezdzieckiego Hipodrom Wola sp. z 0.0. 99 55 13,0 -0,5 1,8 0,7
Wielkopolska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci sp. z o.0. 95 32,8 156,5 0,4 56,12 86,72
Wielkopolska Agencja Zarzadzania Energia sp. z o0.0. 93 0,3 0,3 -0,2 0,0 0,0
Wielkopolska Sie¢ Szerokopasmowa S.A. 86 2,4 10,7 -1,7 0,0 0,0
Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. w Koninie 83 31 9,4 0,3 1,0 2,4
Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. 61 31,0 36,3 1,1 0,0 0,0
tacznie 58,9 89,8

a'Srodki w ramach programu JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises — Wspélne Europejskie Zasoby dla Przedsiebiorstw od Mikro do Srednich)

Zrédto: Wojewddztwo Wielkopolskie
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Tablica 5 Chociaz ustugi medyczne s3 finansowane przez Narodowy Fundusz Zdrowia, to samorzady
Wyniki operacyjne w Polsce zobowigzane sg pokrywac¢ ujemne wyniki finansowe podlegtych im jednostek ochrony
s Nadwyzka operacyjna (lewa o$) zdrowia. Wielkopolska w 2014r. nie musi pokrywaé strat nadzorowanych szpitali. Jednakze,
iz Marza operacyjna (prawa Oé)(%) w $rednim i dtugim okresie nie mozna wykluczy¢ koniecznosci zapewnienia sektorowi ochrony
160 zdrowia dodatkowego wsparcia finansowego w postaci poreczen lub podnoszenia kapitatu.
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15 Moze to powodowa¢ umiarkowang presje na budzet Wielkopolski.
II 10 Spotki z udziatem Wojewddztwa

> Zadtuzenie spotek, w ktérych Wojewddztwo ma wiekszosciowe udziaty jest niewielkie (okoto
0 0 90 min zi) i takie pozostanie w Srednim okresie. Wojewddztwo zapewnia wsparcie finansowe
§ & spotkom realizujgcym inwestycje poprzez podnoszenie kapitatu zakiadowego. W 2013r.
f: Prognozy Fitch . wydano na ten cel okoto 1,9 min zi, natomiast w budzecie na 2014r. zaplanowano 3 min zt
ﬁ;?,‘;*g{é‘v’vb\','vcgmgz'}@“a”a bazie (odpowiednio 0,3% i 0,6% wydatkéw majgtkowych). Chociaz w kolejnych latach Wojewdédztwo
moze rowniez podnosi¢ kapitat zaktadowy w spoétkach, to presja na jego budzet nie bedzie
duza, poniewaz wydatkowane kwoty oraz zadtuzenie spotek jest niewielkie w relacji do budzetu

Wielkopolski.
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Wyniki budzetowe

Dobre wyniki operacyjne dzieki elastycznosci po stronie wydatkow

Wyniki operacyjne Wielkopolski sa od lat bardzo dobre i Fitch zaktada, ze takie pozostang
w $rednim okresie. Fitch zgodnie z podstawowym wariantem prognoz zakfada, ze w latach
2014-2016 marza operacyjna Wielkopolski wyniesie srednio 15-16%, co odpowiada¢ bedzie
nadwyzce operacyjnej okoto 140 min zt Marza operacyjna na tym poziomie zapewni
bezpieczne wskazniki obstugi i sptaty zadtuzenia, pomimo prognozowanego wzrostu dtugu.
Jest to gléwny czynnik wysokiego ratingu Wojewddztwa.

Wojewodztwa w Polsce, w tym Wielkopolska, posiadajg wysoka elastyczno$¢ po stronie
wydatkéw. Niski udziat wydatkéow sztywnych np. na wynagrodzenia (25% wydatkow
operacyjnych), oraz wysoki udziat wydatkow majgtkowych (ponad 40% wydatkéw ogdtem
w latach 2010-2013), umozliwia w sposéb elastyczny dostosowywaé poziom wydatkéw
budzetowych. Kompensuje to ograniczong elastycznosé Wielkopolski w zwiekszaniu dochodéw
operacyjnych, gdyz stawki podatkow dochodowych sg ustalane przez rzad. Dochody
z podatkéw dochodowych wynosity $rednio 56% dochodéw operacyjnych w latach 2010-2013.

W 2013r. nadwyzka operacyjna byta wysoka i wyniosta 18,4% dochodéw operacyjnych (14,2%

w 2012r.). Na ten wynik miaty takze wplyw wczesniejszy niz zaktadano zwrot podatku VAT

(8 min zl) oraz wyzsze niz planowane dochody z podatku dochodowego od oséb prawnych
Tablica 6 i fizycznych (13 min z).

Dochody operacyjne )

(min z4) 2012 2013 2014ab  DOChody operacyjne

CcIT 356,2 366,4 370,0 Fitch prognozuje, ze spodziewany wzrost gospodarczy w latach 2014-2016 przetozy sie na
PIT 88,5 93,6 93,0 wzrost dochodéw operacyjnych Wojewddztwa Wielkopolskiego z tytutu  podatkéw
Podatki i 47,1 47,4 43,4 . ; . L. .

oplaty dochodowych w tym okresie. Fitch spodziewa sig, ze transfery biezgce do roku 2015 mogg
lokalne male¢ w zwigzku z konczeniem si¢ projektdw realizowanych w ramach zakonczonego okresu
g.ra.nSfery 3133 3181 3588 programowania na lata 2007-2013.

iezgce

Pozostate 31,3 73,0 39,3

Wydatki operacyjne
Razem. 8_36’5 89?’5 S Fitch spodziewa sig, ze w zwigzku ze statym monitorowaniem przez Wiadze Wojewddztwa
%?@i‘f‘ggﬁf;ﬁg'ﬁﬂiﬁhn;"fﬁg:a%e sytuacji finansowej, wydatki operacyjne wykonane w 2014r. nie przekrocza zaplanowanych
budzetow Wojewddztwa. w budzecie (772 min zt). Wojewddztwo posiada pewng elastycznosé w zakresie niektorych
wydatkéw nieobligatoryjnych, takich jak promocja, remonty drdg, czy dotacje dla jednostek

samorzgdowych lub organizacji pozarzadowych.

Publiczny transport kolejowy Zrédtem presji na wzrost wydatkéw
W podziale na dziaty najwiekszym elementem wydatkéw operacyjnych Wielkopolski sg wydatki
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Tablica 7 na Transport i tgcznos¢, ktére stanowig 35% wydatkdw operacyjnych ogotem. Wydatki te

Wydatki operacyjne w obejmujg finansowanie regionalnych przewozéw kolejowych i autobusowych oraz utrzymanie

2013 i remonty drog wojewodzkich. Najwiekszg presje na budzet Wielkopolski wywierajg wydatki
_ (min zt) udziat (%) zwigzane z finansowaniem regionalnych przewozow kolejowych z powodu stale rosngcych cen

Eé’znnsséoém 261,6 35,7 energii elektrycznej oraz oleju napedowego, jak réwniez optat za korzystanie z infrastruktury

Kultura 105,1 14,4 kolejowej, ktérg zarzgdza nalezgca do Skarbu Panstwa spotka PKP PLK SA. W celu

Adlr)rlm_inistracja 91,5 12,5 przeciwdziatania tej presji Wojewddztwo optymalizuje potgczenia kolejowe i usprawnia zakres

czna

glémloi 91,0 12,4 zamawianych ustug transportowych. W 2013r. wydatki Wielkopolski na finansowanie ustug

spofeczna przewozow kolejowych wyniosty 132 min zt, a w 2014r. Wojewddztwo planuje wydaé na ten cel

Rolnictwo, 54,8 75 120 min zt

rybotéwstwo ’

Edukacja 53,2 7,3 . . .

Pozostate 75,8 10,2 Dochody i wydatki majgtkowe

Razem 733,0 1000 Kluczowe inwestycje bliskie ukoriczenia

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie
budzetéw Wojewddztwa.

Fitch szacuje, ze wydatki majgtkowe Wojewddztwa zmalejg w latach 2014-2016 do 300 min zt
rocznie z 600 min z w latach 2011-2013, w zwigzku z zakonczeniem inwestycji
wspoffinansowanych z budzetu UE na lata 2007-2013. Jednakze, wydatki te bedg nadal
stanowity 30% wydatkow ogdtem. Dzieki wspdétfinansowaniu gtéwnych projektow za pomoca
Srodkéw UE, dochody majgtkowe Wojewddztwa powinny rowniez byé wysokie, srednio okoto
130 min zt rocznie w latach 2014-2016. To w potgczeniu prognozowang nadwyzkg operacyjna,
powinno ograniczy¢ potrzeby Wielkopolski do finansowania inwestycji diugiem w $rednim
okresie.

Fitch spodziewa sie, ze koncowe rozliczenie inwestycji wspoéifinansowanych ze $rodkow
pochodzgcych z minionej perspektywy UE moze natozy¢ sie w 2015r. z rozpoczeciem nowych
projektéw finansowanych z perspektywy finansowej na lata 2014-2020, gdyz $rodki z nowego
budzetu UE beda dostepne dla polskich JST najprawdopodobniej nie wczesniej niz pod koniec
2015r. Jednakze zakres inwestycji Wielkopolski po roku 2015 oraz potrzeby pozyczkowe na ich
sfinansowanie bedzie uzalezniony od wielkosci dotacji UE dostepnych dla Wojewddztwa.

Wiadze Wojewodztwa

Marszatkiem Wojewddztwa jest pan Marek Wozniak, ktéry zostat wybrany przez Sejmik
Wojewoddztwa na drugg kadencje w 2010r. W skiad Zarzgdu Wojewodztwa wchodzg
marszatek, dwoch wicemarszatkéw oraz dwéch czionkéw zarzgdu. W Sejmiku Wojewodziwa,
liczacym 39 mandatow, Platforma Obywatelska (17 mandatow) razem z Polskim Stronnictwem
Ludowym (7 mandatéw) tworzg koalicje, ktéra dysponuje wiekszoscig gtoséw w Sejmiku.

Priorytety Wtadz Wojewddztwa

Strategia wladz Wojewddztwa koncentruje sie na tworzeniu korzystnych warunkéw rozwoju
gospodarczego poprzez modernizacje infrastruktury regionalnej. W zwigzku z zakohczeniem
okresu programowania UE na lata 2007-2013, Wiadze Wojewddztwa przygotowujg sie do
kolejnego siedmioletniego okresu. W grudniu 2012r. Sejmik Wielkopolski uchwalit nowag
strategie rozwoju Wojewoddztwa. Natomiast obecnie Wielkopolska finalizuje niezbednag
dokumentacje zwigzang z realizacjg projektow inwestycyjnych, ktére Wojewoddztwo planuje
rozpoczagé poczgwszy od 2015r. Zaplanowane inwestycje pokazujg, ze dotychczasowe
priorytety Wtadz Wojewddztwa bedg kontynuowane.

Wyniki operacyjne Wielkopolski od lat sg bardzo dobre, wynika to ze statego monitorowania
przez Wtadze Wojewddztwa sytuacji finansowej oraz racjonalizacji wydatkoéw. Fitch oczekuje,
ze racjonalne i kompetentne zarzadzanie bedzie kontynuowane w obecnej kadencji. Wiadze
Wojewddztwa zamierzajg utrzymywaé dobre wyniki operacyjne w latach 2014-2016, aby
zabezpieczy¢ $rodki finansowe na wktad wtasny do realizacji inwestycji przewidzianych na lata
2014-2020.

Wojewodztwo Wielkopolskie 5
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Gospodarka

Bogata gospodarka regionalna; wskazniki powyzej sredniej krajowej

Fitch prognozuje, ze wzrost PKB Polski wyniesie srednio 3% w latach 2014-2015. Oznacza to,
ze tempo wzrostu PKB bedzie szybsze niz w latach 2012-2013 (okoto 1,8% rocznie),
a gospodarka krajowa powinna nadal wspiera¢ rozwoj gospodarki Wielkopolski. Dotacje unijne
dostepne dla jednostek samorzadu terytorialnego w zakonczonej wiasnie perspektywie
finansowej UE na lata 2007-2013, jak réwniez w kolejnej umozliwiajg modernizacje
infrastruktury wojewoddzkiej, ktora sprzyja rozwojowi dziatalnosci gospodarczej. Inicjatywy
witadz Wielkopolski nakierowane na rozwoj przedsigbiorczosci oraz wsparcie rozwoju
gospodarczego i spotecznego, powinny przynies¢ pozytywne rezultaty w $rednim i dtugim
okresie.

Wielkopolska jest czwartym najbogatszym wojewddztwem w Polsce pod wzgledem produktu
regionalnego brutto (PRB) na mieszkanca. W 2011r. PRB na mieszkanca (ostatnie dostepne
dane) wyniost 41.285 zt i byt 0 4% wyzszy od $redniej krajowej. Udziat Wielkopolski w PKB
Polski wynidst 9,3% i byt trzecim pod wzgledem wielkosci po wojewddztwie mazowieckim
(,BBB”/Perspektywa Negatywna) i slgskim.

Sektor ustug w wojewodztwie Wielkopolskim jest dobrze rozwiniety. W 2011r. wygenerowat on
ok. 58% wartosci dodanej brutto (WDB) i zatrudniat 53% pracujgcych (dane dla Polski
odpowiednio: 62% i 56%). Jednakze udziat przemystu w WDB Wielkopolski jest w dalszym
ciggu znaczacy. tgcznie z budownictwem generuje on ponad 36% WDB oraz zatrudniat 31%
pracujgcych (dane dla Polski odpowiednio: 34% i 27%). Do najwazniejszych branz przemystu
w Wojewodztwie nalezg m.in.: przemyst spozywczy, samochodowy, meblarski, chemiczny,
w tym produkcja farmaceutykow.

Ludnos¢é Wojewddztwa liczy ponad 3,4 miliona mieszkancow, co stanowi ok. 9% ludnosci kraju.
Wielkopolska jest atrakcyjna dla inwestorébw z uwagi na pofozenie geograficzne, dobre
potaczenia komunikacyjne, wysoko wykwalifikowanych pracownikoéw, miedzynarodowy port
lotniczy w Poznaniu oraz Miedzynarodowe Targi Poznanskie.

Wojewddztwo Wielkopolskie
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Zatacznik A

Tablica 8

Wojewodztwo Wielkopolskie

(min zt) 2009 2010 2011 2012 2013
Podatki 467,5 479,7 499,6 444.8 460,0
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 210,2 260,0 281,6 313,3 318,1
Optaty i pozostate dochody operacyjne 69,9 26,9 75,7 78,4 120,4
Dochody operacyjne 747,6 766,6 856,9 836,5 898,5
Wydatki operacyjne -528,0 -621,4 -718,7 -717,4 -733,0
Nadwyzka operacyjna 219,6 145,2 138,2 119,1 165,5
Dochody finansowe 8,9 3,2 2,4 2,0 15
Odsetki zaptacone -2,2 -1,1 -4,3 -9,3 -12,0
Nadwyzka biezaca 226,3 147,3 136,3 111,8 155,0
Dochody majgtkowe 53,6 293,9 389,1 261,2 270,7
Woydatki majgtkowe -249,1 -500,4 -630,1 -409,4 -640,7
Bilans majatkowy -195,5 -206,5 -241,0 -148,2 -370,0
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia 30,8 -59,2 -104,7 -36,4 -215,0
Nowe zadtuzenie 0,0 65,0 100,0 110,0 211,0
Sptata zadtuzenia -8,7 -10,2 -16,3 -20,0 -20,0
Zmiana zadiuzenia netto -8,7 54,8 83,7 90,0 191,0
Wynik budzetu ogoétem 22,1 -4,4 -21,0 53,6 -24,0
ZADLUZENIE

Krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe 21,5 76,3 160,0 250,0 441,0
Zadtuzenie bezposrednie 21,5 76,3 160,0 250,0 441,0
+ Inne zobowiazania dtuzne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadluzenie ogétem 21,5 76,3 160,0 250,0 441,0
- Wolne s$rodki 76,4 72,1 51,0 104,6 80,6
Zadluzeniem ogétem netto -54,9 4,2 109,0 145,4 360,4
+ Udzielone poreczenia 28,9 42,9 43,4 71,2 63,9
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w 6,0 13,7 47,1 65,8 100,8
(bez poreczen)

Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto -20,0 60,8 199,5 282,4 525,1
Memo

udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
udziat emisji w zadtuzeniu ogétem (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
udziat zadtuzenia o oprocentowaniu statym (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Wojewédztwa
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Zatacznik B
Tablica 9
Wojewodztwo Wielkopolskie

2009 2010 2011 2012 2013
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 29,37 18,94 16,13 14,24 18,42
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezgce ? (%) 29,91 19,13 15,86 13,33 17,22
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ Dochody 3,80 -5,57 -8,39 -3,31 -18,37
ogdtem” (%)
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) 2,73 -0,41 -1,68 4,87 -2,05
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 2,54 11,78 -2,38 7,41
Wzrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. 17,69 15,66 -0,18 2,17
Wzrost nadwyzki biezgcej (% zmiana w ciggu roku) b.d. -34,91 -7,47 -17,98 38,64
Wskazniki zadluzenia
Wozrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. 254,88 109,70 56,25 76,40
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 0,29 0,14 0,50 1,11 1,34
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnosc) 99,8 132,0 32,1 12,8 13,8
Obstuga zadtuzenia bezposredniego/ Dochody biezace (%) 1,44 1,47 2,40 3,49 3,56
Obstuga zadluzenia bezposredniego/ Nadwyzka operacyjna 4,96 7,78 14,91 24,60 19,34
(%)
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 2,84 9,91 18,62 29,82 49,00
Zadtuzenie ogétem/ Dochody biezace (%) 2,84 9,91 18,62 29,82 49,00
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 0,1 0,5 1,2 2,2 2,8
Ogoétem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ -2,64 7,90 23,22 33,68 58,34
Dochody biezace (%)
Zadtuzenie ogdtem/ Nadwyzka biezgca (lata) 0,1 0,5 1,2 2,2 2,8
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 0,02 0,06 0,11 z -
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (z}) 6 22 46 72 127
Wskazniki dochodéw
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 106,94 115,42 112,66 103,20 105,61
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 62,53 62,58 58,30 53,17 51,20
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogétem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 28,12 33,92 32,86 37,45 35,40
Dochody operacyjne/ Dochody ogétem (%) 92,28 72,07 68,64 76,07 76,75
Dochody na mieszkanca (zt) 238 309 361 318 338
Wskazniki wydatkow
Woydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 86,49 104,05 100,03 94,61 102,60
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 26,86 25,49 23,74 24,52 24,46
Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 48,35 50,10 47,66 50,59 51,05
Woydatki majgtkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 41,93 157,66 78,94 81,83 92,96
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogotem (%) 31,61 44,16 46,01 35,41 45,58
Wydatki majagtkowe/ Lokalny PKB (%) 0,20 0,38 0,44 - -
Wydatki na mieszkanca (zf) 231 329 396 334 406
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezgca/ Wydatki majatkowe (%) 90,85 29,44 21,63 27,31 24,19
Dochody majgtkowe/ Wydatki majatkowe (%) 21,52 58,73 61,75 63,80 42,25
Zmiana zadiuzenia netto/ Wydatki majgtkowe (%) -3,49 10,95 13,28 21,98 29,81
b.d. — brak danych
@ wraz z dochodami finansowymi
~ bez nowego zadtuzenia
Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Wojewodztwa
Wojewodztwo Wielkopolskie 8
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Zalacznik C
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 29 sierpnia 2014r. w jezyku angielskim. Wersja
angielska jest wigzgca.

PowyZsze ratingi zostaty nadane na zlecenie emitenta, i w zwigzku z tym Fitch otrzymat wynagrodzenie za
ich nadanie.

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI.
PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI I WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE
FITCH: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA STRONIE AGENCIJI
L,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 AGENCIJI 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 I PROCEDUR STOSOWANYCH PRZEZ FITCH. FITCH MOGEL ROWNIEZ
ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, USLUGE TEMU OCENIANEMU EMITENTOWI LUB
POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE INFORMACJE DOTYCZACE TEJ USLUGI RATINGOWEJ, DLA
KTOREJ ANALITYK WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC
NA STRONIE EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

Copyright © 2014 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Telefon: 1-800-753-
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W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriterow i
innych zrédet, ktore wedtug Fitch sa wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsadne badanie faktycznych informacji, na ktoérych bazuje,
zgodnie ze swoja metodyka oraz otrzymuje rozsadne potwierdzenie tych informacji w niezaleznych zrodtach, w miar¢ dostgpnosci tych
zrodet dla danego papieru warto$ciowego lub w danej jurysdykeji. Sposob weryfikacji faktow przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji
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Informacje zawarte w tym raporcie sa prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji. Rating nadany przez Fitch jest opinia
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inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwiazku ze sprzedaza papierdw dluznych. Ratingi moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej
chwili z réznych powodow i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowia
rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papierow wartosciowych. Ratingi nie komentuja poprawnosci cen
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ubezpieczycieli, gwarantow, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Oplaty te zazwyczaj zamykaja si¢ w przedziale od
1.000 USD do 750.000 USD (lub réownowarto$ci tej kwoty w innych walutach) za emisjg. W niektorych wypadkach Fitch ocenia
wszystkie lub duzg czg$¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w
ramach jednej optaty rocznej. Taka oplata ksztalttuje si¢ w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub rownowarto$¢ 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 zwiazku z jakakolwiek rejestracja w ramach przepisow o publicznym obrocie papierow warto$ciowych 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 dystrybucji, analizy Fitch moga by¢ dostgpne dla
prenumeratoréw tych wersji do 3 dni wezesniej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;.
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