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Gtéwne czynniki ratingu

Ratingi Potwierdzone: Fitch Ratings potwierdzit ratingi Wielkopolski w lipcu 2015r. Potwierdzenie
ratingbw odzwierciedla niezmieniony scenariusz bazowy Fitch dotyczacy dobrych wynikéw
operacyjnych Wojewddztwa, co w potgczeniu z dobrym zarzgdzaniem strategicznym i finansowym
zapewnia bezpieczne wskazniki obstugi oraz sptaty zadtuzenia. Ratingi uwzgledniajg takze
umiarkowane zadtuzenie bezposrednie Wojewddztwa oraz ryzyko posrednie zwigzane z sektorem
ochrony zdrowia, ktéry moze wymagac¢ wsparcia finansowego ze strony Wojewodztwa w Srednim
okresie.

Kontynuacja dobrych wynikéw operacyjnych: Fitch zaktada, ze w 2015-2017 wyniki operacyjne
Wielkopolski pozostang dobre, z marzg operacyjng wynoszacg przynajmniej 17%. Powyzsza
prognoza jest oparta na zatozeniu, ze Wiadze Wojewodztwa bedg w dalszym ciggu skutecznie
kontrolowa¢ wzrost wydatkdw operacyjnych, korzystajgc z elastycznosci finansowej po stronie
wydatkéw operacyjnych, a spodziewany wzrost gospodarki Polski wspieraé bedzie wplywy
z podatkéw dochodowych.

W 2014r. nadwyzka operacyjna Wielkopolski byta wyjatkowo wysoka i wyniosta 24,3% dochodéw
operacyjnych (18,4% w 2013r.), gtéwnie dzigki $cistemu monitorowaniu i racjonalizacji wydatkow, jak
réwniez silnemu wzrostowi dochodéw z podatkéw dochodowych. Na wyniki operacyjne w 2014r.
pozytywny wptyw miaty takze dochody o jednorazowym charakterze, zwigzane ze zwrotem podatku
VAT (29 min zt) oraz otrzymaniem przez Wojewddztwo czesci wyréwnawczej subwencji ogolnej dla
wojewOdztw w wysokosci 28 min zi. Jednak po wylgczeniu powyzszych tytutbw nadwyzka
operacyjna stanowitaby 20% dochodéw operacyjnych, i bytaby w dalszym ciggu wyzsza od
oczekiwan Fitch, jak réwniez od $redniej z lat 2010-2013 (16,9%).

Wysokie wydatki majatkowe: Fitch zaktada, ze w latach 2015-2017 wydatki majatkowe
Wielkopolski pozostang wysokie i wyniosg 350 min zt rocznie (30% wydatkéw ogdtem). Dzigki
mozliwosci wspoifinansowania projektéw inwestycyjnych za pomoca $rodkéw UE, dochody
majatkowe Wojewddztwa powinny réwniez by¢ wysokie, srednio okoto 150 min zt rocznie w latach
2015-2017. To, w potgczeniu z prognozowang nadwyzkg operacyjng, powinno ograniczyé potrzeby
Wielkopolski do finansowania inwestycji dtugiem w srednim okresie.

Stabilizacja zadluzenia bezposredniego: Fitch, zgodnie z podstawowym wariantem prognoz
zaktada, ze w latach 2015-2017 zadtuzenie Wielkopolski pozostanie umiarkowane i wyniesie okoto
55% dochodéw biezgcych. Na koniec 2014r. zadiuzenie bezposrednie Wojewddztwa wyniosto
502,5 min zt lub 52% dochodéw biezacych (w 2013r.: 441 min zt i 49%). W tym samym okresie
obstuga zadtuzenia (sptata kapitatu i odsetki) wyniesie okolo 37% prognozowanej nadwyzki
operacyjnej. Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki biezgcej, pomimo ostabienia do okoto trzech do
czterech lat z 2,3 roku w 2014r., w dalszym ciggu bedzie nizszy od ostatecznego okresu sptaty diugu
(11 lat).

Sektor ochrony zdrowia niskie ryzyko: Jednostki ochrony zdrowia podlegte Wojewddztwu mogg
wymagac wsparcia finansowego ze strony Wielkopolski w $rednim okresie w postaci poreczen lub
podnoszenia kapitatu. Nie powinno to jednak wywota¢ duzej presji na budzet Wojewddztwa, a tym
samym na rating Wielkopolski. Dzieki $cistemu monitorowaniu sytuacji finansowej SPZOZ oraz
trwajgcym procesom ich restrukturyzaciji, 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 i jednoczes$nie wyniki operacyjne pozostang bardzo dobre.

Pogorszenie wskaznikow zadtuzenia: W przypadku trwatego pogorszenia sie marzy operacyjnej
lub znacznego wzrostu zadtuzenia bezposredniego, w rezultacie czego wskaznik sptaty diugu
przekroczy 9 lat, ratingi mogg zosta¢ obnizone.
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Historia ratingow

Diugoterminowy IDR

waluta waluta
Data zagraniczna  krajowa
24.07.2015 A- A
30.01.2015 A- A
01.08.2014 A- A
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
Krajowy
Data diugoterminowy
24.07.2015 AA+ (pol)
30.01.2015 AA+ (pol)
01.08.2014 AA+ (pol)
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)
Metodyki
Tax-Supported Rating Criteria (Sierpien
2012)

International Local and Regional
Governments Rating Criteria — Outside the
United States (Maj 2015)

Czynniki ratingu

Podsumowanie: Mocne i Stabe strony

Otoczenie Zadluzenie i Zarzadzanie i
prawne pltynnosé Gospodarka Finanse administracja
Status Neutralne Silne Neutralne Silne Silne
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 sptaty
zadtuzenia.

e Elastycznos$c¢ finansowa po stronie wydatkéw operacyjnych i majatkowych.

Stabe strony

e Brak elastycznosci finansowej po stronie dochodéw operacyjnych, gdyz stawki podatkéw
dochodowych sg ustalane przez rzgd. Budzet Wojewddztwa jest narazony na cykle
gospodarcze.

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

Otoczenie prawne

Otoczenie instytucjonalno-prawne dla wojewddztw w Polsce pozostaje wzglednie stabilne.
Dziatalno$¢ wojewddztw jest Scisle nadzorowana i weryfikowana przez administracje rzgdowa.
Finanse wojewddztw sg jawne. Sg one zobowigzane do publikowania na swoich stronach
internetowych uchwat budzetowych, sprawozdan z wykonania budzetu oraz wieloletnich
prognoz finansowych. Wojewddztwa moga, aczkolwiek nie musza, sporzgdza¢ skonsolidowane
sprawozdania finansowe uwzgledniajagce sprawozdania finansowe spotek wojewddzkich.
Budzety wojewddztw oraz sprawozdawczos$¢ budzetowa dotyczgca zrealizowanych dochodow
i wydatkow jest prowadzona w oparciu o metode kasowa.

Zrédia dochodéw wszystkich szczebli jednostek samorzadu terytorialnego (JST) sg okreslone
przez prawo, co ogranicza uznaniowos¢ dziatan strony rzadowej. Istniej takze, system
wyréwnywania dochodéw (zobacz Nowy system wyréwnywania dochodéw w trakcie
opracowania ponizej). Co do zasady JST nie mogg uchwali¢ budzetu z deficytem na poziomie
operacyjnym, jednak nie majg ograniczen dotyczgcych deficytéw na poziomie inwestycyjnym.

Najbardziej kosztownym zadaniem wojewddztw jest utrzymanie drog wojewddzkich oraz
regionalnego transportu kolejowego. Wojewodztwa przeznaczajg na ten cel $rednio 20%-40%
wydatkdw operacyjnych, jak réwniez znaczne naklady inwestycyjne. W celu sfinansowania
zadan wtasnych, wojewodztwa otrzymujg udziat w podatkach dochodowych z budzetu panstwa
(gtéwnie w podatku od osob prawnych; CIT), ktére w niektérych przypadkach stanowig 40%-
70% dochoddéw operacyjnych. Jednakze naraza to wojewddztwa na cykle gospodarcze.

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 ciggu roku JST mogg
zaciggac krotkoterminowy dtug, ktdéry muszg sptaci¢ najpdzniej do konca roku, w ktérym zostat
zaciggniety.

Wojewoddztwa muszg spemni¢ indywidualny wskaznik zadtuzenia. Planowana w budzecie relacja
obstugi zadtuzenia do dochodéw ogotem nie moze przekracza¢ $redniej relacji nadwyzki
biezgcej powiekszonej o dochody ze sprzedazy majgtku do dochodéw ogdtem z ostatnich 3 lat.
Zdaniem Fitch, te regulacje powinny sprzyja¢ poprawie wynikéw operacyjnych JST.

Wojewddztwo Wielkopolskie
Wrzesien 2015
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Tablica 1
Zadtuzenie i wskaznik sptaty

mmmm Zadtuzenie (lewa 0$)
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f: Prognozy Fitch
Zrédto: Obliczenia Fitch na bazie budzetéw
Wojewodztwa

2013
2014
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2017f

Tablica 2

Sektor ochrony zdrowia w
Wojewodztwie
Wielkopolskim ?

(min z¥) 2012 2013 2014
Przychody 1,149.8 1,173.7 1,145.4
tacznie

Zysk/strata 5.8 12.3  -147
netto

Zobowigzania 212.1 185.6 176.3
tacznie, w

tym:

- diug 78.0 75.0 67.0
- zob. 10.4 1.3 2.4
wymagalne

Naleznosci 104.7 109.0 98.2
facznie

2 z wylgczeniem jednostek przeksztatconych
w spotki prawa handlowego
Zrédto: Wojewddztwo Wielkopolskie

JST nie mogg ogtosi¢ upadtosci. W przypadku probleméw finansowych jednostka moze
wystgpi¢ o przyznanie pozyczki z budzetu panstwa, po uprzednim wdrozeniu postepowania
naprawczego. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze JST nie beda w stanie wywigzywaé sie
terminowo ze swoich zobowigzan finansowych.

Zadltuzenie, ptynnos¢ i ryzyko posrednie

Umiarkowany, ale stabilny poziom zadluzenia

Fitch pozytywnie ocenia podejscie Wiadz Wojewddztwa do utrzymywania diugiego
i rbwnomiernego profilu zadtuzenia oraz ograniczania kosztéw obstugi dtugu. Fitch zgodnie
z podstawowym wariantem prognoz zaktada, ze w latach 2015-2017 zadtuzenie Wielkopolski
pozostanie umiarkowane i wyniesie okoto 55% dochoddw biezgcych. Obstuga zadtuzenia
i wskaznik sptaty dtugu w latach 2015-2017 pozostang bezpieczne dzieki spodziewanym
dobrym wynikom operacyjnym. W tym okresie nadwyzka operacyjna Wojewddztwa bedzie 2,5x
wyzsza od rocznej obstugi zadtuzenia (sptata kapitatu i odsetki) szacowanej przez Fitch na 60
min zi. Wskaznik sptaty dtugu (zadtuzenie do nadwyzki biezacej) prawdopodobnie nie
przekroczy 3,5 roku, czyli pozostanie znacznie ponizej ostatecznego okresu sptaty dtugu
(11 lat), co jest pozytywne dla obecnego ratingu Wielkopolski. Na koniec 2014r. zadtuzenie
bezposrednie Wojewddztwa wyniosto 502,5 min zt lub umiarkowane 52% dochodéw biezacych
(w 2013r.: 441 min zt i 49%). Zadtuzenie bezposrednie w relacji do nadwyzki biezgcej wyniosto
2,3 roku.

Od lat wysoka ptynnos¢

Fitch spodziewa sie, ze ptynnos¢ Wojewoddztwa pozostanie dobra w latach 2015-2017,
podobnie jak to miato miejsce w latach 2009-2014, kiedy wolne $rodki utrzymywaty sie Srednio
powyzej 70 min z. W 2014r. Wojewddztwo, podobnie jak w poprzednich latach, nie miato
potrzeby korzystania z kredytu w rachunku biezagcym (10 min zt).

Niskie zobowigzania posrednie

Zobowigzania posrednie Wojewoddztwa dotyczg gtdéwnie zadtuzenia jednostek sektora ochrony
zdrowia, udzielonych poreczen oraz zadtuzenia spotek, w ktorych Wielkopolska ma udziaty. Na
koniec 2014r. zobowigzania posrednie byty niskie i wyniosty ok. 162 min z, tj. 17% dochoddéw
operacyjnych Wojewddztwa.

Sektor ochrony zdrowia pod kontrola

Wiegkszos¢ ryzyka posredniego dla Wojewddztwa generuje sektor ochrony zdrowia. Taka
sytuacja utrzyma sie w najblizszym czasie. Wtadze Wielkopolski $cisle monitorujg sytuacje
finansowa podlegtych SPZOZ oraz kontynuujg proces ich restrukturyzacji. W celu utatwienia
jednostkom, zdrowia refinansowania wysokooprocentowanych pozyczek, Wielkopolska
udzielita poreczen. Na koniec 2014r. wartos¢ poreczeh udzielonych przez Wojewddztwo
wyniosta 56,6 min zt. Wszystkie udzielone przez Wielkopolske porgczenia dotyczyly
dtugoterminowych kredytéw zaciggnietych przez jednostki ochrony zdrowia.

Chociaz ustugi medyczne sg finansowane przez Narodowy Fundusz Zdrowia, to JST w Polsce
zobowigzane sg pokrywaé ujemne wyniki finansowe podlegtych im jednostek ochrony zdrowia.
Wielkopolska nie bedzie musiata pokrywac strat nadzorowanych szpitali poniesionych w 2014r.
Jednakze, w s$rednim i dlugim okresie nie mozna wykluczy¢ koniecznosci zapewnienia
sektorowi ochrony zdrowia dodatkowego wsparcia finansowego w postaci poreczen lub
podnoszenia kapitatu, w zwigzku z trwajgca restrukturyzacjg niektorych szpitali. Moze to
powodowac¢ umiarkowang presje na budzet Wielkopolski.

Spotki z udziatem Wojewodztwa

Zadtuzenie spotek, w ktorych Wojewddztwo ma wiekszosciowe udziaty jest niskie (94,4 min z,
tablica 5) i prawdopodobnie pozostanie niskie w Srednim okresie. Wiekszos$¢ tego zadtuzenia
stanowig zobowigzania zwigzane ze srodkami w ramach programu JEREMIE (Joint European
Resources for Micro to Medium Enterprises — Wspollne Europejskie Zasoby dla
Przedsiebiorstw od Mikro do Srednich).

Wojewddztwo Wielkopolskie
Wrzesien 2015
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Tablica 3
Wyniki operacyjne

mmmmm Nadwyzka operacyjna (lewa 0$)

Marza operacyjna (pr. 0$)

(min zt) (%)
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150 = = 15
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f: Prognozy Fitch
Zrédto: Obliczenia Fitch na bazie budzetéw
Wojewodztwa

2012
2013
2014
2015f
2016f
2017f

Tablica 4
Wydatki biezace wg
dziatéw w 2014r.

(min zt) udziat (%)
Transport i 260,7 35,0
tacznosé
Pomoc 97,4 13,1
spoteczna
Kultura 93,8 12,6
Administracja 91,2 12,3
publiczna
Rolnictwo, 57,6 7,7
rybotéwstwo
Edukacja 45,2 6,1
Przetwérstwo 31,7 4,3
przemystowe
Pozostate 66,8 9,0
Razem 744.3 100

Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie
budzetéw Wojewddztwa.

Wojewoddztwo zapewnia wsparcie finansowe spoétkom realizujgcym inwestycje poprzez
podnoszenie kapitatu zakladowego. W 2014r. wydano na ten cel okoto 7,2 min zi, natomiast
w budzecie na 2015r. zaplanowano 5,5 min zt (odpowiednio 1,5% i 1,3% wydatkdw
majgtkowych). Chociaz w kolejnych latach Wojewddztwo moze réwniez podnosi¢ kapitat
zaktadowy w spétkach, to presja na jego budzet nie bedzie duza, poniewaz wydatkowane
kwoty oraz zadtuzenie spotek jest niewielkie w relacji do budzetu Wielkopolski.

Gospodarka

Bogata gospodarka regionalna; wskazniki powyzej Sredniej krajowej

Fitch prognozuje, ze wzrost PKB Polski wyniesie $rednio 3,5% w latach 2015-2017. Oznacza
to, ze tempo bedzie szybsze niz w latach 2012-2014 (2,3% rocznie), a gospodarka krajowa
powinna nadal wspiera¢ rozwoj gospodarki Wielkopolski. Dotacje unijne dostepne dla
jednostek samorzadu terytorialnego w zakonczonej wtasnie perspektywie finansowej UE na
lata 2007-2013, jak réwniez w kolejnej umozliwiajg modernizacje infrastruktury wojewodzkiej,
ktéra sprzyja rozwojowi dziatalnosci gospodarczej. Inicjatywy wladz Wielkopolski nakierowane
na rozwoj przedsiebiorczosci oraz wsparcie rozwoju gospodarczego i spotecznego, powinny
przynies¢ pozytywne rezultaty w Srednim i dtugim okresie.

Wielkopolska jest trzecim najbogatszym wojewddztwem w Polsce pod wzgledem produktu
regionalnego brutto (PRB) na mieszkanca. W 2012r. PRB na mieszkanca (ostatnie dostepne
dane) wyniost 44.567 zt i byt 0 6,3% wyzszy od sredniej krajowej. Udziat Wielkopolski w PKB
Polski wynidst 9,5% i byt trzecim pod wzgledem wielkosci po wojewddztwie mazowieckim
(,BBB”/Perspektywa Stabilna) i slgskim.

Sektor ustug w wojewodztwie Wielkopolskim jest dobrze rozwiniety. W 2012r. wygenerowat on
okoto 59% wartosci dodanej brutto (WDB) i zatrudniat 48% pracujgcych (dane dla Polski
odpowiednio: 63% i 52%). Jednakze udziat przemystu w WDB Wielkopolski jest w dalszym
ciggu znaczgcy. tacznie z budownictwem generuje on ponad 36% WDB oraz zatrudniat 32%
pracujacych (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.

Ludno$¢ Wojewodztwa liczy ponad 3,47 miliona mieszkancow, co stanowi ok. 9% ludnosci
kraju. Wielkopolska jest atrakcyjna dla inwestoréw z uwagi na potozenie geograficzne, dobre
potaczenia komunikacyjne, wysoko wykwalifikowanych pracownikow, migdzynarodowy port
lotniczy w Poznaniu oraz Migdzynarodowe Targi Poznanskie.

Finanse

Spodziewana kontynuacja dobrych wynikéw operacyjnych

Fitch wg podstawowego wariantu prognoz zaktada, ze w 2015-2017 wyniki operacyjne
Wielkopolski pozostang dobre, z nadwyzka operacyjng wynoszacg przynajmniej 17%
dochodow operacyjnych (okoto 160 min zt w ujeciu nominalnym) co zabezpieczy mocne
wskazniki obstugi oraz sptaty dtugu. Powyzsza prognoza jest oparta na zatozeniu, ze Witadze
Wojewodztwa bedg w dalszym ciggu skutecznie kontrolowaé wzrost wydatkéw operacyjnych,
korzystajgc z elastycznosci finansowej po stronie wydatkéw operacyjnych, a spodziewany
wzrost gospodarki Polski wspiera¢ bedzie wptywy z podatkéw dochodowych.

W latach 2015-2017, Fitch spodziewa sie, ze Wielkopolska ograniczy deficyt budzetowy
iwykona budzety bliskie zréwnowazonym, w zwigzku z zakohAczeniem inwestycji
wspotfinansowanych z minionej perspektywy UE, natomiast kolejny szczyt inwestycyjny
spodziewany jest nie wczesniej niz w latach 2018-2020.

W 2014r. wyniki operacyjne Wielkopolski ulegty dalszej poprawie, z wyjgtkowo wysokg
nadwyzka operacyjng, ktéra wyniosta 24,3% dochodéw operacyjnych (18,4% w 2013r.).
Spowodowane to byto gtéwnie wysokim wzrostem dochodéw z tytutu podatkéw dochodowych,
jak réwniez $cistemu monitorowaniu i racjonalizacji wydatkéw. Na wyniki operacyjne w 2014r.
pozytywny wplyw miaty takze dochody o jednorazowym charakterze, zwigzane ze zwrotem
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podatku VAT w tgcznej wysokosci 29 min zt oraz otrzymaniem przez Wojewodztwo czesci
wyréwnawczej subwencji ogoélnej dla wojewddztw w wysokosci 28 min zi. Jednak po
wytaczeniu powyzszych tytutdw nadwyzka stanowitaby 20% dochoddw operacyjnych, i bytaby
w dalszym ciggu wyzsza od oczekiwan Fitch, jak rowniez od Sredniej z lat 2010-2013 (16,9%).
Z uwagi na wysokg zdolno$¢ do finansowania inwestycji ze $rodkéw wiasnych, Wojewddztwo
pomimo wysokich wydatkow majatkowych w 2014r. ograniczyto deficyt budzetowy do 7,2%
dochodoéw ogétem (w 2013r.: 18,4%).

Nowy system wyréwnywania dochodéw w trakcie opracowania

Fitch prognozuje, ze spodziewany wzrost gospodarczy w latach 2015-2017 przetozy sie na
wzrost dochoddéw operacyjnych Wojewddztwa Wielkopolskiego z tytutu podatkow
dochodowych w tym okresie. Fitch spodziewa sig, ze transfery biezgce w 2015r. mogg zmale¢
w zwigzku z nizszg kwotg subwencji ogolnej dla wojewddztw oraz nizszymi dotacjami
z budzetu UE z uwagi, ze Srodki na wspotfinansowanie projektow w ramach perspektywy
finansowej na lata 2014-2020 prawdopodobnie zasilg budzet nie wczesniej niz pod koniec
2015r.

Wielkopolska, podobnie jak wiekszos¢ wojewodztw w Polsce, jest beneficjentem obecnego
systemu wyréwnywania dochodéw pomiedzy wojewddztwami. Wojewddztwa charakteryzujgce
sie wskaznikami zamoznosci powyzej $redniej transferujg srodki do budzetu panstwa, ktore
nastepnie sg przekazywane do beneficjentow, ktérzy mogg je wykorzystywac¢ na dowolne cele.
Formuta, wedtug ktérej ustalano kwoty wptat na ,janosikowe” nie uwzgledniata nagtych
i znaczacych zmian w sytuacji ekonomicznej oraz opierata sie na dochodach podatkowych
sprzed dwéch lat. Byto to szczegdlnie dotkliwe dla ptatnikéw ,janosikowego” w czasach
spowolnienia gospodarczego, gdy kwoty wptat byty ustalane na bazie wyzszych dochodow
podatkowych uzyskiwanych w czasach ekspansji ekonomicznej. Wskutek skargi najwiekszego
pfatnika (wojewddztwa Mazowieckiego) na poczgtku 2014r. Trybunat Konstytucyjny wydat
werdykt, ze prawo regulujgce ,janosikowe” jest niezgodne z Konstytucjg Rzeczpospolitej
Polskiej. W sierpniu 2015r. obowigzywanie przejsciowych przepiséw regulujgcych kwestie
subwencji ogdlnej dla wojewddztw w 2015r. zostato przedtuzone na 2016r., gdyz docelowe
prawo wcigz jest w opracowaniu.

Elastycznos¢ finansowa po stronie wydatkow

Fitch spodziewa sig, ze w zwigzku ze statym monitorowaniem przez Wtadze Wojewddztwa
sytuacji finansowej, wydatki operacyjne wykonane w 2015r. nie przekroczg zaplanowanych
przez Wielkopolske w budzecie (729 min zt). Wojewddztwa w Polsce, w tym Wielkopolska,
posiadajg elastycznos¢ po stronie wydatkéow. Niski udziat wydatkdw sztywnych np. na
wynagrodzenia (24% wydatkéw operacyjnych), oraz wysoki udziat wydatkéw majgtkowych
(ponad 42% wydatkéw ogdtem w latach 2010-2014), umozliwia w sposob elastyczny
dostosowywac poziom wydatkéw budzetowych. Dodatkowo Wojewddztwo posiada pewng
elastycznos¢ w zakresie niektdrych wydatkéw nieobligatoryjnych, takich jak promocja, remonty
drég, czy dotacje dla jednostek samorzgdowych lub organizacji pozarzagdowych. Kompensuje
to ograniczong elastycznos¢ Wielkopolski w zwiekszaniu dochodéw operacyjnych, gdyz stawki
podatkéw dochodowych sg ustalane przez rzad, a dochody z podatkéw dochodowych wynosity
$rednio 56% dochoddw operacyjnych w latach 2010-2014.

Najbardziej kosztowne zadanie

W podziale na dziaty najwiekszym elementem wydatkéw operacyjnych Wielkopolski sg wydatki
na Transport i tacznos¢, kidre stanowig 35% wydatkéw operacyjnych ogétem. Wydatki te
obejmujg finansowanie regionalnych przewozéw kolejowych i autobusowych oraz utrzymanie
i remonty drog wojewodzkich. Najwiekszg presje na budzet Wielkopolski wywierajg wydatki
zwigzane z finansowaniem regionalnych przewozéw kolejowych, ktére w sposéb posredni
determinowane sg cenami energii elektrycznej oraz oleju napedowego, jak rowniez rosngcymi
optatami za korzystanie z infrastruktury kolejowej, ktérg zarzadza nalezgca do Skarbu Panstwa
spotka PKP PLK SA. W celu przeciwdziatania tej presji Wojewddztwo optymalizuje potgczenia
kolejowe i usprawnia zakres zamawianych ustug transportowych. W 2014r. wydatki
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Wielkopolski na finansowanie ustug przewozéw kolejowych wyniosty 126.8 min zt, a w 2015r.
Wojewddztwo planuje wydac na ten cel 120 min zt.

Dochody i wydatki majatkowe

Fitch spodziewa sie, ze koncowe rozliczenie inwestycji wspétfinansowanych ze Srodkow
pochodzgcych z minionej perspektywy UE moze natozyé sie w 2015r. z przygotowaniami do
rozpoczecia nowych inwestycji z perspektywy unijnej na lata 2014-2020. Powyzsze inwestycje,
tak jak podczas poprzedniego okresu 7 letniego skupig si¢ na gtéwnych obszarach dziatalnosci
Wojewddztwa (transport kolejowy, drogi wojewddzkie, ochrona zdrowia oraz instytucje kultury)
Zakres inwestycji Wielkopolski po roku 2015 oraz potrzeby pozyczkowe na ich sfinansowanie
beda uzaleznione od wielkosci dotacji unijnych dostepnych dla Wojewddztwa. Jednakze, nie
spodziewamy sig, aby Wielkopolska rozpoczeta ponosi¢ znaczgce kwoty wydatkéw
inwestycyjnych przed koncem pierwszego potrocza 2016r.

Fitch zaktada, ze w latach 2015-2017 wydatki majgtkowe Wielkopolski pozostang wysokie
i wyniosg 350 min zt rocznie (30% wydatkow ogdtem), czyli mniej niz Srednio w latach 2010-
2014. Dzieki mozliwosci wspotfinansowania projektow inwestycyjnych za pomocg srodkéw UE,
dochody majatkowe Wojewodztwa powinny réwniez by¢é wysokie, Srednio okoto 150 min zt
rocznie w latach 2015-2017. To w pofgczeniu prognozowang nadwyzka operacyjng, ograniczy
potrzeby Wielkopolski do finansowania inwestycji dtugiem w Srednim okresie.

Wiadze Wojewodztwa

Kontynuacja Priorytetéw Politycznych

Marszatkiem Wojewddztwa jest pan Marek Wozniak, ktory zostat wybrany przez Sejmik
Wojewddztwa na kolejng czteroletnig kadencje po wyborach samorzgdowych w listopadzie
2014r. W skifad Zarzadu Wojewddztwa wchodzg marszatek, dwoch wicemarszatkow oraz
dwoch czionkéw zarzgdu. W Sejmiku Wojewddztwa, liczacym 39 mandatow, Platforma
Obywatelska (14 mandatow) razem z Polskim Stronnictwem Ludowym (12 mandatéw) tworzg
koalicje, ktora dysponuje wiekszoscig gloséw w Sejmiku.

Strategia Wtadz Wojewddztwa koncentruje sie na tworzeniu korzystnych warunkéw rozwoju
gospodarczego poprzez modernizacje infrastruktury regionalnej. Wyniki operacyjne
Wielkopolski od lat sg bardzo dobre, wynika to ze statego monitorowania przez Wiadze
Wojewodztwa sytuacji finansowej oraz racjonalizacji wydatkdw. Fitch oczekuje, Zze racjonalne
i kompetentne zarzadzanie bedzie kontynuowane w obecnej kadencji. Wtadze Wojewddztwa
zamierzajg utrzymywac dobre wyniki operacyjne w latach 2015-2016, aby zabezpieczy¢ srodki
finansowe na wktad wilasny do realizacji inwestycji przewidzianych na wspoéffinansowanie
zbudzetu UE w latach 2014-2020. Fitch pozytywnie ocenia zarzgdzanie strategiczne
i finansowe w Wojewodztwie.

Tablica 5
Spoétki z wiekszosciowym udziatem Wojewodztwa (min zi)
Zadtuzenie
2014 diugoterminowe
Kapitat Aktywa Zysk/Strata

Spoétka Udziat woj. (%)  podst. ogoétem netto 2014 2013 2014
Koleje Wielkopolskie sp. z 0.0. 100 11,6 31,8 0,3 0,0 0,0
Szpitale Wielkopolski sp. z 0.0. 100 1,3 1,4 -0,7 0,0 0,0
Wojewddzki Zaktad Opieki Psychiatrycznej sp. z 0.0. w Sokotéwce 100 7,2 13,3 0,1 0,0 0,0
Osrodek profilaktyki i Epidemiologii Nowotworéw S.A. w Poznaniu 100 55 8,7 -0,2 0,0 0,0
Wielkopolskie Centrum Ratownictwa Medycznego sp. z 0.0. w 100 9,2 12,7 0,1 0,0 0,0
Koninie
Centrum Wyszkolenia Jezdzieckiego Hipodrom Wola sp. z o0.0. 99 4,7 12,2 -0,8 0,7 0,6
Wielkopolska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci sp. z o.0. 95 33,2 173,2 0,4 86,82 88,12
Wielkopolska Agencja Zarzadzania Energig sp. z 0.0. 95 2,3 0,2 -0,4 0,0 0,0
Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. w Koninie 81 3,2 13,1 0,0 2,42 oY e
Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewddztwa Wielkopolskiego S.A. 61 34,1 40,4 0,9 0,0 0,0
tacznie 89,9 94,4

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

Zrodto: Wojewddztwo Wielkopolskie
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Zatacznik A

Tablica 6

Wojewodztwo Wielkopolskie

(min zt) 2010 2011 2012 2013 2014
Podatki 479,7 499,6 444.8 460,0 508,0
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 260,0 281,6 313,3 318,1 348,8
Opfaty i pozostate dochody operacyjne 26,9 75,7 78,4 120,4 104,3
Dochody operacyjne 766,6 856,9 836,5 898,5 961,1
Wydatki operacyjne -621,4 -718,7 -717,4 -733,0 -727,3
Nadwyzka operacyjna 145,2 138,2 119,1 165,5 233,8
Dochody finansowe 3,2 2,4 2,0 1,5 1,8
Odsetki zaptacone -1,1 -4,3 -9,3 -12,0 -16,9
Nadwyzka biezaca 147,3 136,3 111,8 155,0 218,7
Dochody majatkowe 293,9 389,1 261,2 270,7 181,4
Wydatki majgtkowe -500,4 -630,1 -409,4 -640,7 -482,7
Bilans majatkowy -206,5 -241,0 -148,2 -370,0 -301,3
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia -59,2 -104,7 -36,4 -215,0 -82,6
Nowe zadtuzenie 65,0 100,0 110,0 211,0 86,5
Spfata zadluzenia -10,2 -16,3 -20,0 -20,0 -25,0
Zmiana zadtuzenia netto 54,8 83,7 90,0 191,0 61,5
Wynik budzetu ogoétem -4,4 -21,0 53,6 -24,0 -21,1
ZADLUZENIE

Krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe 76,3 160,0 250,0 441,0 502,5
Zadtuzenie bezposrednie 76,3 160,0 250,0 441,0 502,5
+ Inne zobowigzania dtuzne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie ogétem 76,3 160,0 250,0 441,0 502,5
- Wolne s$rodki 72,1 51,0 104,6 80,6 59,4
Zadtuzeniem ogoétem netto 4,2 109,0 145,4 360,4 443,1
+ Udzielone poreczenia 42,9 43,4 71,2 63,9 56,6
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w 13,7 47,1 65,8 100,8 104,9
(bez poreczen)

Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 60,8 199,5 282,4 525,1 604,8
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 Wojewddztwa
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Zatacznik B

Tablica 7
Wojewodztwo Wielkopolskie

2010 2011 2012 2013 2014
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 18,94 16,13 14,24 18,42 24,33
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezace ? (%) 19,13 15,86 13,33 17,22 22,71
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ Dochody -5,57 -8,39 -3,31 -18,37 -7,22
ogotem” (%)
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) -0,41 -1,68 4,87 -2,05 -1,84
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) n,a, 11,78 -2,38 7,41 6,97
Wzrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) n,a, 15,66 -0,18 2,17 -0,78
Wzrost nadwyzki biezacej (% zmiana w ciggu roku) n,a, -1,47 -17,98 38,64 41,10
Wskazniki zadtuzenia
Wzrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) n,a, 109,70 56,25 76,40 13,95
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 0,14 0,50 1,11 1,34 1,76
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnosc) 132 32,1 12,8 13,8 13,8
Obstuga zadtuzenia bezposredniego "/dochody biezace (%) 1,47 2,40 3,49 3,56 4,35
Obstuga zadtuzenia bezposredniego®/nadwyzka operacyjna 7,78 14,91 24,60 19,34 17,92
(%)
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezace (%) 9,91 18,62 29,82 49,00 52,19
Zadtuzenie ogotem/ Dochody biezace (%) 9,91 18,62 29,82 49,00 52,19
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 0,5 1,2 2,2 2,8 2,3
Ogdtem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody 7,9 23,22 33,68 58,34 62,36
biezace (%)
Zadtuzenie ogotem/ Nadwyzka biezaca (lata) 0,5 1,2 2,2 2,8 2,3
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 0,06 0,11 : z z
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (zt) 22 46 72 127 145
Wskazniki dochodéw
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 115,42 112,66 103,20 105,61 107,35
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 62,58 58,30 53,17 51,2 52,86
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogdtem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otrzymane transfery biezace/ Dochody operacyjne (%) 33,92 32,86 37,45 35,40 36,29
Dochody operacyjne/ Dochody ogétem © (%) 72,07 68,64 76,07 76,75 83,99
Dochody ogotem © na mieszkanca (zf) 309 361 318 338 330
Wskazniki wydatkow
Woydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 104,05 100,03 94,61 102,60 97,10
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 25,49 23,74 24,52 24,46 24,30
Transfery biezace/ Wydatki operacyjne (%) 50,10 47,66 50,59 51,05 50,65
Wydatki majatkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 157,66 78,94 81,83 92,96 92,45
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem ¢ (%) 44,16 46,01 35,41 45,58 38,56
Wydatki majgtkowe/ Lokalny PKB (%) 0,38 0,44 - - -
Wydatki ogétem ® na mieszkanca (z4) 329 396 334 406 360
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezgca/ Wydatki majgtkowe (%) 29,44 21,63 27,31 24,19 45,31
Dochody majgtkowe/ Wydatki majgtkowe (%) 58,73 61,75 63,80 42,25 37,58
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majatkowe (%) 10,95 13,28 21,98 29,81 12,74
b.d. — brak danych
& wraz z dochodami finansowymi
b obstuga diugu = odsetki + sptata kapitatu
¢ bez nowego zadtuzenia
d’ uwzglednia rozchody z tytutu sptaty zadtuzenia
Zroédto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Wojewodztwa
Wojewddztwo Wielkopolskie 8
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Zalacznik C
Wojewodztwo Wielkopolskie
Grupa poréwnawcza
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 9 wrzesnia 2015r. w jezyku angielskim. Wersja
angielska jest wigzgca.
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dostgpnosci i charakteru odpowiednich informacji publicznych, dostgpu do Zarzadu emitenta i jego doradcow, dostgpnosci do
istniejacych wczeséniej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytorow, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty
aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportow sporzadzonych przez strony trzecie, dostgpnosci niezaleznych i
kompetentnych zrodet weryfikujacych w zwiazku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z ktérej pochodzi
emitent oraz szeregu innych czynnikow. Podmioty/osoby wykorzystujace ratingi Fitch powinni zrozumie¢, ze ani doktadniejsza
weryfikacja faktow, ani jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych bazuje Fitch
w procesie nadania ratingu beda doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sa odpowiedzialni za doktadno$¢
informacji, ktore przekazuja Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujacych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch
musi polega¢ na pracy ekspertow, takich jak: niezalezni audytorzy jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz prawnicy w zakresie
kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi z natury rzeczy dotycza zdarzen przyszio$ci i bazuja na zalozeniach i
oczekiwaniach dotyczacych zdarzen w przysztosci. ktore z natury rzeczy nie moga zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie,
pomimo jakiejkolwiek weryfikacji terazniejszych faktow, na rating moga wptywac przyszte zdarzenia czy warunki, ktore nie zostaty
wzigte pod uwage w momencie nadania lub potwierdzenia ratingu.

Informacje zawarte w tym raporcie sa prezentowane w oryginalnej postaci, bez zadnych gwarancji. Rating nadany przez Fitch jest
opinig o wiarygodnosci kredytowej papieru warto$ciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktore Fitch ciagle ocenia
i aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sa praca zbiorowa w ramach Fitch i zadna osoba ani grupa 0sob nie jest samodzielnie za nie
odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko kredytowe chyba, ze ryzyka
takie zostaly dokladnie przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz jakichkolwiek papierow
warto$ciowych. Wszystkie raporty Fitch sa praca zbiorowa. Konkretne osoby wskazane w tych raportach braty udzial w
opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie sa jedynymi za nie odpowiedzialnymi. Osoby te zostaly wskazane jedynie w celach
informacyjnych. Raport prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie zastgpuje informacji zebranych,
sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwiazku ze sprzedaza papierow dtuznych. Ratingi moga
by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z roznych powodow i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego
doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papierow
warto$ciowych. Ratingi nie komentuja poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego
inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z platno$ciami z danym papierem
warto§ciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od emitentow, 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 rownowartosci tej kwoty w
innych walutach) za emisj¢. W niektorych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duza cze$¢ emisji danego emitenta, lub
ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej oplaty rocznej. Taka optata
ksztaltuje si¢ w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub réwnowarto$¢ 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
rejestracjag w ramach przepisoéw 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 dystrybucji, analizy Fitch moga by¢ dostgpne dla prenumeratorow tych wersji do 3 dni
wczesniej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;j.
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