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Fitch podniést rating Wielkopolski do ‘AAA(pol)’;
Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warszawa/Londyn/Moskwa - 25 lipca 2016r. (tlumaczenie z oryginatu
opublikowanego w dniu 22 lipca 2016r. w jezyku angielskim) Fitch Ratings podniost krajowy
rating dlugoterminowy Wielkopolski z,,AA+(pol)” do ,,AAA(pol)”. Jednoczesnie Fitch
Ratings potwierdzit ratingi (Issuer Default Rating; IDR) dla zadluzenia w walucie zagranicznej
na poziomie ,,A-" oraz dla zadluzenia w walucie krajowej na poziomie ,,A”. Wszystkie ratingi
majg perspektywe Stabilng. Fitch potwierdzit réwniez kréotkoterminowy IDR w walucie
zagranicznej na poziomie ,,F2”.

Podniesienie ratingu krajowego odzwierciedla opini¢ Fitch, ze w $rednim okresie marza
operacyjna oraz wskazniki zadtuzenia Wielkopolski beda lepsze niz te u podmiotow z grupy
poréwnawczej z ratingiem w kategorii ,,AA(pol)”.

Stabilna perspektywa odzwierciedla nasze oczekiwania, ze mocne wyniki operacyjne,
Wielkopolski w potaczeniu z dobrym zarzadzaniem strategicznym i finansowym zapewnia
bezpieczne wskazniki obstugi oraz splaty zadtuzenia.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Podniesienie ratingu odzwierciedla nast¢pujace czynniki — sg one podane wraz z waga z jaka
dany czynnik wplynat na decyzje:

WYSOKA WAGA

Zgodnie z podstawowym wariantem prognoz Fitch przewiduje, ze Wielkopolska utrzyma
dobre wyniki operacyjne z nadwyzka operacyjng na poziomie 20%-25% dochodéw
operacyjnych, czyli powyzej sredniej z lat 2010-2015 wynoszacej 19%, co z kolei zabezpieczy
mocne wskazniki obstugi oraz sptaty dlugu. Powyzsza prognoza jest oparta na zatozeniu, ze
Wiladze Wojewodztwa beda w dalszym ciagu skutecznie kontrolowaé wzrost wydatkow
operacyjnych, korzystajac z elastycznosci finansowej po stronie wydatkow operacyjnych, a
spodziewany wzrost gospodarki Polski wspiera¢ bedzie wpltywy z podatkow dochodowych
(57% dochoddéw operacyjnych w 2015r.).

W 2015r. marza operacyjna Wielkopolski ponownie byta wysoka i wyniosta 24,1% (24,3% w
2014r.), czyli powyzej Sredniej 18,4% z lat 2010-2014. Wysoka nadwyzka biezaca i pozyskane
dotacje na inwestycje umozliwity Wojewodztwu osiggniecie w 2015r. nadwyzki budzetowej w
wysokosci 75,2 mln zt (6,7% dochodéw ogdtem), pomimo wysokich wydatkow majatkowych
(31% wydatkow ogotem).

Obecnie Wojewddztwo przygotowuje si¢ do rozpoczecia nowych projektow inwestycyjnych w
ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020, w zwigzku z czym wydatki majatkowe
Wielkopolski w latach 2016-2018 moga wynies¢ lacznie 1,2-1,4 mld zt (Srednio 36%
wydatkow ogdtem rocznie). Bedzie to poziom nizszy niz w latach 2010-2015 (41%), gdyz nie
spodziewamy si¢, ze Wojewddztwo rozpocznie ponosi¢ znaczace kwoty wydatkow
inwestycyjnych przed koncem pierwszego potrocza 2017r. Jednak Fitch spodziewa sig, Ze
Wielkopolska, podobnie jak w latach ubiegtych, sfinansuje wigkszos$¢ wydatkéw majatkowych
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z bezzwrotnych dotacji na inwestycje, dostepnych dla jednostek samorzadu terytorialnego
(JST) w Polsce oraz z nadwyzki biezacej, co ograniczy zapotrzebowanie Wojewodztwa na
finansowanie dlugiem w $rednim okresie.

SREDNIA WAGA

Wojewddztwo od 2015r. ograniczato swoje zadluzenie, z uwagi na nizsze potrzeby
pozyczkowe, wynikajace z dobrych wynikéw budzetowych. W 2016r., Wielkopolska
prawdopodobnie nie zaciggnie nowego dlugu, w zwigzku z czym zadtuzenie ulegnie dalszemu
obnizeniu na koniec roku do okoto 400 min zt lub 42% dochoddéw biezacych. Fitch przewiduje,
ze zadtuzenie bezposrednie Wojewddztwa wroci na $ciezke wzrostu od 2017 roku, ale nie
przekroczy 50% dochodow biezacych w srednim okresie (51% w 2015r.).

Wskazniki obstugi zadluzenia i sptaty dlugu Wojewddztwa w latach 2016-2018 pozostang
bezpieczne, dzigki spodziewanym mocnym wynikom operacyjnym. W tym okresie nadwyzka
operacyjna bedzie 4x wyzsza od rocznej obshugi zadluzenia (sptata kapitatlu i odsetki)
szacowanej przez Fitch na 54 mln zt. Wskaznik sptaty dlugu (zadluzenie do nadwyzki
biezacej) prawdopodobnie nie przekroczy 3 lat, czyli pozostanie ponizej ostatecznego okresu
sptaty dlugu (12 lat).

Wielkopolska jest trzecim najbogatszym wojewodztwem w Polsce pod wzgledem produktu
regionalnego brutto (PRB) na mieszkannca. W 2013r. PRB na mieszkanca (ostatnie dostepne
dane) wyniost 46.135 zt 1 byt o 7,3% wyzszy od Sredniej krajowej. Udziat Wielkopolski w
PKB Polski wyniost 9,6% 1 byl trzecim pod wzglgdem wielkosci po wojewodztwie
mazowieckim (,,BBB+"/perspektywa Stabilna) i $laskim. Gospodarka Wojewddztwa jest
dobrze rozwinigta i zdywersyfikowana, a Sektor ustug wygenerowal okolo 60% wartosci
dodanej brutto (WDB) Wojewddztwa (Srednia krajowa: 63%). Inicjatywy wiadz Wielkopolski
nakierowane na rozwo0j przedsiebiorczosci oraz wsparcie rozwoju infrastruktury wojewddzkie;,
powinny przynie$¢ pozytywne rezultaty w srednim i dtugim okresie.

Zmiana ratingu odzwierciedla rowniez nastepujacy czynnik:

Otoczenie instytucjonalno-prawne sektora jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce
pozostaje wzglednie stabilne. Dzialalno§¢ JST jest nadzorowana oraz weryfikowana przez
administracj¢ rzadowa. Finanse JST sa jawne. Glowne zrodla dochodow takie jak podatek
dochodowy, subwencje i dotacje rzadowe sa dystrybuowane centralnie zgodnie z formulg
zapisang w aktach prawa, co ogranicza stopien uznaniowosci decyzji rzadu.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU
Ratingi Wielkopolski sg obecnie ograniczone ratingiem kraju (A-/A; stabilna perspektywa) i
beda odzwierciedlaty zmiany ratingdéw Polski.

W przypadku trwalego pogorszenia si¢ marzy operacyjnej Wojewodztwa lub znacznego
wzrostu zadluzenia bezposredniego, w rezultacie czego wskaznik splaty dtugu przekroczy
dziewigc lat, ratingi mogg zosta¢ obnizone.
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International Local and Regional Governments Rating Criteria (pub. 18 May 2015)
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Dodd-Frank Rating Information Disclosure Form
Solicitation Status

Endorsement Policy

Charakter wspotpracy (Solicitation Status): Kazdy rating wymieniony w komunikacie prasowym
dotyczacym ratingu (z ang. Rating Action Commentary, RAC) byt zamdéwiony przez oceniany podmiot
(emitenta) lub podmiot dziatajacy w jego imieniu (zamowiony przez strong trzecig; solicited - sell side).
W zwiazku z tym Fitch otrzymal wynagrodzenie za nadanie ratingu. Charakter wspotpracy jest
aktualny na dzien komunikatu (RAC).

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI I
WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA  STRONIE
AGENCJI ,,WWW FITCHRATINGS.COM” ZNAJDUJA SIE PUBLICZNIE DOSTEPNE DEFINICJE
RATINGOW ORAZ ZASADY ICH STOSOWANIA. OPUBLIKOWANE TAM RATINGI, KRYTERIA ORAZ
METODYKI SA W KAZDEJ CHWILI DOSTEPNE. NA STRONIE AGENCJI W SEKCJI ,,CODE OF
CONDUCT” ZNAJDUJA SIE DOKUMENTY: CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF
INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, A TAKZE INNE ODPOWIEDNIE DOKUMENTY
DOTYCZACE POLITYK I PROCEDUR STOSOWANYCH PRZEZ FITCH. FITCH MOGL ROWNIEZ
ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, USLUGE TEMU
OCENIANEMU EMITENTOWI LUB POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE
INFORMACIJE DOTYCZACE TEJ USLUGI RATINGOWEJ, DLA KTOREJ ANALITYK WIODACY JEST
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UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA STRONIE
EMITENTA NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

Polityka zatwierdzania ratingéw

Na stronie "Regulatory”" w czesci ,,European Union Regulations” przedstawione zostalo stanowisko
agencji Fitch w przedmiocie zatwierdzania nadawanych ratingdw w panstwach spoza obszaru Unii
Europejskiej, w sposob umozliwiajacy wykorzystywanie tych ratingdw przez regulowane podmioty w
Unii Europejskiej dla celow regulacyjnych zgodnie z postanowieniami rozporzadzania Unii
Europejskiej dotyczacego agencji ratingowych. Status zatwierdzenia wszystkich ratingdw
miedzynarodowych znajduje si¢ na skroconej stronie danego podmiotu oraz na stronie Fitch

prezentujacej szczegély danej transakcji dla wszystkich transakcji structured finance. Informacje te sa
uaktualniane codziennie.



