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Fitch potwierdzil ratingi Malopolski na poziomie ,,A-";
Perspektywa Stabilna

Fitch Ratings-Warszawa/Londyn-17 lipca 2017r.: (tumaczenie z oryginatu opublikowanego w
dniu 14.07.2017r. w jezyku angielskim): Fitch Ratings potwierdzit dlugoterminowe ratingi
Matopolski (Issuer Default Rating; IDR) dla zadluzenia w walucie zagranicznej oraz w walucie
krajowej na poziomie ,,A-". Fitch podnidst takze dtugoterminowy rating krajowy z poziomu
»AA+(pol)” do poziomu ,,AAA(pol)”. Perspektywa ratingow jest Stabilna.

Potwierdzenie ratingdbw odzwierciedla opini¢ Fitch, Zze wyniki operacyjne Matopolski
pozostang mocne w $rednim okresie, co zapewni mocne wskazniki obstugi oraz splaty dtugu,
pomimo prognozowanego umiarkowanego wzrostu zadluzenia w zwiazku z realizacja
zakrojonego na szerokg skale programu inwestycyjnego.

Podniesienie dlugoterminowego ratingu krajowego odzwierciedla dobre zarzadzanie w
WojewoOdztwie oraz wysoka elastycznos¢ Matopolski po stronie wydatkowej budzetu w
poréwnaniu do wiekszosci polskich jednostek samorzadu terytorialnego o dtugoterminowym
ratingu krajowym na poziomie ,,AA+(pol)”. W rezultacie Wojewodztwo jest lepiej
przygotowane na ewentualne negatywne zjawiska, ktore moga wystapi¢ W jego otoczeniu
gospodarczym.

GLOWNE CZYNNIKI RATINGU
Dobre zarzadzanie w Matopolsce sprawia, ze najwazniejsze priorytety dotyczace rozwoju
Wojewodztwa sa konsekwentnie realizowane. Przektada si¢ to na stabilng i przewidywalna
sytuacj¢ finansowa Wojewddztwa.

W 2016r. wyniki operacyjne Wojewodztwa byty lepsze niz przewidywaty nasze prognozy, CO
wynikato z dynamicznie rosngcych dochodow z podatkéw dochodowych (wzrost o ponad
15%) oraz polityki Wojewodztwa majacej na celu racjonalizacj¢ wydatkow operacyjnych.
Nadwyzka operacyjna Matopolski byta wysoka 1 wyniosta okoto 133 mln zt. Stanowila ona
16,8% dochoddw operacyjnych i byta 3,1 raza wyzsza od rocznej obstugi zadtuzenia (raty plus
odsetki).

Fitch spodziewa si¢, ze wyniki operacyjne Malopolski beda mocne w latach 2017-2020, z
nadwyzkg operacyjng wynoszacg $rednio 130 min zt i stanowigca 13%-14% dochoddw
operacyjnych (po wytaczeniu dochodéw o jednorazowym charakterze). W rezultacie beda one
zblizone do wynikow osigganych w ciggu ostatnich pigciu lat. W 2017r. pozytywny wptyw na
wyniki operacyjne WojewoOdztwa mogag mie¢ dodatkowe dochody o jednorazowym
charakterze w kwocie prawie 50 min zt, w tym z rozliczenia VAT od inwestycji. W rezultacie
nadwyzka operacyjna moze przekroczy¢ 165 min zt i stanowi¢ 18% dochoddéw operacyjnych.

Fitch spodziewa si¢, ze w latach 2017-2020 deficyt budzetowy Matopolski moze wynosié
okoto 5% dochodow ogotem (deficyt 4,4% w 2016r.) na skutek rozpoczecia realizacji
inwestycji wspotfinansowanych z budzetu UE na lata 2014-2020.
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Fitch prognozuje, ze w latach 2017-2020 wydatki majgtkowe Matopolski moga wynies¢
facznie 2,6 mld zl, tj. $rednio 650 mln zt rocznie (45% wydatkow ogdélem rocznie) w
porownaniu do okolo 455 mIn zt w 2016r. Fitch zaktada, ze Malopolska nadal bedzie
otrzymywa¢ znaczne $rodki unijne na wspoétfinansowanie programu inwestycyjnego. W
rezultacie ponad 90% wydatkéw majatkowych moze by¢ finansowanych z dochodow
majatkowych oraz z nadwyzki biezacej. Pozostata czgs¢ bedzie sfinansowana nowym dlugiem.

W 2016r. Matopolska nie zaciggneta zadtuzenia dlugoterminowego, ale finansowata swoje
wydatki majatkowe z kredytow pomostowych (107 mln zt na koniec 2016r., ktére zostang
splacone po otrzymaniu dotacji unijnych w 2017r.) oraz z krotkoterminowego kredyt na
sfinansowanie VAT-u (okoto 27 mln zt na koniec 2016r., sptacony w I potowie 2017r.).

Fitch spodziewa si¢, ze zadluzenie dtugoterminowe Matopolski pozostanie umiarkowane w
latach 2017-2020 i nie przekroczy 65% dochodow biezacych, chociaz bedzie ono rosto o okoto
50 mln zt rocznie do okoto 600 min zt w 2020r. (385 mln zt w 2016r., tj. 48,5% dochodow
biezacych). Wiaczajac kredyty na prefinansowanie inwestycji wspotfinansowanych z srodkow
unijnych, zadluzenie ogdétem Matopolski moze wzrosna¢ do 700 mln zt w 2020 roku, co bedzie
stanowi¢ nadal umiarkowany poziom 75% dochodow biezacych (500 mln zt lub 65% w 2016
roku).

Na koniec 2016r. okoto 75% zadluzenia Wojewddztwa stanowity dlugoterminowe kredyty z
Banku Rozwoju Rady Europy i Europejskiego Banku Inwestycyjnego zaciggnigte na
korzystnych warunkach. Kredyty te sprawiaja jednak, ze budzet Matopolski jest narazony na
ryzyko walutowe. Matopolska, podobnie jak inne jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce,
nie moze korzysta¢ z instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenia tego ryzyka. Ogranicza
je jednak planujac w swoim budzecie wydatki na obsluge dlugu na wyzszym poziomie niz
faktycznie jest wykonywany.

Fitch prognozuje, ze W $rednim okresie wskazniki obstugi zadluzenia pozostang bezpieczne.
Nadwyzka operacyjna moze by¢ okolo 2 razy wyzsza od obstugi zadluzenia, ktora jest
prognozowana $rednio na poziomie 60 mln zt rocznie (sptata kapitatu plus odsetki). Wskaznik
zadtuzenia do nadwyzki biezacej moze si¢ oslabi¢ z okoto 3 lat w okresie 2014-2016 do okoto
5 lat w latach 2019-2020, ale pozostanie nadal mocny i w dalszym ciggu znacznie nizszy od
ostatecznego okresu splaty dlugu (do 10 lat).

Matopolska charakteryzuje si¢ relatywnie wysoka elastyczno$cia w zakresie wydatkow, o
znajduje odzwierciedlenie w niskim udziale wydatkéw sztywnych w budzecie (wydatki na
place stanowily srednio 31% wydatkow operacyjnych w 2016 roku). Rekompensuje to
Wojewodztwu jego niska zdolno$¢ w zakresie zwigkszania dochodow, poniewaz stawki
podatkéw dochodowych sa ustalane na szczeblu krajowym (dochody z tego Zrddta stanowity
okoto 60% dochodow operacyjnych w 2016 roku).

Gospodarka Wojewodztwa jest dobrze zdywersyfikowana. W 2014r. udziat Matopolski w PKB
kraju wynosit 7,8% (nominalnie 133.974 mln z}), co dawato mu pigte miejsce sposrod 16
wojewodztw. Jednak z uwagi na wysokg liczbe ludnosci (3,37 miliona), PKB na mieszkanca
Matopolski byt o okoto 10,9% nizszy od $redniej krajowe;.
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Otoczenie instytucjonalno-prawne sektora samorzadowego w Polsce pozostaje wzglednie
stabilne. Dzialalno$¢ JST jest nadzorowana oraz weryfikowana przez administracje rzagdowa.
Finanse JST sa jawne. Glowne zrddla dochodow sa dystrybuowane centralnie zgodnie z
formutami zapisanymi w aktach prawa, co ogranicza stopien uznaniowo$ci decyzji rzadu.

CZYNNIKI ZMIANY RATINGU
Ratingi Matopolski sg obecnie ograniczone ratingiem kraju (A-; perspektywa stabilna) i
ewentualna zmiana ratingéw Polski bedzie odzwierciedlona w ratingach Wojewddztwa.

Ratingi moga zosta¢ obnizone w przypadku trwalego pogorszenia si¢ wynikoéw operacyjnych
Wojewoddztwa, przy jednoczesnym wzroscie zadluzenia ogédtem, tak ze regularnie bgda one
przekraczaé 80% dochodow biezacych.
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WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYLACZENIOM
ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI I WYLACZENIAMI
ODPOWIEDZIALNOSCI NA STRONIE FITCH:
HTTPS://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. PONADTO, NA STRONIE AGENCII
ZWWW 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 SEKCIJI ,,CODE OF CONDUCT” ZNAJDUIJA 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 UMIEJSCOWIONY W
PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA STRONIE EMITENTA NA STRONIE
INTERNETOWEJ FITCH.

Copyright © 2017 Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. i jego podmioty zalezne. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Telefon: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Kopiowanie lub wykorzystywanie w cato$ci lub w czeséci bez zgody jest
zabronione. Wszelkie prawa zastrzezone. W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych
raportow (lacznie z informacjami o prognozach), Fitch bazuje na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i
underwriter6w i innych Zrodet, ktore wedlug Fitch sg wiarygodne. Fitch przeprowadza rozsadne badanie faktycznych
informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swoja metodyka oraz otrzymuje rozsadne potwierdzenie tych informacji w
niezaleznych zrodtach, w miar¢ dostgpnosci tych zrodet dla danego papieru wartosciowego lub w danej jurysdykeji. Sposob
weryfikacji faktow przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od charakteru
danego papieru warto$ciowego i jego emitenta, wymogow i zwyczajow w jurysdykcji, w ramach ktorej oceniany papier jest
oferowany sprzedawany i/lub jest zlokalizowany emitent, dostepnosci i charakteru odpowiednich informacji publicznych,
dostepu do Zarzadu emitenta i jego doradcow, dostepnosci do istniejacych wcezesniej informacji stron trzecich takich jak:
raporty audytoréw, zatwierdzone listy z procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz
innych raportdw sporzadzonych przez strony trzecie, dostgpnosci niezaleznych i kompetentnych zrédel weryfikujacych w
zwigzku z konkretnym papierem wartoSciowym lub w danej jurysdykcji z ktdrej pochodzi emitent oraz szeregu innych
czynnikéw. Podmioty/osoby wykorzystujace ratingi Fitch powinni zrozumie¢, ze ani doktadniejsza weryfikacja faktow, ani
jakakolwiek weryfikacja przez strony trzecie nie gwarantuje, ze wszystkie informacje, na ktérych bazuje Fitch w procesie
nadania ratingu beda dokladne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sa odpowiedzialni za dokladnosé
informacji, ktore przekazujg Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujacych i innych raportach. W procesie nadawania
ratingdéw Fitch musi polega¢ na pracy ekspertow, takich jak: niezalezni audytorzy, jesli chodzi o sprawozdania finansowe oraz
prawnicy w zakresie kwestii prawnych i podatkowych. Ponadto, ratingi oraz prognozy dotyczace informacji finansowych oraz
innych informacji z natury rzeczy dotycza zdarzen przysztosci i bazuja na zatozeniach i oczekiwaniach dotyczacych zdarzen w
przysziosci, ktore z natury rzeczy nie moga zosta¢ zweryfikowane jako fakty. W efekcie, pomimo jakiejkolwiek werytfikacji
terazniejszych faktow, na rating moga wptywaé przyszile zdarzenia czy warunki, ktore nie zostaly wzigte 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 zawartos¢ spetni jakiekolwiek oczekiwania odbiorcy raportu. Rating nadany przez Fitch jest opinia
o wiarygodnosci kredytowej papieru wartosciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktore Fitch ciaggle
ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu, ratingi sg praca zbiorowa w ramach Fitch i zadna osoba ani grupa osob nie jest
samodzielnie za nie odpowiedzialna. Rating nie odzwierciedla ryzyka poniesienia strat na skutek innych ryzyk niz ryzyko
kredytowe chyba, ze ryzyka takie zostaly dokladnie przedstawione. Fitch nie jest zaangazowany w oferowanie lub sprzedaz
jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Wszystkie raporty Fitch sa 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 prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie
zastgpuje informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwigzku ze
sprzedaza papierow dluznych. Ratingi moga by¢ zmienione lub wycofane w kazdej chwili z réznych powoddw i jest to
suwerenna decyzja Fitch’a. Fitch nie oferuje zadnego doradztwa inwestycyjnego. Ratingi nie stanowiag rekomendacji kupna,
sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papieréw wartosciowych. Ratingi nie komentuja poprawno$ci cen rynkowych,
przydatno$ci jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego inwestora, charakterystyki zwolnien podatkowych lub
zobowigzan podatkowych zwigzanych z platnosciami z danym papierem wartosciowym. Fitch otrzymuje wynagrodzenie od
emitentow, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz organizatorow za ushugi ratingowe. Oplaty te zazwyczaj
zamykaja si¢ w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisjg. W
niektorych wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duza cze$¢ emisji danego emitenta, lub ubezpieczonych lub
gwarantowanych przez danego ubezpieczyciela lub gwaranta, w ramach jednej optaty rocznej. Taka optata ksztaltuje si¢ w
przedziale od 10.000 USD do 1.500.000 USD (lub réwnowarto$¢ tej kwoty w innych walutach). Nadanie, publikacja i
dystrybucja ratingu przez Fitch nie stanowi zgody Fitch’a do uzywania jego nazwy w roli eksperta w zwiazku z jakakolwiek
rejestracja w ramach przepiséw o publicznym obrocie papierow wartosciowych w USA, ustawy ,,Financial Services and
Markets Act” z 2000 roku w Wielkiej Brytanii (United Kingdom) lub podobnych praw i regulacji w kazdym innym panstwie.
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Z powodu relatywnej efektywnosci elektronicznej publikacji i dystrybucji, analizy Fitch moga by¢ dostgpne dla
prenumeratorow tych wersji do 3 dni wezesniej niz dla prenumeratoréw wersji drukowane;.

Informacja dotyczaca tylko Australii, Nowej Zelandii, Tajwanu, Korei Poludniowej: Fitch Australia Pty Ltd posiada licencje
na $wiadczenie ustug finansowych w Australii (Australian Financial Services Licence no. 337123), upowazniajacg do
przyznawania ratingdw kredytowych tylko klientom hurtowym (wholesale clients). Informacje o ratingach kredytowych
publikowane przez Fitch nie sg przeznaczone do wykorzystywania przez osoby, ktore sg klientami detalicznymi w rozumieniu
ustawy Corporations Act 2001.

Charakter wspolpracy (Solicitation Status)

Fitch Ratings otrzymal wynagrodzenie za nadanie kazdego ratingu wymienionego w tym komunikacie prasowym (z ang.
Rating Action Commentary, RAC) od diluznika, ktéoremu nadano rating lub emitenta, underwritera, depozytariusza lub
sponsora papieru wartosciowego lub instrumentu funduszu pieni¢znego, ktory posiada rating.

Polityka zatwierdzania ratingéw

Na stronie ,,Regulatory” w czesci ,,European Union Regulations” przedstawione zostato stanowisko agencji Fitch w
przedmiocie zatwierdzania nadawanych ratingdw w panstwach spoza obszaru Unii Europejskiej, w sposob umozliwiajacy
wykorzystywanie tych ratingbw przez regulowane podmioty w Unii Europejskiej dla celéw regulacyjnych zgodnie z
postanowieniami rozporzadzania Unii Europejskiej dotyczacego agencji ratingowych. Status zatwierdzenia wszystkich
ratingdw mig¢dzynarodowych znajduje si¢ na skréconej stronie danego podmiotu oraz na stronie Fitch prezentujacej szczegoty
danej transakcji dla wszystkich transakcji structured finance. Informacje te sg uaktualniane codziennie.



