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Gtéwne Czynniki Ratingu

Ratingi IDR: Fitch Ratings potwierdzit miedzynarodowe dtugoterminowe ratingi (Issuer Default
Ratings; IDRs) dla Miasta Olsztyn dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i krajowej na poziomie
,BBB” Perspektywa ratingdw jest Stabilna.

Podsumowanie Ratingéw: Samodzielny Profil Kredytowy (SCP) Olsztyna oceniamy na ,bbb”.
Odzwierciedla on potaczenie ,$redniego” Profilu Ryzyka oraz Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia na
poziomie ,a” zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch. Na ostateczne IDR Olsztyna nie miato
wptywu zadne asymetryczne ryzyko, ani nadzwyczajne wsparcie ze strony budzetu centralnego
(Polska; A-/Perspektywa Stabilna). IDR Miasta sg rowne jego SCP.

Profil Ryzyka - ,Sredni”: Profil ryzyka Olsztyna oceniamy jako ,$redni”. Na ocene profilu ryzyka
sktada sie ,staba” ocena zdolnosci do zwiekszania dochoddéw oraz ocena ,$rednia” pozostatych
czynnikoéw: stabilnosci dochodoéw, stabilnosci i elastycznosci wydatkéw oraz stabilnosci i
elastycznosci zobowigzan i ptynnosci Miasta.

Stabilne Dochody: Olsztyn ma stabilne Zrédta dochoddéw i perspektywy ich wzrostu zgodnie z
dynamika wzrostu gospodarczego Polski. Dochody podatkowe Miasta stanowig prawie 38%
dochoddw operacyjnych (2019r.) i s3 one w sposéb umiarkowany podatne na zmiany wynikajace z
przebiegu cyklu gospodarczego. Transfery biezace stanowity w 2019r. ponad 46% dochodéw
operacyjnych, w tym wiekszo$¢ to gtéwnie transfery z budzetu panstwa.

Umiarkowana Elastycznos¢ Wydatkow: Miasto moze ograniczy¢ lub opdzni¢ zasadniczg czesé
wydatkow majatkowych, ktére maja wysoki udziat w wydatkach ogétem oraz ponad 10% wydatkow
operacyjnych. W 2019r. wydatki majatkowe wyniosty 173 min zt, czyli 13% wydatkéw ogdtem,
ponizej Sredniej dla Miast ocenianych w Polsce wynoszacej 19%.

Niskie Ryzyko Kredytowe: Na koniec trzeciego kwartatu 2020 roku zadtuzenie Miasta byto
zdominowane przez obligacje komunalne, ktore stanowity powyzej 92% dtugu ogotem (z
ostatecznym terminem zapadalnosci w 2035r.). Na reszte dtugu sktadaty sie kredyty udzielone
przez banki krajowe. Profil sptaty zadtuzenia jest réwnomierny, a sptaty w ciggu roku nie
przekraczaja 11% pozostatego do sptaty zadtuzenia.

Dobra ptynnosc: Historycznie Olsztyn posiadat dobrg ptynnosé, a wskaznik pokrycia ptynnosci
wynosit srednio 2,1x w latach 2010-2019. W pierwszych trzech kwartatach 2020 roku Srednie
miesieczne stany srodkéw na wszystkich rachunkach Miasta wynosity ponad 70 min zt, i byty
wyzsze niz planowane w biezacym roku kwoty z tytutu obstugi zadtuzenia ponad 1,6x. Ponadto,
ptynnos$¢ Miasta jest zabezpieczona kredytem w rachunku biezagcym (do 50 min zt).

Zdolnos¢ Obstugi Zadtuzenia - ,a”: Scenariusz ratingowy Fitch na lata 2020-2024, ktory
uwzglednia pogorszenie koniunktury gospodarczej wywotane pandemia koronawirusa zaktada, ze
wskaznik sptaty zadtuzenia Olsztyna pogorszy sie w latach 2020-2024 do okoto 11x (5,5x w 2019r.).
Wskaznik poziomu zadtuzenia wzrosnie w zwigzku z planowanymi inwestycjami w okresie prognozy
do 31% w 2024r., ale w dalszym ciggu pozostanie mocny. Mocny wskaznik poziomu zadtuzenia
rekompensuje stabszy syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia na poziomie okoto 1,0x. Pomimo
ostabienia, Zdolno$¢ Obstugi Zadtuzenia Olsztyna pozostaje w kategorii ,a”, co Swiadczy o
stosunkowej odpornosci Miasta na szoki gospodarcze.

Kwestie ESG: Kwestie Srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu korporacyjnego (ESG) sa
oceniane na 3, co oznacza, ze s3 one neutralne dla oceny ratingowej. Biorac pod uwage misje
emitentairamy instytucjonalne, kwestie te majg minimalne znaczenie dla ratingu.

Czynniki Zmiany Ratingu

Poprawa wskaznika sptaty zadtuzenia: Ratingi Miasta moga zosta¢ podniesione, jesli wskaznik
sptaty dtugu, zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch, w sposéb trwaty bedzie nizszy lub rowny
10x.

Pogorszenie wskaznika sptaty zadtuzenia: Ratingi Miasta moga zosta¢ obnizone, jesli w
scenariuszu ratingowym Fitch wskaznik sptaty zadtuzenia w sposéb trwaty wzro$nie powyzej 12x.
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Niniejszy raport nie informuje o kolejnej
aktualizacji ratingu tego emitenta.
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kredytowa niz wczesniej opublikowany
komentarz dotyczacy aktualizacji ratingu,
ktéry  mozna  znalezé na  stronie
www.fitchratings.com.

Ratingi

Waluta zagraniczna

Miedzynarodowy rating BBB
dtugoterminowy IDR

Waluta krajowa

Miedzynarodowy rating BBB
dtugoterminowy IDR

Perspektywa ratingow

IDR wwalucie zagranicznej Stabilna
IDR wwalucie krajowej Stabilna
Miasto Olsztyn

Liczacy okoto 172 tys. mieszkancéw Olsztyn
jest stolica  wojewddztwa  Warminsko-
Mazurskiego.  Gospodarka  lokalna  jest
zdywersyfikowana, a sektor ustug odgrywa
wazna role (63,3% wartosci dodanej brutto dla
podregionuw 2017r.).

Dane Finansowe

Miasto Olsztyn

2019 2024rc

Wskaznik sptaty zadtuzenia 55 111
(razy)

Wskaznik obstugi zadtuzenia 23 1,0
(syntetyczny) (razy)?

Wskaznik obstugi zadtuzenia 1,0 0,5
(aktualny) (razy)

Wskaznik poziomu zadtuzenia 19,7 31,3
(%)

Zadtuzenie ogétem netto (min 230 444
zt)

Nadwyzka operacyjna (min zt) 42 40
Dochody operacyjne (min zt) 1.170 1.419
Obstuga zadtuzenia (min zt) 43 76
Obstuga zadtuzenia liczona jako 18 41

15 letni annuitet (mln zt)?

rc: scenariusz ratingowy Fitch
a’wed‘rug obliczen Fitch (zobacz Zatacznik C)
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn

Metodyki

Rating Criteria for International Local and
Regional Governments (pazdziernik 2020)

National Scale Ratings Criteria (czerwiec
2020)

Powiazane raporty

Koronawirus wywiera presje na ratingi
polskich miast (kwiecier 2020)
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Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska
Zatacznik A: Dane Finansowe
Miasto Olsztyn Historia ratingéw
(mln zt) 2016 2017 2018 2019 2020rc 2024rc IDRw
Podatki 352 386 414 442 434 524 walucie IDR w walucie
. N Data zagranicznej krajowej
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 405 445 458 549 622 687
22.11.19 BBB BBB
Optaty i pozostate dochody operacyjne 206 145 166 180 188 208 - _ -
Dochody operacyjne 962 977 1038 1170 1244 1419 £rédior Fitch Ratings
Woydatki operacyjne -859 -929 -991  -1.128 -1.200 -1.379
Nadwyzka operacyjna 103 48 46 42 44 40
Dochody finansowe 0 0 0 0 0 0
Odsetki zaptacone -8 -7 -6 -7 -13 -24
Nadwyzka biezaca 95 40 40 35 31 16
Dochody majatkowe 75 158 163 138 81 28
Wydatki majatkowe -52 -139 -279 -173 -169 -58
Bilans majatkowy 23 19 -116 -35 -88 -30
Dochody ogotem 1.037 1.135 1.201 1.308 1.325 1.447
Wydatki ogotem -919  -1.075 -1276 -1.308 -1.382 -1.461
Nadwyzka (deficyt) przed obstuga 118 59 -75 0 -57 -14
zadtuzenia
Nowe zadtuzenie 0 0 91 126 161 50
Sptata zadtuzenia -61 -46 -47 -35 -30 -52 Dane gospodarcze
Zmiana zadtuzenia netto -61 -46 44 91 131 -2 Miasto
Olsztyn Polska
Liczba 0,172 38,4
Wynik budzetu ogétem 57 14 -32 91 74 -16 mieszkancow,
2019r. (min)
Dtug Przecietne ) 4.649 4.835
wynagrodzenie,
Zadtuzenie krotkoterminowe 0 0 0 0 0 0 2018r. (zt)
Zadtuzenie dtugoterminowe 289 244 287 321 452 559 Stopa bezrobocia, 27 52
.. . R koniec 2019r. (%)
Zadtuzenie bezposrednie 289 244 287 321 452 559 -
Inne zobowiagzania dtuzne 0 0 0 0 0 0 Zrédto: Fitch Ratings, GUS
Zadtuzenie og6tem 289 244 287 321 452 559
Udzielone poreczenia 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie spétek z wiekszosciowym 197 209 216 216 216 216
udziatem Miasta oraz spzoz-6w
Ogobtem zadtuzenie i zobowigzania 486 453 503 537 668 775
posrednie
Srodki pieniezne oraz lokaty 82 89 57 91 165 115
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci 0 0 0 0 0 0
dysponowania
Srodki pieniezne dostepne dla obstugi dtugu 82 89 57 91 165 115
Zadtuzenie ogétem netto 207 155 230 230 287 444
Ogétem zadtuzenie i zobowiazania 405 364 447 446 503 660
posrednie netto
Rc: Scenariusz ratingowy Fitch do 2024r. oparty na konserwatywnych zatozeniach;
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn
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Zatacznik B: Wskazniki Finansowe

Miasto Olsztyn

Wskazniki budzetowe 2016 2017 2018 2019 2020rc 2024rc
Nadwyzka operacyjna/Dochody operacyjne (%) 10,7 4,9 45 3,6 3,5 2,8
Nadwyzka biezaca/ Dochody biezace (%) 9,9 4,1 3,9 3,0 2,5 1,1
Wzrost dochodéw oper. (zmiana % w ciggu 12,8 1,5 6,2 12,8 6,3 3,2
roku)

Wzrost wydatkéw oper. (zmiana % w ciggu 6,3 8,2 6,7 13,8 6,4 4.0
roku)

Nadwyzka (deficyt) przed obstuga zadtuzenia/ 114 52 -6,3 0,0 -4,3 -1,0
Dochody ogotem (%)

Wozrost dochodéw ogdtem (zmiana % w ciagu -14,1 9.4 5,9 8,9 1,3 1,1
roku)

W2zrost wydatkéw ogdtem (zmiana % w ciggu -31,8 17,0 18,7 2,5 57 -0,2
roku)

Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki podstawowe

Wskaznik sptaty zadtuzenia (razy) 2,0 3,3 5,0 55 6,5 111
Wskazniki pomocnicze

Wskaznik poziomu zadtuzenia (%) 21,6 15,8 222 19,7 23,1 31,3
Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (razy) 6,1 3,7 2,5 2,3 1,8 1,0
Wskaznik obstugi zadtuzenia DSCR (razy) 1,5 0,9 0,9 1,0 1,0 0,5

Pozostate wskazniki zadtuzenia

Wskaznik obstugi zadtuzenia srodkami 1,8 2,4 2,6 2,3 3,1 2,3
pienieznymi (x)

Zadtuzenie bezposrednie zapadajace w ciagu 12,5 14,6 12,3 9.4 11,9 9.3
roku/ Zadtuzenie bezposrednie (%)

Zadtuzenie bezposrednie (zmiana % w ciagu -19,0 -15,7 17,9 11,8 40,8 -0,4
roku)

Koszt zadtuzenia bezposredniego (odsetki 2,6 2,7 2,2 2,3 3,4 4.3

zaptacone/zadtuzenie bezposrednie) (%)

Wskazniki dochodéw

Dochody podatkowe/ Dochody ogétem (%) 33,9 34,1 344 33,8 32,8 36,2
Transfery biezace / Dochody ogdtem (%) 39,0 39,3 38,1 42,0 46,9 47,5
Dochody odsetkowe/ Dochody ogotem (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dochody majatkowe/ Dochody ogdtem (%) 7,2 13,9 13,6 10,5 6,1 1,9
Wskazniki wydatkow

Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki ogotem 35,2 316 28,4 30,5 - -
(%)

Transfery biezace/ Wydatki ogotem (%) 144 14,2 13,3 14,2 - -
Odsetki zaptacone/ Wydatki ogotem (%) 0,9 0,7 0,5 0,5 0,9 1,6
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem (%) 5,6 12,9 21,9 13,2 12,2 4,0

Rc: Scenariusz ratingowy Fitch do 2024r. oparty na konserwatywnych zatozeniach;
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn
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Zatacznik C: Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia

Obliczajac syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia Fitch zaktada obstuge zadtuzenia ogdtem
netto - liczong jako 15-letni annuitet - wedtug sredniego kosztu dtugu. Wskaznik DSCR
(syntetyczny) uzywany jest do oceny Zdolnosci Obstugi Zadtuzenia.

Obstuga zadtuzenia liczona jako 15 letni annuitet

2019 2024rc
Zadtuzenie ogdtem netto (mln zt) 230 444
Koszt zadtuzenia (%) 2,3% 4,3%
Okres sptaty (lata) 15 15
Annuitet (mln zt) 18 41

rc: scenariusz ratingowy Fitch
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn
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Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 23 listopada 2020r. w jezyku angielskim.

Wersja angielska jest wigzaca.

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

ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS. PLEASE READ THESE LIMITATIONS AND
DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK: HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN ADDITION, RATING
DEFINITIONS AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S PUBLIC WEB SITE AT
WWW.FITCHRATINGS.COM. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA, AND METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS SITE AT ALL
TIMES. FITCH'S CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, AND
OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF CONDUCT SECTION OF THIS SITE. FITCH
MAY HAVE PROVIDED ANOTHER PERMISSIBLE SERVICE TO THE RATED ENTITY OR ITS RELATED THIRD PARTIES. DETAILS OF THIS
SERVICE FOR RATINGS FOR WHICH THE LEAD ANALYST IS BASED IN AN EU-REGISTERED ENTITY CAN BE FOUND ON THE ENTITY
SUMMARY PAGE FOR THIS ISSUER ON THE FITCH WEBSITE.

Copyright © 2020 by Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Ltd. and its subsidiaries. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Telephone: 1-800-753-
4824,(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Reproduction or retransmission in whole or in part is prohibited except by permission. All rights
reserved. In issuing and maintaining its ratings and in making other reports (including forecast information), Fitch relies on factual
information it receives from issuers and underwriters and from other sources Fitch believes to be credible. Fitch conducts a reasonable
investigation of the factual information relied upon by it in accordance with its ratings methodology, and obtains reasonable verification of
that information from independent sources, to the extent such sources are available for a given security or in a given jurisdiction. The manner
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and its issuer, the requirements and practices in the jurisdiction in which the rated security is offered and sold and/or the issuer is located, the
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The information in this report is provided “as is” without any representation or warranty of any kind, and Fitch does not represent or warrant
that the report or any of its contents will meet any of the requirements of a recipient of the report. A Fitch rating is an opinion as to the
creditworthiness of a security. This opinion and reports made by Fitch are based on established criteria and methodologies that Fitch is
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