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Gtéwne czynniki ratingu

Podniesienie ratingu: W opinii Fitch, w $rednim okresie marza operacyjna oraz wskazniki
zadtuzenia Wielkopolski bedg lepsze niz te u podmiotdéw z grupy poréwnawczej z ratingiem w
kategorii ,AA(pol)” co byto powodem podniesienia ratingu krajowego dtugoterminowego do
LAAA(pol)”. Stabilna perspektywa odzwierciedla nasze oczekiwania, ze mocne wyniki operacyjne,
Wielkopolski w potagczeniu z dobrym zarzgdzaniem strategicznym i finansowym zapewnig
bezpieczne wskazniki obstugi oraz sptaty zadtuzenia.

W wyniku obnizenia miedzynarodowego dtugoterminowego ratingu IDR Polski dla zadtuzenia
w walucie krajowej z ,A” do ,A-" (czytaj: ‘Fitch Applies Criteria Changes to Poland's Ratings z dnia
22 lipca 2016r. na www.fitchratings.com), wykonalismy takie same dziatanie na ratingu Wielkopolski
w dniu 28 lipca 2016r., poniewaz ratingi Wojewddztwa sg ograniczone ratingiem kraju.

Dobre wyniki: W 2015r. marza operacyjna Wielkopolski ponownie byta wysoka i wyniosta 24,1%
(24,3% w 2014r.), czyli powyzej $redniej 18,4% z lat 2010-2014. Wysoka nadwyzka biezgca
i pozyskane dotacje na inwestycje umozliwity Wojewddztwu osiggniecie w 2015r. nadwyzki
budzetowej w wysokosci 75,2 min zt (6,7% dochodéw ogdétem), pomimo wysokich wydatkow
majatkowych (31% wydatkow ogoétem).

Oczekiwana dalsza poprawa wynikow: Zgodnie z podstawowym wariantem prognoz Fitch
przewiduje, ze Wielkopolska utrzyma dobre wyniki operacyjne z nadwyzka operacyjng na poziomie
20%-25% dochoddéw operacyjnych, czyli powyzej $redniej z lat 2010-2015 wynoszacej 19%, co
z kolei zabezpieczy mocne wskazniki obstugi oraz sptaty dtugu. Powyzsza prognoza jest oparta na
zatozeniu, ze Wtadze Wojewoddztwa bedg w dalszym ciggu skutecznie kontrolowa¢ wzrost wydatkow
operacyjnych, korzystajagc z elastycznosci finansowej po stronie wydatkdbw operacyjnych,
a spodziewany wzrost gospodarki Polski wspiera¢ bedzie wptywy z podatkéw dochodowych (57%
dochoddw operacyjnych w 2010-2015).

Wysokie wydatki majatkowe: Obecnie Wojewoddztwo przygotowuje sie do rozpoczecia nowych
projektow inwestycyjnych w ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020, w zwigzku
z czym wydatki majgtkowe Wielkopolski w latach 2016-2018 mogg wynies¢ tgcznie 1,2-1,4 mid zt
($rednio 36% wydatkéw ogétem rocznie). Bedzie to poziom nizszy niz w latach 2010-2015 (41%).
Podobnie jak w latach ubiegtych, Fitch spodziewa sie, ze Wielkopolska sfinansuje wiekszosé
wydatkéw majatkowych z bezzwrotnych dotacji na inwestycje, oraz z nadwyzki biezgcej, co
ograniczy zapotrzebowanie Wojewddztwa na finansowanie dtugiem w $rednim okresie.

Obnizenie zadluzenia bezposredniego: Wojewddztwo od 2015r. ograniczatlo swoje zadtuzenie,
Z uwagi na nizsze potrzeby pozyczkowe, wynikajgce z dobrych wynikow budzetowych. W 2016r.
zadtuzenie Wielkopolski ulegnie dalszemu obnizeniu na koniec roku do okoto 400 min zt lub 42%
dochodow biezgcych. Fitch spodziewa sie, ze zadtuzenie bezposrednie Wielkopolski zacznie
ponownie rosna¢ w 2017r. wraz z realizacjg inwestycji, ale nie przekroczy 50% dochodéw biezgcych
w $rednim okresie (51% w 2015r.).

Bezpieczne wskazniki zadluzenia: Wskazniki obstugi zadtuzenia i sptaty dtugu Wojewddztwa
w latach 2016-2018 pozostang bezpieczne, dzieki spodziewanym mocnym wynikom operacyjnym.
W tym okresie nadwyzka operacyjna bedzie 4x wyzsza od rocznej obstugi zadluzenia (sptata
kapitatu i odsetki) szacowanej przez Fitch na 54 min zt. Wskaznik sptaty dtugu (zadtuzenie do
nadwyzki biezacej) prawdopodobnie nie przekroczy 3 lat, czyli pozostanie ponizej ostatecznego
okresu sptaty (12 lat).

Czynniki zmiany ratingu

Ratingi ograniczone ratingiem Polski: Obecnie Ratingi Wielkopolski sg ograniczone ratingiem kraju
(A-/A-Istabilna perspektywa) i beda odzwierciedlaty zmiany ratingdw Polski. Jednak w przypadku
pogorszenia sie marzy operacyjnej wojewodztwa lub znacznego wzrostu zadtuzenia bezposredniego,
w rezultacie czego wskaznik sptaty dtugu przekroczy dziewie¢ lat, ratingi moga zostaé obnizone.
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Historia ratingow

Diugoterminowy IDR

Czynniki ratingu

Podsumowanie: Mocne i Stabe strony

Waluta Waluta Otoczenie Zadluzenie i Zarzadzanie i
Data zagraniczna krajowa prawne pltynnosé Gospodarka Finanse administracja
28.07.2016 - A- Status Neutralny Mocny Neutralny Mocny Mocny
22.07.20 16 A- A Trend Stabilny Stabilny Stabilny Stabilny Stabilny
22.01.2016 A- A Zrédio: Fitch
24.07.2015 A- A
30.01.2015 A- A
01.08.2014 A- A Mocne strony
07.02.2014 A- A e Bardzo dobre zarzadzanie strategiczne i finansowe.
13.12.2013 A- A - . . L . L .
28.08.2013 A- A o Dobre wyniki operacyjne, ktére zapewniajg bezpieczne wskazniki obstugi i sptaty
28.06.2013 A- A zadtuzenia.
%82383 2' 2 e Elastycznos$c¢ finansowa po stronie wydatkéw operacyjnych i majatkowych.
28.06.2011 A- A Stabe strony
85-82-3838 2' 2 e Brak elastycznosci finansowej po stronie dochodéw operacyjnych, gdyz stawki podatkéw
15.05.2008 A- A dochodowych sg ustalane przez rzad. Budzet Wojewodztwa jest narazony na cykle
gospodarcze.

Krajowy e Sektor ochrony zdrowia moze wymaga¢ wsparcia finansowego ze strony Wojewddztwa
Data dtugoterminowy w Srednim i dtugim okresie, chociaz jego sytuacja finansowa jest lepsza niz w wielu innych
22.07.2016 AAA (pol) wojewddztwach.
22.01.2016 AA+(pol) :
24.07.2015 AA+ (pol) Otoczenie prawne
30.01.2015 AA+ (pol) Otoczenie instytucjonalno-prawne dla wojewddztw w Polsce pozostaje wzglednie stabilne.
8;822812 22: Epo:g Dziatalno$¢ wojewddztw jest $cisle nadzorowana i weryfikowana przez administracje rzgdowa.

.02, [0}

28.08.2013 AA+ (gol) Finanse wojewoddztw sg jawne. Sg one zobowigzane do publikowania na swoich stronach
28.06.2013 AA+ (pol) internetowych uchwat budzetowych, sprawozdan z wykonania budzetu oraz wieloletnich
27.02.2013 AA+ (pol) . Lo . . . .
26.06.2012 AA+ (pol) prognoz finansowych. Wojewddztwa mogg, aczkolwiek nie muszg, sporzgdza¢ skonsolidowane
28.06.2011 AA+ (pol) sprawozdania finansowe uwzgledniajace sprawozdania finansowe spotek wojewodzkich.
838228(1)8 22: Egg:g Budzety wojewddztw oraz sprawozdawczos¢ budzetowa dotyczaca zrealizowanych dochodéw
15.05.2008 AA+ (pol) i wydatkow jest prowadzona w oparciu o metode kasow3.

Metodyki

International Local and Regional Governments
Rating Criteria — Outside the United States
(April 2016)

Zrédta 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 moga 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. Wojewddztwa przeznaczajg na ten cel srednio 20%-40%
wydatkdw operacyjnych, jak réwniez znaczne nakfady inwestycyjne. W celu sfinansowania
zadan witasnych, wojewodztwa otrzymujg udziat w podatkach dochodowych z budzetu panstwa
(gtownie w podatku od osob prawnych; CIT), ktére w niektorych przypadkach stanowig 40%-
70% dochoddéw operacyjnych. Jednakze naraza to wojewddztwa na cykle gospodarcze.

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

zaciggniety.

Wojewodztwa musza spetnic¢ indywidualny wskaznik zadtuzenia. Planowana w budzecie relacja
obstugi zadtuzenia do dochoddéw ogdétem nie moze przekracza¢ Sredniej relacji nadwyzki
biezgcej powiekszonej o dochody ze sprzedazy majgtku do dochodéw ogdétem z ostatnich 3 lat.
Zdaniem Fitch, te regulacje powinny sprzyjac¢ poprawie wynikéw operacyjnych JST.

Wojewddztwo Wielkopolskie
Wrzesien 2016
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L . . JST nie moga ogtosi¢ upadiosci. W przypadku problemoéw finansowych jednostka moze
Zadtuzenie i wskaznik . ) . . . , . - .
m— Zadluzenie (lewa 0$) wystgpi¢ o przyznanie pozyczki z budzetu panstwa, po uprzednim wdrozeniu postepowania

splat

(mIFr)1 Z,)y Wskaznik splaty dugd1ata) naprawczego. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze JST nie bedg w stanie wywigzywac sie

700 (prawa 0$) 6 terminowo ze swoich zobowigzan finansowych.

600 5

igg 4 Zadluzenie, ptynnos¢ i ryzyko posrednie

300 § B 2 Umiarkowany, stabilny poziom zadtuzenia

igg 1 Fitch pozytywnie ocenia podejscie Wiadz Wojewddztwa do utrzymywania dtugiego
0

i rwnomiernego profilu zadtuzenia oraz ograniczania kosztéw obstugi diugu. Fitch zgodnie
z podstawowym wariantem prognoz zaktada, ze w latach 2016-2018 zadtuzenie Wielkopolski
f. Prognozy Fitch pozostanie umiarkowane i wyniesie okoto 50% dochodow biezacych. Obstuga zadtuzenia
Zrodto: Obliczenia Fitch na bazie i wskaznik sptaty dtugu w latach 2016-2018 pozostang bezpieczne dzieki spodziewanym
budzetéw Wojewoddztwa X . X . . .

dobrym wynikom operacyjnym. W tym okresie nadwyzka operacyjna Wojewoddztwa bedzie 4x
wyzsza od rocznej obstugi zadluzenia (sptata kapitatu i odsetki) szacowanej przez Fitch na
54 min zi. Wskaznik sptaty ditugu (zadtuzenie do nadwyzki biezgcej) prawdopodobnie nie
przekroczy 3 lat, czyli pozostanie znacznie ponizej ostatecznego okresu sptaty diugu (12 lat),
co jest pozytywne dla obecnego ratingu Wielkopolski.
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Wojewodztwo od 2015r. ograniczato swoje zadtuzenie, z uwagi na nizsze potrzeby
pozyczkowe, wspierane przez wysoka nadwyzke biezacg oraz znaczny poziom pozyskanych
bezzwrotnych dotacji na wiasne inwestycje. W 2016r., Wielkopolska prawdopodobnie nie
zaciaggnie nowego ditugu w zwigzku, z czym zadluzenie ulegnie obnizeniu na koniec roku do
okoto 400 min zt lub 42% dochoddw biezacych. Zadtuzenie Wojewddztwa wynosito na koniec
2015r. 462,5 min z, co stanowito umiarkowane 50,9% dochodéw biezacych (502,5 min zt
i 52% w 2014r.). Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki biezgcej wyniost 2,2 lata.

W 2015r. Wielkopolska wykupita przed terminem ze Srodkoéw wiasnych wysoko oprocentowane
obligacje, wyemitowane w poprzednich latach, w kwocie 20 min zt. Podobna operacja
przewidziana jest na drugie potrocze 2016 r. (28 min zt). Fitch pozytywnie ocenia te dziatania,
poniewaz zmniejszajg koszty zadtuzenia oraz ograniczajg presje na budzet z tytutu wykupu
w przysztosci. Jednakze, przedterminowa sptata dtugu zaburzyta wskazniki obstugi diugu
Wojewodztwa. Gdyby wytgczy¢ powyzszg operacje, wskaznik obstugi zadtuzenia do nadwyzki
operacyjnej w 2015r. wynidstby 20%, zamiast 29%.

Od lat wysoka ptynnosé

Fitch spodziewa sie, ze ptynno$¢ Wojewddztwa pozostanie dobra w latach 2016-2018,
podobnie jak to miato miejsce w latach 2009-2015, kiedy wolne $rodki utrzymywaty sie Srednio
powyzej 80 min z. W 2015r. Wojewddztwo, podobnie jak w poprzednich latach, nie miato
potrzeby korzystania z kredytu w rachunku biezacym (10 min zt).

Niskie zobowigzania posrednie

Zobowigzania posrednie Wojewddztwa dotyczg gtdwnie zadluzenia jednostek sektora ochrony
Sektor ochrony zdrowia zdrowia, udzielonych poreczen oraz zadtuzenia spotek, w ktérych Wielkopolska ma udziaty. Na
w Wojewddztwie koniec 2015r. zobowigzania posrednie byly niskie i wyniosty ok. 166.3 min zi, tj. 18% dochodow

Wielkopolskim ?

operacyjnych Wojewodztwa.

(P""" hz'z 2013 Sektor ochrony zdrowia pod kontrolg
z2yielitoieky . 2 , . L, . .
tacznie LAY LSS Wiekszosé ryzyka posredniego dla Wojewddztwa generuje sektor ochrony zdrowia. Taka

ﬁ’e’tst'g/s“ata 12,3 sytuacja utrzyma sie w najblizszym czasie. Wtadze Wielkopolski $ci$le monitorujg sytuacje
'Zoboyviazatnia_ 1856 finansowa podlegtych SPZOZ oraz kontynuujg proces ich restrukturyzacji. W celu utatwienia
_ac;irge’w ym: 75,0 jednostkom, zdrowia refinansowania wysokooprocentowanych pozyczek, Wielkopolska
\‘Nifr’]:’égame 1,3 udzielita poreczen. Na koniec 2015r. warto$¢ poreczen udzielonych przez Wojewddztwo
Naleznosci 109.0 wyniosta 47,7 min zt. Wszystkie udzielone przez Wielkopolske poreczenia dotyczyty
facznie !

dtugoterminowych kredytéw zaciggnietych przez jednostki ochrony zdrowia.

# z wytgczeniem jednostek

przeksztatconych w spoétki prawa
handlowego
Zrodto: Wojewddztwo Wielkopolskie
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Wyniki operacyjne Chociaz ustugi medyczne sg finansowane przez Narodowy Fundusz Zdrowia, to JST w Polsce
mmmm Nadwyzka operacyjna (lewa os) zobowigzane sg pokrywac¢ ujemne wyniki finansowe podlegtych im jednostek ochrony zdrowia.
- Marza operacyjna (prawa os) " Wielkopolska nie bedzie musiata pokrywa¢ strat nadzorowanych szpitali poniesionych w 2015r.

(ngon # (303 Jednakze, w $rednim i dlugim okresie nie mozna wykluczyC koniecznosci zapewnienia

200 - sektorowi ochrony zdrowia dodatkowego wsparcia finansowego w postaci poreczen lub

150 T4 podnoszenia kapitatu, w zwigzku z trwajgca restrukturyzacjg niektérych szpitali. Moze to

100 2 powodowac¢ umiarkowang presje na budzet Wielkopolski w $rednim okresie.

15
52 . Spolki z udziatem Wojewodztwa
3 8 & K & Zadtuzenie spotek, w ktorych Wojewodztwo ma wiekszosciowe udziaty jest niskie (106 min zt)
S o o o . . . C s . . . . . . . .

b N Fﬁ;‘ o 8 8 & K i prawdopodobnie pozostanie niskie w srednim okresie. Wiekszo$¢ tego zadtuzenia stanowig

. Prognoz Itc

Zmdk?; Ob)lliczenia Fitch na bazie budzetéw zobowigzania zwigzane ze s$rodkami w ramach programu JEREMIE (ang. Joint European

Wojewddztwa Resources for Micro to Medium Enterprises — Wspdlne Europejskie Zasoby dla

Przedsiebiorstw od Mikro do Srednich). Obecnie ryzyko wynikajace z programu jest niskie,
poniewaz zagrozenie sptat jest marginalne.

Wojewodztwo zapewnia wsparcie finansowe spoétkom realizujgcym inwestycje poprzez
podnoszenie kapitatu zaktadowego. W 2015r. wydano na ten cel okoto 17,3 min zt (5,1%
wydatkdw majatkowych). Chociaz w kolejnych latach Wojewddztwo moze réowniez podnosié
kapitat zaktadowy w spétkach, to presja na jego budzet nie bedzie duza, gdyz wydatkowane
kwoty oraz zadtuzenie spotek jest niewielkie w relacji do budzetu Wielkopolski.

Gospodarka, wskazniki powyzej Sredniej krajowej

Fitch prognozuje, ze wzrost PKB Polski wyniesie srednio 3,2% w latach 2016-2018. Oznacza
to, ze tempo bedzie szybsze niz w latach 2012-2015 (2,5% rocznie), a gospodarka krajowa
powinna nadal wspiera¢ rozwdj gospodarki Wielkopolski. Dotacje unijne dostgpne dla JST
w perspektywie finansowej UE na lata 2014-2020, umozliwiajg modernizacje infrastruktury
wojewoddzkiej, ktéra sprzyja rozwojowi dziatalnosci gospodarcze;j. Inicjatywy wtadz Wielkopolski
nakierowane na rozwdj przedsiebiorczosci oraz wsparcie rozwoju gospodarczego
i spotecznego, powinny przynies¢ pozytywne rezultaty w $rednim i dtugim okresie.

Wielkopolska jest trzecim najbogatszym wojewddztwem w Polsce pod wzgledem produktu
regionalnego brutto (PRB) na mieszkanca. W 2013r. PRB na mieszkanca (ostatnie dostepne
dane) wynidst 46.135 zt i byt o 7,3% wyzszy od $redniej krajowej. Udziat Wielkopolski w PKB
Polski wyniost 9,6% i byt trzecim pod wzgledem wielkosci po wojewddztwie mazowieckim
(,BBB+"/Perspektywa Stabilna) i $lgskim.

Sektor ustug w wojewodztwie Wielkopolskim jest dobrze rozwiniety. W 2013r. wygenerowat on
okoto 60% wartosci dodanej brutto (WDB) i zatrudniat 54% pracujgcych (dane dla Polski
odpowiednio: 63% i 57%). Jednakze udziat przemystu w WDB Wielkopolski jest w dalszym
ciggu znaczacy. tacznie z budownictwem generuje on ponad 36% WDB oraz zatrudnia 31%
pracujgcych (dane dla Polski odpowiednio: 34% i 26%). Do najwazniejszych branz przemystu
w Wojewoddztwie nalezg m.in.: przemyst spozywczy, samochodowy, meblarski, chemiczny,
w tym produkcja farmaceutykow.

Wydatki biezace wg
dziatow w 2015r.
(mIn zt) udziat (%)

Eg‘:ﬂs&oém 272,9 39,7 Ludno$¢ Wojewddztwa liczy ponad 3,48 miliona mieszkancéw, co stanowi ok. 9% ludno$ci
Administracja 1004 14,6 kraju. Wielkopolska jest atrakcyjna dla inwestoréw z uwagi na potozenie geograficzne, dobre
publiczna potgczenia komunikacyjne, wysoko wykwalifikowanych pracownikéw, miedzynarodowy port
Kultura i ochr. 96,4 14,0 . . . . o

i o lotniczy w Poznaniu oraz Miedzynarodowe Targi Poznarnskie.

Pomoc 57,4 8,4 .

spoleczna Finanse

E‘é‘g;g&‘v’!‘t’wo 57.4 8.4 Spodziewana kontynuacja dobrych wynikéw operacyjnych

Oswiata 39,4 5,7 Zgodnie z podstawowym wariantem prognoz Fitch przewiduje, ze Wielkopolska utrzyma dobre
gggg‘;?; eZdrOWia 411212 é:g wyniki operacyjne z nadwyzkg operacyjng na poziomie 20%-25% dochodéw operacyjnych,
Razem 687,3 100 czyli powyzej Sredniej z lat 2010-2015 wynoszgcej 19%, co z kolei zabezpieczy mocne
Zrédto: Obliczenia Fitch na podstawie wskazniki obstugi oraz sptaty dtugu. Powyzsza prognoza jest oparta na zatozeniu, ze Wtadze
budzetéw Wojewodztwa. Wojewddztwa bedg w dalszym ciggu skutecznie kontrolowa¢ wzrost wydatkéw operacyjnych,
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Wrzesien 2016



M FitchRatings

korzystajgc z elastycznosci finansowej po stronie wydatkéw operacyjnych, a spodziewany
wzrost gospodarki Polski wspiera¢ bedzie wptywy z podatkéw dochodowych. W latach 2016-
2018, Fitch rowniez zaklada, ze Wielkopolska bedzie wykonywa¢ budzety zblizone do
zrownowazonych, gdyz nie spodziewamy sie¢ szczytu naktadow inwestycyjnych wczeéniej niz
w latach 2018-2019.

W 2015r. marza operacyjna Wielkopolski ponownie byla wysoka i wyniosta 24,1% (24,3%
w 2014r.) czyli powyzej $redniej 18,4 z lat 2010-2014. Wynik ten byt wsparty miedzy innymi
przez wyzsze niz w budzecie dochody z podatku dochodowego od 0séb prawnych, jak réwniez
dalsze Sciste monitorowanie i racjonalizacje wydatkéw. Wysoka nadwyzka biezgca i pozyskane
dotacje na inwestycje umozliwity Wojewddztwu osiggniecie w 2015r. nadwyzki budzetowe;j
w wysokosci 75,2 min zt (6,7% dochodéw ogodtem), pomimo wysokiego poziomu wydatkéw
majatkowych.

Nowy system wyréwnywania dochoddw w trakcie opracowania

W latach 2016-2018 Fitch spodziewa sie, ze dochody operacyjne wojewodztwa z tytutu
podatkéw dochodowych wzrosng srednio okoto 3% CAGR (ang. compound annual growth rate
- skumulowany roczny wskaznik wzrostu) wspierane przez spodziewany wzrost gospodarczy.
Transfery biezgce przekazywane z budzetu panstwa na zadania zlecone oraz dofinansowanie
zadan wtasnych wojewddztw, wtgczajgc w to o$wiate (tgcznie kwota 175 min zt w 2015r.) mogg
rosngé o 2% rocznie w latach 2016-2018. Pozostate transfery biezace, zwigzane gtéwnie
z zadaniami wspoéifinansowanymi z budzetu UE, spodziewamy sie, ze dynamicznie wzrosng
w 2017r. w zwigzku z uruchamianiem nowych projektéw miegkkich w ramach perspektywy
finansowej UE na lata 2014-2020. W latach 2018-2019 transfery te moga osiggna¢ najwyzszy
poziom, zanim nastgpi trend spadkowy, co jest typowym cyklem dla projektow UE.

Wielkopolska, podobnie jak wiekszo$¢ wojewddztw 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, ktdrzy moga je wykorzystywaé 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 byly ustalane na bazie wyzszych dochodow
podatkowych uzyskiwanych w czasach ekspansji ekonomiczne;j.

Wskutek skargi najwiekszego ptatnika (wojewodztwa Mazowieckiego) na poczatku 2014r.
Trybunat Konstytucyjny wydat werdykt, ze prawo regulujgce ,janosikowe” jest niezgodne
z Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej. W lipcu 2016r. rzad podjgt decyzje o przedtuzeniu
obowigzujgcych w latach 2015-2016 przejsciowych przepiséw regulujacych kwestie subwenciji
ogolnej dla wojewoddztw do konca 2019r., gdyz docelowe prawo wcigz jest w opracowaniu.

Najbardziej kosztowne zadanie

W podziale na dziaty najwiekszym elementem wydatkéw operacyjnych Wielkopolski sg wydatki
na Transport i £3cznos¢, kitdre stanowig 35%-40% wydatkéw operacyjnych ogétem. Wydatki te
obejmujg finansowanie regionalnych przewozéw kolejowych i autobusowych oraz utrzymanie
i remonty drég wojewddzkich. 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
opfatami za korzystanie z infrastruktury kolejowej, ktérg zarzadza nalezgca do Skarbu Panstwa
spotka PKP PLK SA. (czytaj: Raport Specjalny Fitch pt. ,Wojewddzkie Spotki Kolejowe:
Dynamiczny rozwdj wojewddzkich przewoznikéw kolejowych”).

Dodatkowo, pojazdy szynowe bedgce wlasnoscig Wojewddztwa muszg przechodzié cykliczne
i kosztowne naprawy rewizyjne, aby utrzyma¢ homologacje otrzymane z Urzedu Transportu
Kolejowego. W celu przeciwdziatania powyzszej presji Wojewddztwo optymalizuje potgczenia
kolejowe i usprawnia zakres zamawianych ustug transportowych. W 2015r. wydatki
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Wielkopolski na finansowanie ustug przewozéw kolejowych wyniosty 131,4 min zt, a w 2016r.
Wojewoddztwo planuje wydac¢ na ten cel 130 min zt.

Dochody i wydatki majgtkowe

Rozpoczecie nowych inwestycji

Obecnie Wojewddztwo przygotowuje sie do rozpoczecia nowych projektow inwestycyjnych
w ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020, w zwigzku z czym wydatki
majgtkowe Wielkopolski w latach 2016-2018 mogg wynies¢ tgcznie 1,2-1,4 mid zt (Srednio
36% wydatkéow ogdtem rocznie). Bedzie to poziom nizszy niz w latach 2010-2015 ($rednio
41%), gdyz nie spodziewamy sie, ze Wojewddztwo bedzie ponosi¢ znaczgce naktady
inwestycyjne przed koncem pierwszego pétrocza 2017r. Jednak, Fitch spodziewa sie, ze
Wielkopolska, podobnie jak w latach ubiegtych, sfinansuje wigkszo$¢ wydatkow majgtkowych
z bezzwrotnych dotacji na inwestycje, dostepnych dla JST) w Polsce oraz z nadwyzki biezgcej,
€o ograniczy zapotrzebowanie Wojewddztwa na finansowanie dtugiem w $rednim okresie.

Podczas obecnie trwajgcego programu inwestycyjnego UE konczacego sie w latach 2020-2022
inwestycje podobnie tak jak podczas poprzedniego okresu 7-letniego skupig sie na gidwnych
obszarach dziatalno$ci Wojewodztwa (publiczny transport kolejowy: zakup nowego taboru
i modernizacja starego, rozwdj drég wojewddzkich oraz ochrona zdrowia: inwestycje
w poprawe infrastruktury medycznej jednostek nadzorowanych przez wojewddztwo.

Wiadze Wojewodztwa

Marszatkiem Wojewddztwa jest pan Marek Wozniak, ktéry zostat wybrany przez Sejmik
Wojewddztwa na kolejng czteroletnig kadencje po wyborach samorzadowych w listopadzie
2014r. W sktad Zarzgdu Wojewoddztwa wchodzg marszatek, dwoch wicemarszatkow oraz
dwéch czionkéw zarzadu. W Sejmiku Wojewddztwa, liczgcym 39 mandatéw, Platforma
Obywatelska (14 mandatow) razem z Polskim Stronnictwem Ludowym (12 mandatow) tworzg
koalicje, ktéra dysponuje wiekszoscig glosow 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
Wojewddztwa sytuacji finansowej oraz racjonalizacji wydatkéw. Fitch oczekuje, ze racjonalne
i kompetentne zarzadzanie bedzie kontynuowane w obecnej kadencji. Wtadze Wojewddztwa
zamierzajg utrzymywac dobre wyniki operacyjne w latach 2016-2018, aby zabezpieczy¢ Srodki
finansowe na wktad wtasny do realizacji inwestycji przewidzianych na wspdéifinansowanie
zbudzetu UE w latach 2014-2020. Fitch pozytywnie ocenia zarzgdzanie strategiczne
i finansowe w Wojewodztwie.

Elastycznosc¢ finansowa po stronie wydatkow

Fitch spodziewa sig, ze w zwigzku ze stalym monitorowaniem przez Wiadze Wojewddztwa
sytuacji finansowej, wydatki operacyjne wykonane w 2016r. nie przekroczg zaplanowanych
przez Wielkopolske w budzecie 763 min zt. Wojewddztwa w Polsce, w tym Wielkopolska,
posiadajg elastycznos¢ po stronie wydatkow. Niski udziat wydatkow sztywnych np. na
wynagrodzenia (Srednio 25% wydatkéw operacyjnych w latach 2011-2015), oraz wysoki udziat
wydatkéw majgtkowych (srednio ponad 40% wydatkéw ogétem w latach 2010-2015), umozliwia
w sposob elastyczny dostosowywa¢ poziom wydatkdw budzetowych. Dodatkowo
Wojewodztwo  posiada pewng elastycznos¢ w  zakresie  niektérych  wydatkéw
nieobligatoryjnych, takich jak promocja, remonty drég, czy dotacje dla jednostek
samorzgdowych lub organizacji pozarzgdowych. Kompensuje to ograniczong elastycznosé
Wielkopolski w zwigkszaniu dochodéw operacyjnych, gdyz stawki podatkéw dochodowych sg
ustalane przez rzad, a dochody z podatkéw dochodowych wynosity srednio 57% dochodéw
operacyjnych w latach 2010-2015.

Wojewddztwo Wielkopolskie
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Spoétki z wiekszosciowym udzialem Wojewoédztwa (min zi)

Dlugoterminowe
zobowigzania

2015 finansowe
Kapitat Aktywa Zysk/Strata netto

Spoétka Udziat woj. (%) podst. ogotem 2015 2014 2015
Koleje Wielkopolskie sp. z 0.0. 100 18,0 41,5 0,3 0,0 0,0
Szpitale Wielkopolski sp. z 0.0. 100 10,9 11,0 -0,3 0,0 0,0
Wojewddzki Zaktad Opieki Psychiatrycznej sp. z 0.0. w 100 7,4 13,5 0,1 0,0 0,0
Sokotowce
Osrodek profilaktyki i Epidemiologii Nowotworéw S.A. w 100 9,3 12,3 0,0 0,0 0,0
Poznaniu
Wielkopolskie Centrum Ratownictwa Medycznego sp. z 0.0. w 99 4,6 12,1 -0,8 0,6 1,9
Koninie
Centrum Wyszkolenia Jezdzieckiego Hipodrom Wola sp. z o0.0. 96 0,4 0,4 -0,2 0,0 0,0
Wielkopolska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci sp. z o.0. 95 334 185,1 0,4 88,12 92,22
Wielkopolska Agencja Zarzgdzania Energig sp. z o0.0. 75 3,6 21,2 0,2 5,72 11,92
Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. w Koninie 70 8,8 11,3 -0,4 0,0 0,0
Fundusz Rozwoju i Promocji Wojewoddztwa Wielkopolskiego 61 35,2 40,7 1,2 0,0 0,0
S.A.
tacznie 94,4 106,0
2 Srodki w ramach programu JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises — Wspélne Europejskie Zasoby dla Przedsigbiorstw od Mikro do
Srednich)
Zrédto: Wojewddztwo Wielkopolskie
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Zatacznik A

Wojewodztwo Wielkopolskie

(mlIn zt) 2011 2012 2013 2014 2015
Podatki 499,6 444.8 460,0 508,0 586,6
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 281,6 313,3 318,1 348,8 238,2
Optaty i pozostate dochody operacyjne 75,7 78,4 120,4 104,3 80,3
Dochody operacyjne 856,9 836,5 898,5 961,1 905,1
Wydatki operacyjne -718,7 -717,4 -733,0 -727,3 -687,4
Nadwyzka operacyjna 138,2 119,1 165,5 233,8 217,7
Dochody finansowe 2,4 2,0 15 1,8 1,2
Odsetki zaptacone -4,3 -9,3 -12,0 -16,9 -14,6
Nadwyzka biezaca 136,3 111,8 155,0 218,7 204,3
Dochody majgtkowe 389,1 261,2 270,7 181,4 209,1
Wydatki majgtkowe -630,1 -409,4 -640,7 -482,7 -338,2
Bilans majatkowy -241,0 -148,2 -370,0 -301,3 -129,1
Nadwyzka (Deficyt) przed obstuga zadtuzenia -104,7 -36,4 -215,0 -82,6 75,2
Nowe zadtuzenie 100,0 110,0 211,0 86,5 10,0
Sptata zadluzenia -16,3 -20,0 -20,0 -25,0 -50,0
Zmiana zadtuzenia netto 83,7 90,0 191,0 61,5 -40,0
Wynik budzetu ogétem -21,0 53,6 -24,0 -21,1 35,2
ZADLUZENIE

Krétkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe 160,0 250,0 441,0 502,5 462,5
Zadtuzenie bezposrednie 160,0 250,0 441,0 502,5 462,5
+ Inne zobowigzania dtuzne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie ogotem 160,0 250,0 441,0 502,5 462,5
- Wolne $rodki 51,0 104,6 80,6 59,4 94,7
Zadtuzenie ogétem netto 109,0 145,4 360,4 443,1 367,8
+ Udzielone poreczenia 43,4 71,2 63,9 56,6 47,7
+ Zadtuzenie spotek komunalnych oraz SPZOZ-6w 47,1 65,8 101,0 105,0 118,6
(bez poreczen)

Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto 199,5 282,4 525,3 604,7 534,1
Memo

udziat zadtuzenia w walutach obcych (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
udziat emisji w zadtuzeniu ogoétem (%) 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

Wojewodztwo Wielkopolskie

2011 2012 2013 2014 2015
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/ Dochody operacyjne (%) 16,13 14,24 18,42 24,33 24,05
Nadwyzka biezgca/ Dochody biezgce * (%) 15,86 13,33 17,22 22,71 22,54
Nadwyzka (deficyt) przed obstugg zadtuzenia/ Dochody -8,39 -3,31 -18,37 -7,22 6,74
ogotem® (%)
Wynik budzetu ogétem/ Dochody ogétem (%) -1,68 4,87 -2,05 -1,84 3,16
Wzrost dochodéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. -2,38 7,41 6,97 -5,83
Wzrost wydatkéw operacyjnych (% zmiana w ciggu roku) b.d. -0,18 2,17 -0,78 -5,49
Wzrost nadwyzki biezgcej (% zmiana w ciggu roku) b.d. -17,98 38,64 41,1 -6,58
Wskazniki zadluzenia
Wzrost zadtuzenia bezposredniego (% zmiana w ciggu roku) b.d. 56,25 76,40 13,95 -7,96
Odsetki zaptacone/ Dochody operacyjne (%) 0,50 1,11 1,34 1,76 1,61
Nadwyzka operacyjna/ Odsetki zaptacone (wielokrotnos¢) 32,1 12,8 13,8 13,8 14,9
Obstuga zadtuzenia bezposredniego “/dochody biezace (%) 2,40 3,49 3,56 4,35 7,13
Obstuga zadtuzenia bezposredniego®/nadwyzka operacyjna 14,91 24,60 19,34 17,92 29,67
(%)
Zadtuzenie bezposrednie/ Dochody biezgce (%) 18,62 29,82 49,00 52,19 51,03
Zadtuzenie ogétem/ Dochody biezace (%) 18,62 29,82 49,00 52,19 51,03
Zadtuzenie bezposrednie/ Nadwyzka biezaca (lata) 1,2 2,2 2,8 2,3 2,3
Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto/ Dochody 23,22 33,68 58,37 62,8 58,93
biezace (%)
Zadtuzenie ogdtem/ Nadwyzka biezgca (lata) 1,2 2,2 2,8 2,3 2,3
Zadtuzenie bezposrednie/ PKB (%) 0,11 0,16 0,28 - -
Zadtuzenia bezposrednie na mieszkanca (zt) 46 72 127 145 133
Wskazniki dochodow
Dochody operacyjne/ Planowane dochody operacyjne (%) 112,66 103,20 105,61 107,35 112,67
Dochody podatkowe/ Dochody operacyjne (%) 58,30 53,17 51,20 52,86 64,81
Podatki lokalne/ Dochody podatkowe ogétem 0 0 0 0 0
Otrzymane transfery biezgce/ Dochody operacyjne (%) 32,86 37,45 35,40 36,29 26,32
Dochody operacyjne/ Dochody ogétem © (%) 68,64 76,07 76,75 83,99 81,15
Dochody ogétem © na mieszkanca (zt) 361 318 338 330 321
Wskazniki wydatkow
Wydatki operacyjne/ Planowane wydatki operacyjne (%) 100,03 94,61 102,60 97,1 98,78
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki operacyjne (%) 23,74 24,52 24,46 24,3 25,78
Transfery biezgce/ Wydatki operacyjne (%) 47,66 50,59 51,05 50,24 47,72
Wydatki majgtkowe/ Planowane wydatki majatkowe (%) 78,94 81,83 92,96 92,45 125,12
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem ¢ (%) 46,01 35,41 45,58 38,56 31,02
Woydatki majgtkowe/ Lokalny PKB (%) 0,43 0,26 0,40 - -
Wydatki ogétem “ na mieszkanca (zt) 396 334 406 360 314
Finansowanie wydatkéw majatkowych
Nadwyzka biezgca/ Wydatki majgtkowe (%) 21,63 27,31 24,19 45,31 60,41
Dochody majatkowe/ Wydatki majgtkowe (%) 61,75 63,80 42,25 37,58 61,83
Zmiana zadtuzenia netto/ Wydatki majagtkowe (%) 13,28 21,98 29,81 12,74 -11,83
b.d. — brak danych
@ wraz z dochodami finansowymi
p obstuga dtugu = odsetki + sptata kapitatu
° bez nowego zadtuzenia
Zrodto: Obliczenia Fitch na podstawie budzetéw Wojewddztwa
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Zalacznik C
Wojewodztwo Wielkopolskie
Grupa poréwnawcza
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 6 wrzesnia 2016r. 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.
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W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportdéw (tgcznie z informacjami o prognozach), Fitch bazuje na
faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriteréw i innych zrédet, ktére wedtug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza
rozsadne badanie faktycznych informaciji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swojg metodykg oraz otrzymuje rozsadne potwierdzenie tych
informacji w niezaleznych Zrédtach, w miare dostepnosci tych zrodet dla danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykcji. Sposéb
weryfikacji faktéw przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie rézni¢ w zaleznosci od charakteru danego papieru
wartosciowego 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 Zarzadu emitenta i jego doradcéw,
dostepnosci do istniejgcych wczesniej informacii stron trzecich takich jak: raporty audytoréw, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty
aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportdw sporzgdzonych przez strony trzecie, dostgpnosci niezaleznych i
kompetentnych zrodet weryfikujgcych w zwigzku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykgiji z ktérej pochodzi emitent oraz
szeregu innych czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujgce 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
dokfadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sg odpowiedzialni za doktadnos¢ informaciji, ktére przekazujg Fitch oraz rynkowi
w dokumentach oferujgcych i innych raportach. W procesie nadawania ratingéw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertéw, takich jak: niezalezni
audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz prawnicy w zakresie kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy
dotyczace informaciji finansowych oraz innych informaciji z natury rzeczy dotyczg zdarzen przysztosci i bazujg na zatozeniach i oczekiwaniach
dotyczacych zdarzen w przysztosci, ktére z natury rzeczy nie mogg zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek
weryfikacji terazniejszych faktéw, na rating moga 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 gwarancji, a Fitch nie gwarantuje, ze raport lub
jakakolwiek jego zawarto$¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinia o wiarygodnosci
kredytowej papieru warto$ciowego. 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 papieréw wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sg pracg zbiorowa. 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 zastgpuje
informaciji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze sprzedazg papieréw dtuznych.
Ratingi moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z réznych powodéw i jest to suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego
doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowig rekomendaciji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Ratingi
nie komentujg poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartodciowego dla danego inwestora, charakterystyki
zwolnien podatkowych lub zobowigzan podatkowych zwigzanych z ptatnosciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje
wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Opfaty te zazwyczaj
zamykajg sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisjg. W niektérych
wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duzg cze$¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub gwarantowanych przez danego
ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztattuje sie w przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub
réwnowartos$¢ 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 jakakolwiek rejestracjg w ramach przepiséw o publicznym obrocie papieréw 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 prenumeratoréw tych
wersji do 3 dni wczes$niej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;.

Informacja dotyczaca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Potudniowej: Fitch Australia Pty Ltd posiada licencjge na $wiadczenie
ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no. 337123), upowazniajgcg do przyznawania ratingéw 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
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