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Wojewoddztwo Wielkopolskie

Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi Wojewddztwa
Wielkopolskiego dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i w walucie krajowej (Issuer Default
Ratings; IDRs) na poziomie ,A-" z perspektywg Stabilng. Potwierdzenie odzwierciedla nasze
oczekiwania, ze pomimo presji na wydatki operacyjne, Wielkopolska utrzyma wskaznik sptaty
zadtuzenia na poziomie odpowiadajgcym zdolnosci do obstugi zadtuzenia w kategorii "aa".

Prognozujemy pogorszenie wskaznika sptaty zadtuzenia w $rednim okresie ze wzgledu na
zaplanowane wysokie wydatki inwestycyjne wymagajace finansowania dtuznego, w potaczeniu
ze stabszymi oczekiwaniami dotyczacymi wynikéw operacyjnych. Postepujace zmiany
w mechanizmie finansowania jednostek samorzadu terytorialnego (JST), zapoczatkowane wraz
zreforma podatkowa ,Polski £ad”, oraz wcigz wysoka inflacja beda w dalszym ciggu wywierac
presje na nadwyzke operacyjna Wojewddztwa.

Fitch ocenia Samodzielny Profil Kredytowy Wojewoddztwa (SCP) na poziomie ,a+”, co
odzwierciedla kombinacje ,Sredniego” profilu ryzyka oraz gérny przedziat kategorii ,aa”
zdolnosci do obstugi zadtuzenia. Ratingi Wielkopolski s3 réwne ratingom Polski (,A-";
Perspektywa Stabilna), a inne czynniki ratingu nie maja wptywu na ostateczny rating IDR.

Gtowne Czynniki Ratingu

Profil Ryzyka ,Sredni”: Profil ryzyka Wielkopolski jest oceniony jako ,Sredni”, podobnie jak
pozostatych wojewddztw ocenianych przez Fitch. Uwzglednia on jeden czynnik ryzyka
oceniony jako ,mocny” (elastyczno$¢ wydatkow) i pozostate pie¢ czynnikdw ocenionych jako
LSrednie” (stabilnos¢ dochoddow i wydatkéw, zdolno$é do zwiekszania dochoddw oraz stabilnosé
i elastyczno$c zobowiagzan i ptynnosci).

Wyzsza alokacja podatku CIT: Od 2022 r. dochody z CIT (2023 r.. 64% dochodéw
operacyjnych) na dany rok s prognozowane przez Ministerstwo Finanséw (MF) i s3
przekazywane do budzetéw JST w 12 réwnych ratach. W 2024 r. przydzielone kwoty CIT z
Ministerstwa Finanséw bedg wyzsze o 15% niz rok wczesniej, co pozytywnie wptynie na budzet.

Reformadochodéw przed nami: W ramach najnowszej inicjatywy politycznej, MF przedstawito
wstepne propozycje majace na celu przeglad ram finansowych regulujacych JST w Polsce.
Kluczowym celem reform jest ponownie powigzanie dochodéw JST z dziatalnos$cig gospodarcza
prowadzong na terenie ich obszaréw administracyjnych. Kluczowe elementy majg zostac
ujawnione w ciggu 2024r., gdyz celem jest wdrozenie zmienionego systemu od poczatku 2025r.

Elastycznos¢ po stronie wydatkéw: Wojewddztwa w Polsce realizujg przede wszystkim
zadania o charakterze mato podatnym na cykle koniunktury i posiadaja duza elastycznos¢ po
stronie wydatkéw. To ostatnie wynika gtdwnie z niskiego udziatu wydatkéw osobowych w
budzecie Wielkopolski (14% wydatkéw ogdtem w latach 2019-2023) oraz wysokiego udziatu
wydatkéw majatkowych w wydatkach ogétem (w latach 2018-2023 $rednio 40%).

Dtugi okres zapadalnosci dtugu: Dtug Wielkopolski jest zdominowany przez obligacje (99% na
koniec 2023r.). Profil sptaty jest réwnomierny, z ostatecznym terminem sptaty w 2032r.
Wojewddztwo planuje korzystaé pozyczek z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (AAA/
Perspektywa Stabilna), z ktéorym podpisato juz umowe na 500 min zt. Wielkopolska jest
narazona na ryzyko stopy procentowej (caty dtug oparty jest na zmiennej stopie procentowej),
ale jest wolna od ryzyka walutowego. Ryzyko posrednie zwigzane z zobowigzaniami spotek
wojewddzkich jest niskie w relacji do budzetu Wielkopolski.
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Niniejszy raport nie stanowi o kolejnej
aktualizacji ratingu tego emitenta.
Przedstawia on bardziej szczegétowa analize
kredytowa niz wczesniej opublikowany
komentarz dotyczacy aktualizacji ratingu,
ktory mozna znalez¢ na stronie
www.fitchratings.com.

Ttumaczenie z jezyka angielskiego patrz strona 14.

Ratingi

Waluta zagraniczna

Miedzynarodowy rating A-
dtugoterminowy IDR

Miedzynarodowy rating F1
krétkoterminowy IDR

Waluta krajowa

Miedzynarodowy rating A-
dtugoterminowy IDR

Rating krajowy

Dtugoterminowy AAA(pol)
Perspektywy

IDR w walucie zagranicznej Stabilna
IDR w walucie krajowej Stabilna
Rating krajowy Stablina
Profil Emitenta

Wielkopolska jest trzecim najbogatszym

wojewodztwem w Polsce, liczacym 3,5 min
mieszkancow. W 2022r. PKB na mieszkarica wynosit
108% sredniej krajowej i 76% sredniej unijnej (UE27).
Gospodarka  lokalna  jest  zdywersyfikowana
i zdominowana przez sektor ustug.

Dane Finansowe

(mlnzt) 2023 2028rc
Wskaznik sptaty -0,2 53
zadtuzenia (x)

Syntetyczny wskaznik -42,8 2,C
obstugi zadtuzenia (x)

Rzeczywisty wskaznik 11,1 1,
obstugi zadtuzenia (x)

Wskaznik poziomu -6,4 624
zadtuzenia (%)

Zadtuzenie ogdtem netto -139  1.721
Nadwyzka operacyjna 723 327
Dochody operacyjne 2174 259
Obstuga zadtuzenia 65 168
Obstuga zadtuzenia liczona -17 162

jako 15-letni annuitet

re: scenariusz ratingowy Fitch
Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions,
Wojewddztwo Wielkopolskie

Metodyki

International Local and Regional
Governments Rating Criteria (Sep 2021)

National Scale Rating Criteria (Dec 2020)
Powigzane Raporty

Poland (listopad 2023)

Wojewddztwa w Polsce“Polski tad” moze
prowadzi¢ do obnizenia ratingéw
samorzaddw (listopad 2021)
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Zrédte: Fitch Ratings

Szesc¢ gtéwnych czynnikdw ryzyka, powigzanych ze sobg wzgledem ich znaczenia, stanowi o profilu ryzyka emitenta.
SCP wynika z potaczenia ocen profilu ryzyka emitenta i jego zdolnosci do obstugi zadtuzenia, jak rowniez bierze pod
uwage obciazenie wynikajace zaréwno z poziomu zadtuzenia, jak i jego obstugi w sytuacji pogorszenia koniunktury
gospodarczej lub sytuacji finansowej, ktéra moze wystapi¢ w okresie horyzontu ratingowego. SCP wraz z
dodatkowymi czynnikami nieuwzglednionymi w jego ocenie, takimi jak mozliwos¢ otrzymania nadzwyczajnego
wsparcia lub ograniczenia dotyczace poziomu ratingu, tworza IDR.

Czynniki Zmiany Ratingu

Podniesienie ratingu Polski: Podniesienie ratingu Polski prowadzitoby do podniesienia ratingéw Wielkopolski, gdyz
obecnie sg one ograniczone ratingiem kraju.

Pogorszenie wskaZnikéw zadtuzenia: Trwate ostabienie wskaznika sptaty zadtuzenia do ponad 9x moze prowadzi¢
do obnizeniaratingéw Wojewddztwa, jak réwniez obnizenie ratingu Polski.

Profil Emitenta

Fitch klasyfikuje Wielkopolske jako 'Typ B ' JST. Typ ten jest zobowigzany do corocznego pokrywania obstugi
zadtuzenia z przeptywéw pienieznych. Wojewddztwa maja stabilny system regulacyjny. Ich dziatalnos¢ i
sprawozdania finansowe sa monitorowane i weryfikowane przez administracje centralna. Regiony sa zobowigzane do
publikowania swoich budzetéw oraz rocznych i $rédrocznych sprawozdan z ich wykonania, a takze
dtugoterminowych prognoz finansowych, na swoich stronach internetowych.

Ich budzety i sprawozdania z wykonania budzetu dotyczace dochodéw i wydatkéw opierajg sie na metodzie kasowe;j.
Wojewddztwa w Polsce mogg zarzadzad spétkami realizujgcymi misje publiczna. Finanse tych lokalnych GRE nie sg
konsolidowane na kontach budzetu wojewddztw. Ich Zrédta dochodéw i zakres zadan sg okreslone przez prawo.
Klasyfikacja dochodéw i wydatkéw budzetowych reguluje podziat na biezace i majatkowe. Wojewddztwa nie moga
uchwalac¢ budzetu z biezacym deficytem, ale nie ma ograniczen dotyczacych deficytu majgtkowego.

Wojewddztwo Wielkopolskie
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Wojewddztwa moga lokowac dostepne srodki pieniezne na depozytach w bankach majacych siedzibe na terytorium
Polski i inwestowac je w obligacje skarbowe lub obligacje emitowane przez inne JST. Wojewddztwa moga zaciagac
krétkoterminowe zadtuzenie w celu pokrycia niedoboréw ptynnosci w ciggu roku, ale musi ono zostac sptacone do
konca roku. Kazde wojewddztwo musi przestrzegac indywidualnego limitu zadtuzenia (zob. raport specjalny ,What
Investors Want to Know: Polish Subnationals' Debt Regulations”, opublikowany w dniu 31 lipca 2019 r.).
Wojewddztwa nie moga zostac¢ postawione w stan upadtosci. Jesli wojewddztwo znajduje sie w trudnej sytuacji
finansowej, moze otrzymac pozyczke z budzetu panstwa po wdrozeniu postepowania naprawczego. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze wojewddztwo nie wywigze sie ze swoich zobowigzan finansowych.

Wojewddztwo Wielkopolskie, potozone w zachodnio-centralnej Polsce, charakteryzuje sie silng i zréznicowana
gospodarka, ktéra jest jedng z najsilniejszych w kraju. Jego stolica, Poznan (A-/ Perspektywa Stabilna), jest centrum
gospodarczym z dobrze rozwinieta infrastruktura do organizacji targéw i wystaw, ktéra przyciaga miedzynarodowe
firmy. Dzieki zyznej glebie Wielkopolska ma silny sektor rolniczy i jest waznym osrodkiem przetworstwa
spozywczego. Wojewddztwo ma réwniez znaczace mozliwosci produkcyjne, skupiajace sie na przemysle
motoryzacyjnym, meblarskim, elektronicznym i farmaceutycznym. Korzysta rowniez ze strategicznej lokalizacji na
gtéwnym skrzyzowaniu europejskich szlakéw transportowych, utatwiajac logistyke i dystrybucje. W ostatnich latach
Wojewddztwo odnotowato gwattowny wzrost inwestycji, w tym w rozwdj infrastruktury, parki technologiczne.
Przycigga rowniez liczne bezposrednie inwestycje zagraniczne, co dodatkowo wzmacnia jego pozycje gospodarcza.

Wielkopolska jest trzecim najbogatszym z 16 wojewddztw, zamieszkatym przez 3,5 miliona oséb. Gospodarka
Wojewddztwa jest dobrze zdywersyfikowana i zorientowana na ustugi. Wojewdédztwo charakteryzuje sie wysokim
poziomem przedsiebiorczosci, stosunkowo niska stopa bezrobocia (2023r.: 3% w poréwnaniu ze $rednig krajowa
5,1%) i wysokim wskaznikiem PKB na mieszkanca (106% sredniej krajowej). Odpornos¢ gospodarcza Wojewddztwa,
strategiczne inwestycje i dynamiczny wzrost przyczyniaja sie do jego znaczacej pozycji w kraju.

Wskazniki makroekonomiczne

Emitent Polska
Liczba mieszkancow, czerwiec 2023 (min) 3,5 37,7
PKB per capita, 2022 (PLN) 85.867,0 81.093,0
Wzrost PKB, 2022 (%) 15,7 171
Inflacja, 2023 (%) - 114
Stopa bezrobocia, 2023 (%) 30 50

Zrédto: Fitch Ratings, Wojewddztwo Wielkopolskie

Profil Ryzyka

Fitch ocenia profil ryzyka Wojewddztwa jako ,Sredni”, odzwierciedlajac kombinacje ponizszych ocen:

Ocena Profilu Ryzyka

Zdolnos¢ do Mozliwosc Zobowiazaniai Zobowiazaniai
Stabilnos¢ zwiekszania Stabilnos¢ dostosowywania ptynnosc ptynnosc
Profil ryzyka dochodéw dochodéw wydatkow wydatkow (stabilnosg) (elastycznosc)
Sredni Sredni Sredni Sredni Mocny Sredni Sredni

Zrédto: Fitch Ratings

Profil ryzyka Wielkopolski jest oceniony jako ,Sredni”, podobnie jak pozostatych wojewddztw ocenianych przez Fitch.
Uwzglednia on jeden czynnik ryzyka oceniony jako ,mocny” (elastycznos¢ wydatkow) i pozostate pie¢ czynnikéw
ocenionych jako ,$rednie” (stabilno$¢ dochoddw i wydatkow, zdolnosé do zwiekszania dochoddw oraz stabilnosé
i elastycznosc zobowigzan i ptynnosci).

Stabilnoé¢ dochodéw: ,Srednia”

Fitch ocenia Stabilno$¢ dochodéw Wielkopolski jako ,$rednia”, podobnie jak w przypadku pozostatych wojewddztw
ocenianych w Polsce. W dochodach Wojewddztwa dominuje udziat w podatku dochodowym od 0séb prawnych (CIT;
64% dochoddéw operacyjnych w 2023 r.), udziat w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (PIT; 7%) oraz transfery
z budzetu panstwa (ok. 23%).

Woysoki udziat podatku CIT wynika z faktu, ze Wielkopolska jest trzecim najbogatszym wojewddztwem w Polsce
z PKB na mieszkanca na poziomie 106% sredniej krajowej. Wptywy z tytutu CIT sg jednak bardzo podatne na wahania
wynikajace ze zmian koniunktury gospodarczej, ale czesciowo jest to tagodzone przez perspektywe wzrostu

Wojewddztwo Wielkopolskie
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gospodarki Polski w srednim okresie. Dodatkowo obecny mechanizm redystrybucji podatkéw dochodowych budzetu
panstwa do budzetéw JST w formie zaliczek, zgodnie z zatozeniami reformy, powinien ztagodzi¢ negatywne skutki
wahan gospodarki krajowej.

Wzrost Dochodéw Ogétem | PKB w Struktura dochodéw, 2023
uv{lsgsl:ktfjg\zlvgg;TKB w ujeciu realnym DO,ChOdy E,)OChOdy
(%) e \\/ zr 05t Dochdéw Ogotem w ujeciu realnym operacyjne (%) ogétem (%)
25 CIT 64,4 58,2
20 PIT 7,1 6,4
15 Transfery otrzymane 23,1 20,9
10 Pozostate dochody 53 48
5 operacyjne
Dochody operacyjne 100,0 90,3
i 1(5) Dochody odsetkowe - 1,7
15 Dochody majatkowe - 7.9
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Dochody ogétem - 100,0
Zrodto: Fitch Ratings, Wojewdédztwo Wielkopolskie Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Wojewddztwo Wielkopolskie

Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw: ,Srednia”

Oceniamy zdolno$¢ Wielkopolski do generowania dodatkowych dochodéw w czasach stabszej koniunktury
gospodarczej jako ,Srednig” z uwagi na istniejgcy w Polsce system wyréwnywania dochodéw wojewddztw.
Dotychczas Wielkopolska nie korzystata z wptywow z tej czesci subwencji, ale mogtaby z nich skorzystac, gdyby jej
dochody podatkowe spadty ponizej $redniej dla wszystkich wojewddztw. Wielkopolska, tak jak pozostate
wojewddztwa w Polsce, ma ograniczong elastycznos¢ w zakresie zwiekszania dochodéw z podatkéw, gdyz stawki
podatkéw dochodowych sg ustalane przez wtadze centralne.

Ministerstwo Finanséw przedstawito niedawno propozycje znaczacej reformy finansowania samorzadoéw lokalnych
w Polsce. Reforma miataby obja¢ kategoryzacje poszczegélnych samorzadéw w celu alokacji Srodkéw w oparciu o
indywidualne potrzeby, zniesienie "Janosikowego" oraz zmiane sposobu finansowania samorzaddéw oraz systemu
dotacji. Jednym z kluczowych aspektéw jest to, ze udziaty JST w podatkach PIT i CIT bytyby obliczane na podstawie
dochodu podlegajacego opodatkowaniu, bez uwzgledniania ulg i zwolnien podatkowych, co ma uczyni¢ dochody JST
mniej podatne na zmiany w przepisach podatkowych. Ostateczny wptyw na sytuacja finansowa JST bedzie zalezat od
szczegotéw i konkretnych wskaznikéw zastosowanych w nowym systemie, ktére majg zostaé przedstawione na
przestrzeni 2024 r., poniewaz intencja jest wdrozenie nowego systemu z poczatkiem 2025 r.

Stabilnoé¢ wydatkéw: ,Srednia”

Ocena ,S$rednia” stabilnosci wydatkéw Wielkopolski wynika z faktu, ze historycznie wydatki operacyjne wzrastaty
w tempie zblizonym do tempa wzrostu dochodéw operacyjnych. Wielkopolska, podobnie jak inne wojewddztwa,
realizuje gtéwnie zadania, ktére nie powinny znaczaco sie zwiekszy¢ w przypadku spowolnienia gospodarczego.
Dotyczy to zwtaszcza wydatkéw majatkowych (37% wydatkow ogotem w 2023r.), jak réwniez wydatkow biezacych
na drogiitransport kolejowy (24%), administracje publiczng (10%), ochrone dziedzictwa narodowego (8%) i edukacje
(7%).

Elastycznos¢ wydatkéw: ,Mocna”

Wielkopolske charakteryzuje wysoka elastycznos¢ w zakresie wydatkéw, co znajduje odzwierciedlenie w niskim
udziale wydatkéw na wynagrodzenia (Srednio 14% wydatkdw ogdtem w latach 2019-2023) oraz w wysokim udziale
wydatkow majatkowych (Srednio 40% w latach 2019-2023). Wojewddztwo moze ograniczy¢ swoje wydatki
operacyjne m.in. na utrzymanie i naprawy droég, promocje dziedzictwa kulturowego i wydarzen kulturalnych. Ponadto
Wielkopolska moze odroczy¢ cze$¢ inwestycji lub je czedciowo ograniczyé, zwtaszcza te, ktére nie sa
wspotfinansowane przez dotacje unijne. Jednak pomimo tendencji spadkowej inflacja utrzymuje sie na wysokim
poziomie (Srednioroczna w 2023r. wyniosta 11,4%), a w potaczeniu z kosztami energii, ktore sg podatne na
zawirowania geopolityczne, budzet Wielkopolski moze by¢ w dalszym ciggu pod presja.

Wojewddztwo Wielkopolskie
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Wazrost Dochodéw i Wydatkow Struktura wydatkéw, 2023
Ogodtem w ujeciu realnym - -
Wzrost Wydatkéw Ogétem w ujeciu realnym W'ydatkl YVydatkl
) Wzrost Dochodéw Ogdétem w ujeciu realnym operacyjne (%)  ogétem (%)
40 Transport | £gcznos¢ 38,7 24,0
30 Administracja publiczna 16,7 10,4
20 Kulturaiochrona 13,5 8,4
dziedzictwa narodowego
10 Oswiata 11,9 7.4
0 Pozostate wydatki 19,2 11,8
.10 operacyjne
20 Woydatki operacyjne 100,0 62,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Odsetki zaptacone - 10
Zrédto: Fitch Ratings, Wojewodztwo Wielkopolskie Wydatki majatkowe - 37,0
Wydatki ogétem - 100,0

Zrédto: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Wojewddztwo Wielkopolskie

This is a text exhibit 'EXGEN - KRF'. See instructions in side pane.
Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilnos¢): ,Srednia”

Zadtuzenie Wojewddztwa stanowig gtownie obligacje z réwnomiernie roztozonymi wykupami do 2032r.
Wielkopolska mazapewniony kredyt z EBI, zdostepnoscig do wysokosci 500 min zt. Jednakze, z uwagi na dobre wyniki
operacyjne, Wojewddztwo odroczyto uruchomienie kredytu do 2024r., pomimo wysokiego poziomu wydatkow
majatkowych. Wielkopolska jest narazona na ryzyko stopy procentowej (cate zadtuzenie posiadato zmienne
oprocentowanie na koniec 2023r.), ale nie jest narazona na ryzyko kursowe.

Ryzyko posrednie wynikajace z zadtuzenia spotek wojewddzkich jest niskie w relacji do budzetu.

Zobowiazania i ptynnos¢ (elastycznosé): ,Srednia”

Od wielu lat ptynnos¢ Wielkopolski jest bardzo dobra, a Wojewddztwo ma dobry dostep do finansowania
zewnetrznego. Wojewoddztwo historycznie odnotowywato stany srodkéw na rachunkach bankowych na koniec
okresu przekraczajace srednio ponad trzykrotnos¢ planowanej rocznej obstugi zadtuzenia na kolejny rok, co jest
pozytywne dla ratingu.

StrukturaZadtuzeniaOgétem Profil zapadalnosci zadtuzenia
wmm— Zobowizzaniawarunkowe bezposredniego, koniec 2023r.
w7 adtuzenie Ogétem (minzt)

srodki pieniezne do dyspozycji/ Zadtuzenie ogétem (prawa skala) %0
(PLNm) (%) 30 |
1,500 100 o0 |
80 60 |
1000 | L
40 50
40 }
500 40 30 |
20 20 |
10
o 0 o
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024 2025 2026 2027 2028 2029+
Zrédto: Fitch Ratings, Wojewoédztwo Wielkopolskie Zrédto: Fitch Ratings, Wojewédztwo Wielkopolskie

This is a text exhibit 'EXGEN - KRF'. See instructions in side pane.
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Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

FitchRatings

Analiza zadtuzenia Ptynnos¢
2023 (min zt) 2023
Zadtuzenie o statym oprocentowaniu (% 0 Srodki pieniezne, lokaty, fundusz tworzony na 442
zadtuzenia bezposredniego) sptate dtugu
Zadtuzenie w walutach obcych (% 0 Srodki pieniezne z ograniczona mozliwoscia 40
zadtuzenia bezposredniego) dysponowania
Koszt dtugu (%) 8,7 Srodki pieniezne do dyspozycji do sptaty zadtuzenia 402
Sredni wazony termin zapadalnosci dtugu 4,1 Dostepne linie kredytowe 0
(lata) Zrédto: Fitch Ratings, Wojewédztwo Wielkopolskie
Zrédto: Fitch Ratings, Wojewddztwo Wielkopolskie
Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia
Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia: ,,aa”
Zdolnos¢ do Obstugi ZadtuZzenia (Typ B)
Wskaznik podstawowy Wskazniki pomocnicze
Wskaznik sptaty zadtuzenia (x) Wskaznik obstugi zadtuzenia (x) Wskaznik poziomu zadtuzenia (%)
aa 5<X=<9 2<X<4 50<X =100
a 9<X<13 15sX<2 100<X <150
13<X=<18 1.2<X<15 150 <X <200
bb 18 <X<25 1<X<12 200< X <250
b X>25 X<1 X>250
Uwaga: Podswietlone na z6tto komdrki wskazuja zakresy majace zastosowanie dla emitenta
Zrédto: Fitch Ratings
Spodziewamy sie, ze syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (SDSCR) ostabi sie do Srednio 2x w latach 2025-2028
z mocnych 31x w ujeciu historycznym. Jednakze, wszystkie wymienione powyzej wskazniki, w dalszym ciggu
uzasadniajg ocene Zdolnosci do Obstugi Zadtuzenia na dotychczasowym poziomie ,aa”.
Nadwyzki operacyjne Wielkopolski rosty przez ostanie piec¢ lat z 305 milionéw zt w 2019r.do 723 min zt w 2023r. lub
33% dochoddw operacyjnych, co spowodowato, ze Wojewoddztwo byto mniej zalezne od finansowania dtuznego przy
wdrazaniu duzego programu inwestycyjnego.
Spodziewamy sie, ze nadwyzka operacyjna ulegnie pogorszeniu do 316 min zt $rednio w latach 2024-2028 z 530 min
zt $rednio w latach 2019-2023, co bedzie miato zwigzek z inflacyjnym wzrostem kosztédw organizacji regionalnych
przewozéw kolejowych, wysokim kosztem remontéw taboru kolejowego, jak réwniez presji na wzrost wynagrodzen
wraz ze wzrostem miedzy innymi ptacy minimalnej. Podczas gdy poziom wptywéw dochodéw z tytutu udziatu
w podatkach dochodowych uzalezniony jest od prognoz Ministerstwa Finanséw, a srodki przekazywane sa do
budzetéw JST w 12 réwnych ratach.
Wieloletnia prognoza finansowa Wielkopolski zaktada wydatki majatkowe w latach 2024-2028 w wysokosci ponad
3mld zt. Fitch przewiduje, ze realizacja planu inwestycyjnego spowoduje wykonanie budzetéw z deficytem
wynoszacym srednio 14% w latach 2024-2028 (wobec nadwyzki budzetowej 2,7% w 2023r.). Portfel inwestycyjny
Wielkopolski obejmuje gtéwnie inwestycje przeznaczone na drogi wojewddzkie (36%), podmioty lecznicze (21%),
koleje regionalne (19%) oraz jednostki kultury (14%), w tym takze inwestycje mate oraz sredniej wielkosci, ktére
wrazie potrzeby moze swobodnie przesunaé w czasie lub ograniczyé, wykorzystujac elastycznos¢ po stronie
wydatkéw. Wojewddztwo bedzie priorytetyzowaé projekty inwestycyjne, na ktére bedzie w stanie pozyskac
zewnetrzne bezzwrotne finansowanie.
Pomimo znacznych naktadéw inwestycyjnych Wielkopolska przez ostatnie piec lat obnizyta poziom zadtuzenia do
263 minztnakoniec 2023 r.z442 minzt nakoniec 2019 r. Zaktadamy, ze zadtuzenie bezposrednie powrdci na sciezke
wzrostu poczawszy od 2024r. i przekroczy 1,7 mld zt na koniec 2028r., w zwigzku z wysokimi naktadami
inwestycyjnymi i nizszymi nadwyzkami operacyjnymi wynikajacymi z rosnacych wydatkow. Saldo wolnych $rodkéw
ulegnie redukcji w okresie objetym prognoza, jednakze ptynnos¢ Wojewddztwa pozostanie na bezpiecznym poziomie.
Wojewddztwo Wielkopolskie
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FitchRatings Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego

Wskaznik sptaty zadtuzenia - scenariusze bazowy i ratingowy Fitch
[_______JFEF] I aa a Dane historyczne @ e» e» Scenariusz bazowy == == == Scenariusz ratingowy
(x)
14
12
10

N B O

0
-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Zrédto: Fitch Ratings, Wojewddztwo Wielkopolskie

Scenariusz ratingowy Fitch uwzglednia przebieg cyklu gospodarczego oraz presje na dochody, wydatki i ryzyko
finansowe. Podstawe zatozen dla prognoz na lata 2024-2028 stanowia dane historyczne za lata 2019-2023. Gtéwne
zatozenia Fitch w scenariuszu ratingowym uwzgledniaja:

° Sredni roczny wzrost dochodéw operacyjnych 0 4,9%, na ktéry sktada sie wzrost dochodéw z tytutu podatkéw
dochodowych o 6% i z tytutu transferéw biezacych o 3,5%, wynikajace z zaktadanego przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarki Polski.

° Sredni roczny wzrost wydatkéw operacyjnych o 10,9%; przede wszystkim z uwagi na inflacyjny wzrost
kosztéw organizacji regionalnych przewozoéw kolejowych, wysoki koszt remontéw taboru kolejowego, jak
réwniez presje na wzrost wynagrodzen wraz ze wzrostem, miedzy innymi ptacy minimalnej.

° Deficyt na dziatalnosci majatkowej w wysokosci 648 min zt srednio rocznie, wzrost z 434 min zt z lat 2019-
2023, w zwiazku z rosngcym tempem inwestycji.

° Sredni koszt dtugu wyniesie 5,5% rocznie w latach 2024-2028 wobec 4% w latach 2019-2023, z uwagi na
wyzszy poziom stawek referencyjnych.

Gtéwne zatozenia dla scenariusza bazowego i ratingowego Fitch

Srednia na lata 2024 - 2028

Zatozenia Srednia z ostatnich 5 lat Scenariusz bazowy Scenariusz ratingowy
Wozrost dochodéw operacyjnych (%) 13,9 5,9 49
Wozrost dochodéw podatkowych (%) 15,4 7.1 6,0
Wozrost transferéw otrzymanych (%) 14,5 4.1 3,5
Wozrost wydatkéw operacyjnych (%) 9,8 8,6 10,9
Wydatki majgtkowe netto ($rednia roczna; min zt) -434 -648 -648
Koszt dtugu (%) 40 4,5 5,5
2028
Wyniki 2023 Scenariusz bazowy Scenariusz ratingowy
Wskaznik sptaty zadtuzenia (x) -0,2 0,2 53
Aktualny wskaznik obstugi zadtuzenia (x) 11,1 6,1 1,9
Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (x) -42,7 714 2,0
Wskaznik poziomu zadtuzenia (%) -6,4 3,9 62,4

Zrédto: Fitch Ratings, Wojewddztwo Wielkopolskie

Wojewddztwo kontynuowato oddtuzanie do poziomu 263 min zt na koniec 2023r. z 442 min zt na koniec 2019%r.,
pomimo znacznych naktadéw inwestycyjnych. Miato to zwigzek rosngcymi nadwyzkami operacyjnymi, ktére
Wielkopolska generowata dzieki elastycznosci po stronie wydatkowej, umozliwiajgcej utrzymanie wzrostu wydatkéw
operacyjnych (9,8% w latach 2019-2023) znacznie ponizej wzrostu dochoddw operacyjnych (13,9%).

Oczekujemy, ze zadtuzenie bezposrednie Wojewddztwa powrdci na Sciezke wzrostu poczawszy od 2024r. i osiggnie 1.784
mln zt na koniec 2028r. Bedzie to miato zwiazek z realizowanymi wysokimi naktadami inwestycyjnymi oraz nizszymi
nadwyzkami operacyjnymi, ktére w dalszym ciggu beda pod presja rosnacych wydatkdw biezgcych. Wysokie saldo $Srodkéow
pienieznych zmniejszy sie w okresie objetym prognoza, ale ptynnos¢ Wielkopolski pozostanie na bezpiecznym poziomie.

Polska

Wojewddztwo Wielkopolskie
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FitChRatiI]gS Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Samodzielny Profil Kredytowy oraz Analiza Poréwnawcza

Tabela pozycjonujaca SCP

Profil ryzyka Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia

Wysoki Sredni
Sredni

Sugerowany wynik analizy (SCP) aaa aa a bbb bb b

Zrédto: Fitch Ratings

Wszystkie trzy Wojewddztwa w Polsce oceniane przez Fitch maja profil ryzyka ,Sredni”. Spoéréd tych trzech,
Matopolska ma najstabszy wskaznik sptaty, stad jej SCP jest o jeden stopien nizszy.

Sposréd miedzynarodowych odpowiednikéw, francuski region Bouches-du-Rhone ma profil ryzyka ,Wysoki Sredni”,
i dlatego pomimo znacznie stabszego wskaznika sptaty zadtuzenia ma wyzszy SCP na poziomie ,aa-". Ws$réd wtoskich
regiondw, Sardynia ma ten sam profil ryzyka co Wielkopolska i zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia w kategorii ,aa”, co
skutkuje takim samym SCP. Region Marche ma wyzsza ocene zdolnosci do obstugi zadtuzenia ze wzgledu na znacznie
nizszy wskaznik sptaty, dlatego ma SCP ,aa”, dwa stopnie powyzej Wielkopolski. Azory w Portugalii majg nizszy SCP
na poziomie ,bb+”, pomimo ,Sredniego” profilu ryzyka, ze wzgledu na znacznie stabsze wskazniki zadtuzenia.

Analiza Porownawcza

Wskaznik

Profil Ryzyka sptaty (razy) SCP IDR
Wojewddztwo Wielkopolskie Sredni 53 a+ A-
Wojewddztwo Mazowieckie Sredni 5,0 at+ A-
Wojewddztwo Matopolskie Sredni 6,5 a A-
Departament Bouches-du-Rhone Wysoki Sredni 9,0 aa- AA-
Autonomiczny Region Sardynii Sredni 6,1 a+ BBB+
Region Marche Sredni 2,9 aa BBB
Autonomiczny Region Azorow Sredni 12,4 bb+ BBB

Zrédto : Fitch Ratings

Wojewddztwo Wielkopolskie
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FitChRatingS Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Ratingi Dtugoterminowe

Od SCP do Dtugoterminowego IDR: Czynniki poza SCP

Wsparcie
Pozyczkiz . Iny Ograniczenie Zakres ponad
budzetu Wsparcie putap Ryzyko ratingiem rating kraju
SCP LTFCIDRkraju  passtwa dorazne ratingu asymetryczne kraju (stopnie) LT FCIDR
a+ A - - - - A - A

Zrodio: Fitch Ratings, Wojewo dztwo Wielkopolskie

W celu nadania ratingu IDR Wojewddztwu w Polsce, Fitch w pierwszej kolejnosci nadaje SCP, ktéry jest wypadkowa
przypisanego profile ryzyka oraz wskaznikéw zdolnosci do obstugi zadtuzenia.

Fitch ocenia SCP Wojewddztwa na poziomie ,a+”, co odzwierciedla kombinacje ,Sredniego” profilu ryzyka oraz gérny
przedziat kategorii ,aa” zdolnosci do obstugi zadtuzenia.

Ze wzgledu na silng Wspé’rzaleinos',.c' miedzy finansami panstwowymi i samorzadowymi, ratingi wojewddztw sa
ograniczone przez rating panstwa. Zadne inne czynniki ratingowe, takie jak nadzwyczajne wsparcie panstwa lub
ryzyko asymetryczne, nie miaty wptywu na ratingi.

Ratingi Krétkoterminowe

Krotkoterminowy rating w walucie obcej Wielkopolski na poziomie ,F1” jest ograniczony ratingiem Polski.

Ratingi na Skali Krajowej

Ocena w skali krajowej dla Wojewddztwa Wielkopolskiego to ,AAA(pol)”, najwyzsza mozliwa na krajowej skali
ratingowej.

Kwestie Srodowiskowe, Spoteczne oraz dotyczace Zarzadzania

Kwestie Srodowiskowe, Spoteczne oraz dotyczace Zarzadzania nie stanowig istotnego ryzyka dla tego emitenta.

Wojewddztwo Wielkopolskie
Raport kredytowy | 3 kwietnia 2024 fitchratings.com 9



FitchRatings Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska
Zatacznik A: Dane Finansowe
Wojewddztwo Wielkopolskie
(mln zt) 2019 2020 2021 2022 2023 2024rc 2025rc 2026rc 2027rc 2028rc
Wyniki finansowe
Podatki 855 909 1.171 1179 1555 1824 1732 1855 1.956 2.086
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 263 355 329 425 503 525 546 562 579 596
Optaty i pozostate dochody operacyjne 107 171 115 130 116 113 70 73 75 77
Dochody operacyjne 1225 1436 1615 1.735 2174 2462 2348 2490 2610 2.759
Wydatki operacyjne -921  -958 -1.045 -1.165 -1451 -2005 -2.104 -2.208 -2.338 -2.432
Nadwyzka operacyjna 305 477 570 570 723 457 244 282 272 327
Dochody finansowe 3 1 1 29 42 15 7 3 3 2
Odsetki zaptacone -11 -9 -5 -18 -25 -22 -42 -59 -71 -77
Nadwyzka biezaca 297 469 566 580 740 451 208 227 203 252
Dochody majatkowe 321 379 291 374 191 290 275 186 212 212
Wydatki majatkowe -646 -673 -708 -833 -866 -1.158 -1.099 -743 -708 -708
Bilans majatkowy -325  -295 -417 -459  -675 -869 -824 -557  -496  -496
Dochody ogétem 1549 1815 1907 2137 2406 2767 2629 2679 2825 2.973
Wydatki ogétem -1.577 -1.641 -1.757 -2016 -2.341 -3.184 -3.245 -3.009 -3.117 -3.217
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia -28 174 149 121 65 -418 -616 -330 -292  -244
Nowe zadtuzenie 67 20 18 0 0 197 607 311 401 359
Sptata zadtuzenia -30 -53 -61 -61 -41 -43 -61 -67 -91 -91
Zmiana zadtuzenia netto 37 -34 -43 -61 -41 154 546 244 310 268
Wynik budzetu ogétem 9 141 106 60 24 -264 -70 -86 18 24
Dtug
Zadtuzenie krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie dtugoterminowe 442 408 365 303 263 416 962 1.207 1.517 1.784
Zadtuzenie bezposrednie 442 408 365 303 263 416 962 1.207 1.517 1.784
Inne zobowiazania dtuzne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie ogotem 442 408 365 303 263 416 962 1.207 1517 1784
Udzielone poreczenia (poza obstugiwanymi przez JST) 31 63 55 49 80 80 80 80 80 80
Zadtuzenie spétek oraz SP ZOZ, ktére nie sg poreczone przez JST 11 49 73 87 87 87 87 87 87 87
Ogotem zadtuzenie i zobowigzania posrednie 483 520 493 440 430 584  1.130 1.374 1.684 1.952
Srodki pieniezne, lokaty, fundusz tworzony na sptate dtugu 111 252 357 418 442 178 108 22 40 64
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 41 71 127 69 40 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne dostepne dla obstugi dtugu 70 181 231 348 402 178 108 22 40 64
Zadtuzenie ogétem netto 372 227 134 -45 -139 239 854 1.185 1477 1721
Zadtuzenie i zobowigzania posrednie netto ogétem 414 339 262 92 28 406  1.022 1.352 1.644 1.888
Do informacji:
Dtug w walucie obcej (% zadtuzenia bezposredniego) 0 0 0 0 0 - - - - -
Obligacje (% zadtuzenia bezposredniego) 98 93 93 99 99 - - - - -
Dtug na bazie zmiennej stopy procentowej (% zadtuzenia 98 94 94 100 100 - - - - -

bezposredniego)

rc - scenariusz ratingowy
Zrédto: Fitch Ratings, Wojewoddztwo Wielkopolskie

Wojewddztwo Wielkopolskie
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FitchRatings

Zatacznik B: Wskazniki Finansowe

Wojewddztwo Wielkopolskie

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska

2019 2020 2021 2022 2023 2024rc 2025rc 2026rc 2027rc 2028rc

Wskazniki budzetowe

Nadwyzka operacyjna/Dochody operacyjne (%) 249 332 353 329 333 186 104 113 104 119
Nadwyzka biezagca/Dochody biezace (%) 242 326 350 329 334 182 8,9 9,1 7.8 9,1
Wozrost dochodéw oper. (zmiana % w ciggu roku) 78 17,2 125 74 253 132 -4.6 6,1 4.8 5,7
Wozrost wydatkéw oper. (zmiana % w ciggu roku) 1,0 4,1 90 115 246 382 5,0 49 5,9 4,0
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia/ Dochody ogétem (%) -1,8 9,6 7.8 57 2,7 -151 -234 -123 -104 -8,2
Wozrost dochodéw ogdtem (zmiana % w ciggu roku) 253 17,2 51 12,1 12,6 150 -5,0 1,9 5,5 52
Wozrost wydatkéw ogdétem (zmiana % w ciggu roku) 24,2 4,0 71 14,7 16,2 36,0 1,9 -7,3 3,6 3,2
Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki podstawowe

Wskaznik sptaty zadtuzenia (Zadtuzenie ogdétem netto do nadwyzki 1,2 0,5 02 -01 -02 0,5 3,5 4,2 54 53
operacyjnej; razy)

Wskazniki pomocnicze

Wskaznik poziomu zadtuzenia (Zadtuzenie netto do dochodéw 30,3 158 83 -26 -64 9,7 364 47,6 566 624
operacyjnych; %)

Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (razy) 10,2 26,9 590 -127,6 -428 18,2 2,8 2,4 1,9 2,0
Rzeczywisty wskaznik obstugi zadtuzenia (razy) 7,5 7,6 8,7 72 111 7,1 24 2,3 1,7 1,9
Pozostate wskazniki zadtuzenia

Wskaznik obstugi zadtuzenia srodkami pienieznymi (razy) 10,0 88 114 10,1 164 133 41 31 1,8 2,2
Zadtuzenie bezposrednie zapadajace w ciagu roku/Zadtuzenie 12,1 10,1 168 13,5 16,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
bezposrednie (%)

Zadtuzenie bezposrednie (zmiana % w ciggu roku) 92 -76 -10,6 -168 -13,5 586 1312 254 257 17,6
Koszt zadtuzenia bezposredniego (odsetki zaptacone/zadtuzenie 2,6 2,2 1,3 54 8,7 6,4 6,1 54 52 4,7
bezposrednie) (%)

Wskazniki dochodéw

Dochody podatkowe/Dochody ogdtem (%) 552 50,1 614 552 646 659 659 693 693 702
Transfery biezagce/Dochody ogotem (%) 170 196 172 199 209 190 208 210 205 20,1
Dochody odsetkowe/Dochody ogétem (%) 0,2 0,0 0,0 1,3 1,7 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1
Dochody majatkowe/Dochody ogdtem (%) 20,7 20,9 153 175 79 105 10,5 6,9 7.5 7.2
Wskazniki wydatkow

Wydatki na wynagrodzenia/Wydatki ogotem (%) 140 135 144 151 150 - - - - -
Transfery biezace/Wydatki ogdtem (%) 28,7 320 282 281 293 - - - - -
Odsetki zaptacone/Wydatki ogotem (%) 0,7 0,6 0,3 0,9 1,1 0,7 1,3 2,0 2,3 24
Wydatki majatkowe/Wydatki ogétem (%) 410 410 403 413 370 364 339 247 227 220
rc- scenariusz ratingowy

Zrédto: Fitch Ratings, Wojewodztwo Wielkopolskie
Wojewddztwo Wielkopolskie
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FitChRatingS Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Zatacznik C: Kalkulacja danych wedtug Fitch
Zadtuzenie Ogétem Netto

Zaktadamy, ze zadtuzenie ogotem Wojewddztwa wzrosnie do ponad 1.7 mld zt na koniec 2028r., z uwagi na zaktadany
wysoki poziom wydatkéw majatkowych oraz spadajacy poziom nadwyzek operacyjnych, bedacy wynikiem rosnacych
wydatkéw operacyjnych. Stany srodkow pienieznych rowniez ulegng ograniczeniu, jednak pozostang na bezpiecznym
poziomie, wystarczajagcym na obstuge zadtuzenia. Ostateczny termin zapadalnosci obligacji przypada na rok 2032.

Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia

Obliczany przez Fitch syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia odnosi nadwyzke operacyjng do obstugi dtugu.
Obstuga dtugu liczona jest jako sptata zadtuzenia w réwnych ratach, przy zatozeniu okresu kredytowania
wynoszacego 15 lat i przy wykorzystaniu sredniego kosztu dtugu. Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia jest
uzywany do oceny zdolnosci do obstugi zadtuzenia dla polskich JST by zapewni¢ im miedzynarodowa
porownywalnosc.

Obstuga dtugu (renta roczna, sredni koszt dtugu)

(min zt) 2023 2028rc
Zadtuzenie ogétem netto -139 1.721
Koszt dtugu (%) 8,7 47
Okres sptaty (lata) 15 15
Roczna sptata kapitatu w rownych ratach -17 162

rc: scenariusz ratingowy Fitch
Zrédto: Fitch Ratings, Wojewddztwo Wielkopolskie

Dostosowanie Danych

Fitch skorygowat jednorazowa dodatkowa subwencje uzupetniajacg otrzymana przez Wojewoédztwo w wysokosci 26
mln zt w zwiagzku z wprowadzonga reforma fiskalng ,Polski tad” - wyptacong w grudniu 2021r., ale na pokrycie ubytku
w dochodach z PIT w 2022r. (odjecie z otrzymanych transferow biezacych w 2021r., a dodanie tej kwoty do
transferéw biezacych w 2022r.), aby nie znieksztatcac trendu nadwyzki operacyjnej Wojewddztwa. Wiecej informacji
na ten temat w naszej publikacji ,Polski £ad” moze prowadzi¢ do obnizenia ratingéw samorzadéw” opublikowanej w
listopadzie 2021r.

Wojewddztwo Wielkopolskie
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FitchRatings Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego

Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 2 kwietnia 2024r. w jezyku angielskim.
Wersja angielska jest wigzaca.

Powyzsze ratingi zostaty nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta lub podmiotéw z nim powiazanych.
Ewentualne odstepstwa od tej reguty zostaty wymienione ponizej.

POZYSKIWANIE | STATUS UCZESTNICTWA

Aby uzyskac informacje na temat statusu pozyskiwania ratingdw zawartych w niniejszym raporcie, prosze zapoznac sie ze statusem
pozyskiwania pokazanym na stronie podsumowania odpowiedniego podmiotu na stronie internetowej Fitch Ratings.

Aby uzyskac informacje na temat statusu uczestnictwa w procesie ratingowym emitenta wymienionego w niniejszym raporcie, prosze
zapoznac sie z najnowszym komentarzem dotyczacym dziatan ratingowych dla odpowiedniego emitenta, dostepnym na stronie internetowej
Fitch Ratings.

WYLACZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI | UJAWNIENIA

Wszystkie ratingi kredytowe Fitch Ratings (dalej jako ,Fitch”) podlegaja pewnym okreslonym ograniczeniom i wytaczeniom odpowiedzialnosci. Prosze zapoznac¢ sie z ich trescia pod tym linkiem:
https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Na stronie https://www.fitchratings.com/rating-definitions-document znajduja sie ponadto definicje ratingéw dla kazdej skali ratingowej i kategorii
ratingu, w tym definicje dotyczace niewykonania zobowiazan (default). ESMA i FCA sa zobowiazane do publikowania historycznych wskaznikéw niewyptacalnosci w centralnym repozytorium zgodnie z art. 11
ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. oraz agencji ratingowych ( Zmiana itp.) (odpowiednio rozporzadzenia o wyjsciu z UE 22019 r.).

Opublikowane ratingi, kryteria i metodyki sa stale dostepne na tej stronie. Kodeks postepowania Fitch, polityki i procedury w zakresie poufnosci, konfliktu interesow, zapor pomiedzy podmiotami powiazanymi,
zgodnosci, a takze inne istotne polityki i procedury mozna réwniez pobrac ze znajdujacego sie na tej stronie dziatu ,Code of Conduct”. Informacje o znaczacych udziatach cztonkéw zarzadu i udziatowcow sa
dostepne nastronie https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch mogt swiadczy¢ inna dozwolona lub pomocnicza ustuge narzecz jednostki poddanej ratingowi lub narzecz powiazanych z nig oséb trzecich.
Szczegotowe informacje o ustugach dozwolonych lub pomocniczych, dla ktérych wiodacym analitykiem jest osoba zatrudniona w spétce Fitch Ratings wpisanej do rejestru ESMA lub FCA (lub tez w oddziale takiej
spotki), mozna znalez¢ na stronie internetowej Fitch Ratings po przejsciu do podstrony z podsumowaniem informacji na temat tego emitenta.

W procesie nadawania i monitorowania ratingdw oraz sporzadzajac inne raporty (w tym prognozy ), Fitch opiera sie na informacjach faktycznych uzyskiwanych od emitentéw oraz gwarantow emisji, a takze z
wszystkich innych Zrédet, ktére zdaniem Fitch sa wiarygodne. Fitch dokonuje nalezytego badania wykorzystywanych przez siebie informacji faktycznych. Badanie takie jest przeprowadzane zgodnie z metodyka
ratingu i stuzy nalezytemu zweryfikowaniu takich informacji przez niezalezne zrédta w zakresie, w jakim Zrddta takie sa dostepne dla danego papieru wartosciowego lub w obrebie danego kraju. Sposoby
prowadzenia badan przez Fitch oraz zakresy weryfikacji wykonywanej przez podmiot trzeci réznia sie od siebie w zaleznosci od charakteru analizowanego papieru wartosciowego oraz jego emitenta, wymogow i
zwyczajow obowiazujacych i stosowanych w kraju, w ktérym taki papier wartosciowy jest oferowany i zbywany, i/lub w kraju, w ktérym znajduije sie siedziba emitenta, dostepnosci i charakteru informacji
publicznych, dostepu do oséb petniacych funkcje kierownicze w przedsiebiorstwie emitenta oraz ich doradcéw, dostepnosci wczesniej istniejacych, a opracowanych przez podmiot trzeci dokumentow
weryfikacyjnych - takich jak sprawozdania z audytu, uzgodnione wczesniej pisma proceduralne, wyceny, raporty aktuarialne, raporty inzynierskie, opinie prawne i inne raporty dostarczane przez osoby trzecie -
dostepnosci do niezaleznych i kompetentnych podmiotéw trzecich jako Zrédet weryfikacji w odniesieniu do konkretnego papieru wartosciowego lub w kraju emitenta, a takze od szeregu innych czynnikéw. Osoby
korzystajace z ratingdw i raportow Fitch powinny by¢ swiadome, ze ani pogtebione badanie informacji faktycznych, ani weryfikacja wykonywana przez podmiot trzeci nie jest w stanie zapewni¢, by wszystkie
informacje wykorzystywane przez Fitch w zwiazku z przygotowaniem ratingu lub raportu byty doktadne i kompletne. W ostatecznym rozrachunku za doktadno$¢ informacji przekazywanych Fitch oraz
uczestnikom rynku w dokumentach ofertowych oraz innych raportach odpowiadaja emitent oraz jego doradcy. Wydajac ratingi i raporty, Fitch musi polega¢ na pracy specjalistow, w tym niezaleznych biegtych
rewidentéw (w odniesieniu do sprawozdan finansowych) oraz prawnikéw (w odniesieniu do kwestii prawnych i podatkowych). Nalezy ponadto pamietad, ze z samej swojej natury ratingi oraz prognozy informacji
finansowych i innych maja charakter przysztosciowy i zawieraja przypuszczenia oraz przewidywania dotyczace zdarzen przysztych, ktére ze wzgledu na swoj charakter nie moga podlegac takiej samej weryfikacji
jak fakty. W zwiazku z tym, pomimo przeprowadzanej weryfikacji faktéw biezacych, na ratingi i prognozy moga wptywac zdarzenia lub warunki przyszte, ktore nie byty przewidywane w chwili wydawania lub
zatwierdzania danego ratingu lub prognozy. Fitch Ratings dokonuje rutynowych, powszechnie akceptowanych korekt do raportowanych danych finansowych zgodnie z odpowiednimi kryteriami i/lub standardami
branzowymi, aby zapewni¢ spojnos¢ wskaznikow finansowych dla podmiotéw w tym samym sektorze lub klasie aktywoéw.

Petny zakres ratingéw wedtug najlepszego i najgorszego scenariusza dla wszystkich kategorii ratingowych waha sie od ,AAA” do ,D”. Fitch udostepnia takze informacje na temat najlepszych i najgorszych
scenariuszy dla podwyzszenia ratingu (zdefiniowanych jako 99. percentyl zmian ratingu, mierzonych w kazdym kierunku) w przypadku ratingéw miedzynarodowych, w oparciu o wyniki historyczne. Prosta Srednia
dla klas aktywow przedstawia w najlepszym przypadku podwyzszenie o 4 stopnie, a w najgorszym przypadku obniZenie o 8 stopni na 99. percentylu. Bardziej szczegétowe dane o ratingach dla poszczegélnych
sektoréw dla najlepszego i najgorszego scenariusza sa wymienione na stronie https://www fitchratings.com/site/re/10238496

Informacje znajdujace sie w niniejszym raporcie sa przedstawiane zgodnie ze stanem biezacym (ang. ,as is”), bez zadnych oswiadczen ani zapewnien jakiegokolwiek rodzaju. Fitch nie oswiadcza i nie zapewnia, ze
raport lub jego tres¢ spetni jakiekolwiek wymogi odbiorcy raportu. Rating Fitch stanowi opinie dotyczaca jakosci papieréw wartosciowych. Niniejsza opinia i raporty sporzadzone przez Fitch sa oparte na
ustalonych kryteriach i metodyce, ktére sa nieustannie oceniane i aktualizowane przez Fitch. W zwiazku z tym ratingi i raporty stanowia produkt pracy zbiorowej Fitch. Zadnej pojedynczej osobie ani grupie osob
nie mozna przypisac¢ wytacznej odpowiedzialnosci za rating lub raport. Rating nie uwzglednia ryzyka strat zwiazanego z ryzykiem innym niz ryzyko kredytowe, chyba Ze takie inne rodzaje ryzyka sa w sposob
wyrazny wskazane. Fitch nie jest podmiotem zaangazowanym w oferowanie ani zbywanie zadnych papieréw wartoéciowych. Zaden raport Fitch nie jest opracowywany wytacznie przez jedna osobe. Osoby
wskazane w raporcie Fitch byty zaangazowane w proces wydawania zawartych w nim opinii, ale nie mozna im przypisa¢ wytacznej odpowiedzialnosci za takie opinie. Osoby te s wskazane wytacznie dla celow
kontaktowych. Raport zawierajacy rating Fitch nie stanowi prospektu inwestycyjnego ani zamiennika informacji zebranych, zweryfikowanych i przedstawionych inwestorom przez emitenta i jego przedstawicieli
w zwiazku ze sprzedaza papieréw wartosciowych. Ratingi moga by¢ zmieniane lub wycofywane w dowolnym momencie oraz z dowolnej przyczyny, wedtug wytacznego uznania Fitch. Fitch nie oferuje zadnych
ustug doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowia rekomendacji kupna, sprzedazy ani zachowania zadnego papieru wartosciowego. Ratingi nie zawieraja komentarzy dotyczacych adekwatnosci ceny
rynkowej, odpowiedniosci danego papieru wartosciowego dla konkretnego inwestora ani opodatkowania badz braku opodatkowania ptatnosci dokonywanych w odniesieniu do jakiegokolwiek papieru
wartosciowego. Fitch otrzymuje od emitentdw, ubezpieczycieli, gwarantow, innych os6b zobowiazanych oraz gwarantéw emisji wynagrodzenie tytutem przeprowadzenia ratingu papieréw wartosciowych. Kwota
takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj od 1000 USD do 750 000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w odpowiedniej walucie) za jedna emisje. W niektorych przypadkach Fitch dokonuije ratingu wszystkich
emisji lub pewnej liczby emisji przeprowadzonych przez konkretnego emitenta lub ubezpieczonych badz gwarantowanych przez konkretnego ubezpieczyciela lub gwaranta, za jednorazowym, rocznym
wynagrodzeniem. Kwota takiego wynagrodzenia waha sie zazwyczaj od 10 000 USD do 1 500 000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w odpowiedniej walucie). Ogtoszenie, publikacja lub rozpowszechnienie
ratingu przez Fitch nie stanowi zgody agencji Fitch na powotywanie jej firmy jako specjalisty w zwiazku z jakimkolwiek wnioskiem o rejestracje ztozonym na podstawie obowiazujacych w Stanach Zjednoczonych
przepisow dotyczacych papieréw wartosciowych, brytyjskiej ustawy o ustugach i rynkach finansowych (Financial Services and Markets Act) z 2000 r. lub przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych
obowiazujacych wjakimkolwiek kraju. Z uwagi na wzgledna wydajnos¢ elektronicznych metod publikacji idystrybucji badania przeprowadzane przez Fitch moga by¢ dostepne dla prenumeratorow
elektronicznych do trzech dni wczesniej niz dla prenumeratoréw tradycyjnych.

Dotyczy wytacznie Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu i Korei Potudniowej: Spétka Fitch Australia Pty Ltd posiada australijska licencje na swiadczenie ustug finansowych (licencja AFS nr 337123), na podstawie
ktorej moze sporzadzac ratingi kredytowe wytacznie dla klientéw hurtowych. Informacje o ratingach kredytowych publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do wykorzystania przez osoby bedace klientami
indywidualnymi w rozumieniu australijskiej ustawy o spétkach (Corporations Act) z 2001 r.

Spotka Fitch Ratings, Inc. jest wpisana do rejestru amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd jako NRSRO (statystyczna organizacja ratingowa uznana w skali kraju). O ile pewne spotki zalezne NRSRO
zajmujace sie ratingami kredytowymi zostaty wymienione w pkt 3 formularza NRSRO i w zwiazku z tym sa upowaznione do wystawiania ratingéw kredytowych w imieniu NRSRO (zob.
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), o tyle inne spétki zalezne zajmujace sie ratingami kredytowymi nie zostaty w tym formularzu wymienione (dalej jako ,spétki niewtaczone do NRSRO”) i ratingi
kredytowe wystawiane przez te spotki zalezne nie sa wystawiane w imieniu NRSRO. Personel spotek niewtaczonych do NRSRO moze jednak uczestniczy¢ w okreslaniu ratingdw kredytowych wydawanych przez
lub w imieniu NRSRO.

Copyright © 2024 by Fitch, Inc,, Fitch Ratings Ltd. i jej spotki zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Telefon: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Reprodukowanie lub retransmisja tego dokumentu w catosci lub w
czesci sa zabronione, chyba ze na wykonanie tych czynnosci uzyskano zgode. Wszelkie prawa zastrzezone.
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