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Gtéwne Czynniki Ratingu

Rating Nadany: Fitch Ratings nadat Miastu Olsztyn miedzynarodowy dtugoterminowy rating
(Issuer Default Rating - IDR) dla zadtuzenia w walucie zagranicznej i krajowej na poziomie ,BBB”, co
odzwierciedla poglad agencji, ze wyniki operacyjne oraz wskazniki dtugu Miasta w $rednim okresie
pozostang zbiezne z tymi wsrdd podmiotow z ratingiem na poziomie ,BBB”.

Rating IDR: Samodzielny Profil Kredytowy (SCP) Miasta jest oceniany na poziomie ,bbb”, co jest
wypadkowa oceny ,$redniej” dla profilu ryzyka kredytowego (Risk Profile) oraz zdolnosci do obstugi
zadtuzenia na poziomie ,a”. Ocena SCP uwzglednia pozycje Miasta na tle jednostek samorzadu
terytorialnego z poréwnywalnym ratingiem. Na rating IDR Miasta nie ma wptywu zadne ryzyko
asymetryczne, ani nadzwyczajne wsparcie ze strony budzetu panstwa.

Profil Ryzyka - ,Sredni”: Fitch ocenia profil ryzyka Olsztyna jako ,$redni”, biorac pod uwage pie¢
czynnikdéw z ocena ,$rednig” oraz jeden czynnik z oceng ,staby” (zdolno$¢ do zwiekszania
dochoddw), przy czym waga przypisana temu ostatniemu czynnikowi jest nizsza niz pozostatych.

Stabilne zrédita dochodow, ograniczona elastycznos$é: Miasto ma stabilne Zrédta dochodéw.
Dochody podatkowe (podatek dochodowy od o0séb fizycznych i od oséb prawnych oraz podatki
lokalne) stanowity prawie 40% dochoddéw operacyjnych w 2018r. i s3 umiarkowanie podatne na
wahania wynikajace z cykli gospodarczych. Transfery biezace pochodzace gtéwnie z budzetu
panstwa (44%) sa oparte na formutach okreslonych przez prawo. Tylko okoto 13% dochodéw
operacyjnych zalezy od stawek podatkowych ustalonych przez Miasto, dlatego uwazamy, ze Olsztyn
ma ograniczong elastyczno$¢ do generowania dodatkowych dochodéw biezacych w sytuacji
pogorszenia koniunktury gospodarczej.

Umiarkowana elastycznos¢ po stronie wydatkéw: Miasto z powodzeniem kontroluje wzrost
wydatkow operacyjnych, w wyniku czego nadwyzka operacyjna wynosita srednio 5% dochoddéw
operacyjnych rocznie (po wytaczeniu dochodéw o jednorazowym charakterze). Miasto moze
ograniczyc¢ lub opdznic zasadniczg czes¢ wydatkdéw majgtkowych oraz przynajmniej 10% wydatkéw
biezacych. W 2018 roku udziat wydatkéw majatkowych w wydatkach ogétem byt wysoki i wynidst
22%, znaczaco powyzej sredniej dla Miast ocenianych w Polsce. Inwestycje realizowane sg etapami,
co umozliwia ich przesuniecie lub rezygnacje, gdyby zaszta taka potrzeba.

Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia w kategorii ,a”: Zgodnie ze scenariuszem ratingowym na lata
2019-2023 Fitch prognozuje, ze wskaznik sptaty zadtuzenia wzrosnie do ponad 10x (5x w 2018r.),
chociaz w dalszym ciggu bedzie zgodny z ocena na poziomie ,a". Syntetyczny wskaznik DSCR
spadnie do 1,0x (2018r.: 2,5x). Ostatecznie wszystkie te wskazniki uzasadniajg ocene zdolnosci do
obstugi zadtuzenia Olsztyna na poziomie ,a”.

Zdywersyfikowana baza podatkowa: Olsztyn, stolica wojewddztwa warminsko-mazurskiego, jest
wg polskich standardéw miastem sredniej wielkosci. Szacujemy, ze wskazniki zamoznosci Miasta sa
na poziomie porownywalnym lub wyzszym od S$redniej krajowej, poniewaz Olsztyn jest
najsilniejszym osrodkiem w podregionie olsztynskim. Baza podatkowa Miasta jest dobrze
zdywersyfikowana, aczkolwiek mniejsza niz w innych stolicach wojewddzkich.

ESG bez wptywu na rating: Kwestie $rodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu
korporacyjnego (ESG) s3 oceniane na 3, co oznaczy, ze kwestie te sg neutralne dla oceny ratingowej.
Biorac pod uwage misje emitenta i ramy instytucjonalne, kwestie te majg minimalne znaczenie dla
ratingu.

Czynniki Zmiany Ratingu

Zmiany wskaznika sptaty zadtuzenia: Ratingi Olsztyna moga zosta¢ podwyzszone, jesli zgodnie ze
scenariuszem ratingowym Fitch wskaznik sptaty zadtuzenia trwale utrzyma sie ponizej 10x.
Przeciwnie, ratingi Olsztyna mogg zostac obnizone, jesli zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch
wskaznik sptaty zadtuzenia pogorszy sie w sposéb trwaty i przekroczy 12x.

Polska
Ratingi
Waluta zagraniczna
Dtugoterminowy IDR BBB
Waluta krajowa
Dtugoterminowy IDR BBB

Perspektywa ratingow
Dtugoterminowy IDR dla waluty Stabilna
zagranicznej

Dtugoterminowy IDR dla waluty Stabilna
krajowej

Dane finansowe

Miasto Olsztyn

(mln zt) 2018 2023rc

Wskaznik sptaty zadtuzenia 5,0 10,7
(x)

Wskaznik obstugi zadtuzenia 2,5 1,0
(syntetyczny) (x)

Wskaznik obstugi zadtuzenia 0,9 1,1
(rzeczywisty) (x)

Wskaznik poziomu 22,2 35,4
zadtuzenia (%)

Zadtuzenie ogétem netto 230 429
(mlnzt)

Nadwyzka operacyjna 46 40
(mlnzt)

Dochody operacyjne (minzt) 1.038 1.212
Obstuga zadtuzenia (min zt) 53 35
Obstuga zadtuzenia liczona 18 38

jako 15-letni annuitet (min zt)

rc: scenariusz ratingowy Fitch
Zraédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn
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Rating - Podsumowanie

Rating Olsztyna na poziomie ,BBB” jest determinowany przez Samodzielny Profil Kredytowy (SCP)
Miasta oceniany na poziomie ,bbb”. Odzwierciedla on potaczenie ,$redniego” profilu ryzyka
kredytowego (patrz: Sredni Profil Ryzyka) oraz zdolnosci do obstugi zadtuzenia na poziomie ,a”
zgodnie ze scenariuszem ratingowym Fitch na lata 2019-2023 (patrz Zdolnos¢ do Obstugi Zadtuzenia
,a"). Na ostateczny rating IDR Miasta, ktéry jest na poziomie SCP, nie miato wptywu zadne
asymetryczne ryzyko, ani nadzwyczajne wsparcie ze strony budzetu panstwa.

Tablica pozycjonujaca Samodzielny Profil Kredytowy (SCP)

Profil Ryzyka Zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia
Mocnieszy b
Wysoki sredni bb b

|Sredni |
Niski $redni
Stabszy

Bardzo staby

Sugerowana aaa aa a bbb
kategoria SCP

Zrédto: Fitch Ratings

Profil Miasta

Olsztyn jest miastem $redniej wielkosci pod wzgledem liczby ludnosci (ok. 172.000 mieszkancow).
Miasto jest stolica wojewddztwa warminsko-mazurskiego, jednego z pieciu najstabiej rozwinietych
wojewoddztw w Polsce. Wojewddztwo warminsko-mazurskie, jest uprawnione do dodatkowych
srodkdéw unijnych przeznaczonych na rozwdj regionalny (w ramach Programu Operacyjnego Polska
Wschodnia na lata 2014-2020).

[ a

a lub nizej

Miasto jest gtéwnym osrodkiem gospodarczo-edukacyjnym i centrum kultury w regionie. Zdaniem
Fitch wskazniki gospodarcze dla Olsztyna moga by¢ zblizone do $redniej krajowej. Natomiast stopa
bezrobocia (2018r.: 3,4%) jest nizsza niz srednia krajowa (5.8%).

W 2016r. (ostatnie dostepne dane) PKB na mieszkanca wojewddztwa stanowit 71% sredniej
krajowej, natomiast PKB na mieszkanca podregionu olsztynskiego byt wyzszy i wynidést 80,2%.
Gospodarka lokalna jest zdywersyfikowana. Wazna role odgrywajg w niej ustugi, ktére w roku
2018r. zatrudniaty ponad 78% sity roboczej ($Srednia krajowa 53%). W 2016r. sektor ten
wygenerowat okoto 62,2% wartosci dodanej brutto (WBD) podregioniu, powyzej $redniej dla
wojewddztwa.

Profil Ryzyka: “Sredni”

Fitch ocenia Profil Ryzyka Olsztyna jako ,$redni”, biorac pod uwage pie¢ czynnikow z oceng
,Srednia” oraz jeden czynnik z oceng ,stabga” (zdolnos$¢ do zwiekszania dochodoéw), przy czym waga
przypisana temu ostatniemu czynnikowi jest nizsza niz pozostatych.

Miasto Olsztyn- Ocena Profilu Ryzyka

Profil ryzyka Stabilnos¢ Zdolnos¢do  Stabilnos¢ Elastycznos¢ Zobowiazaniai Zobowiazaniai
dochodéw zwiekszania  wydatkow wydatkéw ptynnosc ptynnosc
dochodéw (stabilnosc) (elastycznosc)
Sredni Srednia Staba Srednia Srednia Srednia Srenia

Zrédto: Fitch Ratings

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska
Historia ratingu
Dtugo- Dtugo-
terminowy  terminowy IDR
IDRdla dla zadtuzenia
zadtuzeniaw w walucie
Data walucie obcej krajowej
22.11.2019 BBB BBB
Zrédto: Fitch Ratings
Miasto Olsztyn

Zrédto: Fitch Ratings

Dane gospodarcze

Olsztyn Polska
Liczba mieszkancow, 172 38411
2018r. (tys)

Srednie wynagrodzenie, 4.649 4835
2018r. (zt)

Stopa bezrobocia, 34 58
2018r.(%)

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn, GUS
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Stabilno$¢ dochodéw - ocena ,Srednia”

Stabilno$¢ dochoddéw Olsztyna oceniamy jako ,$rednig”. W ocenie bierzemy pod uwage stabilne

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska

Struktura dochodoéw - 2018r.

zrédta dochodow i perspektywy ich wzrostu zgodnie z dynamika wzrostu gospodarczego Polski. dochodéw ogi?::{
Dochody podatkowe Miasta stanowia prawie 40% dochoddéw operacyjnych (2018r.) i s3 one w oper. (%) (%)
sposdb umiarkowany podatne na zmiany wynikajace z przebiegu cyklu gospodarczego. Podatek Podatki 398
dochodowy od o0séb fizycznych stanowi okoto 26% dochoddéw operacyjnych Olsztyna, podatki :
lokalne 13%, natomiast podatek dochodowy od os6b prawnych, jako element podlegajacy “PIT 25,6
najwiekszej zmiennosci, ma mniej niz 2% udziat w dochodach operacyjnych. Biezace transfery -CIT 17
stanowity w 2018 roku prawie 44% dochoddw operacyjnych, w tym wiekszo$¢ to gtéwnie transfery -Podatekod 10,0
z budzetu panstwa (rating dla Polski: ,A-"/Perspektywa Stabilna). Transfery te nie podlegaja nieruchomosci
uznaniowosci, gdyz wiekszos$¢ jest zdefiniowana przez prawo. Baza podatkowa Olsztyna jest Transfery 44,0
zdywersyfikowana i wolna od ryzyka zwigzanego z koncentracja. gtizymane, wityms
- subwencja 234
Strukturadochodéw - Scenariusz ratingowy o$wiatowa
® Podatki ®m Transfery otrzymane m Optaty i pozostate dochody operacyjne ® Dochody z odsetek = Dochody majatkowe ;;?;?:E;:ggramu 122
(minzt) “500+”
1,400 - dotacje biezace 0,5
1,200 UE
1,000 Pozostate 16,2
200 dochody
600 operacyjne
200 operacyjne
0 Dochody 0,0
2019F  2020F 2021F  2022F  2023F finansowe
Zrédto: Fitch Ratlngs, Miasto Olszt\m_. F: Prognoza Dos:hody 134
majatkowe, w tym:
Zdolnos¢ do zwiekszania dochodéw - ocena ,Staba” - sprzedaz 3,3
Zdolnos¢ Miasta do generowania dodatkowych dochodéw w sytuacji pogorszenia sie koniunktury maJatkL_'
gospodarczej oceniamy jako ,staba”, podobnie jak w wiekszosci miast w Polsce. Jednak zwracamy i;\‘jvo;:tifsjgtE 2.6
uwage, ze Olsztyn byt w stanie zwiekszy¢ poziom dochodéw nawet w okresie stabszego wzrostu
PKB. Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn
Stawki podatkéw dochodowych, podobnie jak wysoko$¢ wiekszosci transferéw biezacych z budzetu
panstwa sg ustalane na szczeblu centralnym. Olsztyn ma ograniczong elastycznos¢ w zakresie
podatkéw lokalnych (13% dochodéw operacyjnych), poniewaz gérne limity tych podatkéw sa
okreslane w regulacjach krajowych. Miasto moze zwiekszy¢ swoje dochody intensyfikujac sprzedaz
majatku (Srednio 36 min zt w latach 2014-2018, czyli okoto 3% dochoddw ogdtem), jednak w okresie
pogorszenia koniunktury to zrédto dochodéw moze okazac sie nietrwate.
Raport Kredytowy | 18 grudnia 2019r. fitchratings.com 3
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Stabilno$¢ wydatkéw - ocena ,Srednia”

Fitch ocenia stabilno$¢ wydatkdw, podobnie jak wiekszosci pozostatych ocenianych miast w Polsce,
jako ,$rednig”. Gtéwne zadania Miasta nie s3 podatne na zmiany koniunktury gospodarczej i dotycza
gtéwnie wydatkéw na oswiate, transport publiczny, gospodarke komunalng, administracje,
gospodarke mieszkaniowa, kulture, sport oraz bezpieczenstwo publiczne, jak rowniez Swiadczen
rodzinnych zleconych i finansowanych przez budzet panstwa.

W latach 2014-2018 wzrost wydatkéw operacyjnych Olsztyna zblizony byt do wzrostu dochodéw
operacyjnych, w wyniku czego nadwyzka operacyjna wynosita srednio 5% dochodéw operacyjnych
rocznie (po wytaczeniu dochodéw o jednorazowym charakterze, takich jak zwrot podatku VAT).
Fitch zaktada w scenariuszu ratingowym, ze wydatki majatkowe Miasta pozostang wysokie w latach
2019-2023, prowadzac do deficytow budzetowych Miasta, wynoszacych srednio do 5% dochoddéw
ogétemrocznie.

Elastyczno$¢ wydatkow - ocena , Srednia”

Fitch ocenia zdolno$¢ Miasta do ograniczania wydatkéw w odpowiedzi na nizsze uzyskiwane
dochody jako ,$rednig”. Miasto moze ograniczy¢ przynajmniej 10% wydatkéw biezacych, natomiast
pozostata czesc jest raczej nieelastyczna.

Struktura wydatkow - Scenariusz ratingowy

(minzt) = Wydatki operacyjne m Koszty odsetkowe = Wydatki majatkowe
1,600

1,400

1,200
1,000
80
60
40
20

0

2019F  2020F  2021F 2022F  2023F

o o oo

Zrédto: Fitch Ratlngs, Miasto Olszt\m, F: Prognoza

Obligatoryjne zadania Miasta obejmujace oswiate, opieke spoteczna, administracje, bezpieczenstwo
publiczne i Swiadczenia w dziale rodzina sa sztywne i stanowity okoto 75% wydatkéw operacyjnych
w 2018r. Miasto ma wiekszg elastycznos¢ w zakresie ksztattowania wydatkéw w pozostatych
obszarach takich jak transport publiczny, kultura, sport, ochrona zdrowia czy gospodarka
mieszkaniowa. W pewnym zakresie wydatki majatkowe s3 elastyczne, gdyz inwestycje realizowane
sg etapami, i w razie potrzeby mozna ograniczy¢ ich zakres lub odroczy¢ w czasie.

W 2018 roku wydatki majatkowe Olsztyna wyniosty ponad 279 min zt lub prawie 22% wydatkdéw
ogétem, w zdecydowanej wiekszosci z przeznaczeniem na inwestycje. Poprzez realizacje szeregu
mniejszych oraz wiekszych inwestycji etapami, Miasto jest w stanie w razie potrzeby odtozy¢ na
pdzniej te mniej istotne.

Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Struktura wydatkéw - 2018r.

Raport Kredytowy | 18 grudnia 2019r.

Wyd. Wyd.
oper. (%) ogotem (%)
Oswiata 38,3
Pomoc 25,8
spoteczna a
Administracja 5,9
publ.
Gosp. 0,9
mieszkaniowa
Transport 12,2
Gosp. 6,9
komunalna
Pozostate 10
Wydatki 100 77,7
operacyjne
Koszty 0,4
finansowe
Wydatki 21,9
majatkowe
? tacznie z dziatem ,Rodzina”
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn
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Zobowiazania i ptynnos¢ (stabilnos¢): ocena ,Srednia”

Obowiazujace w Polsce regulacje dotyczace dtugu oraz zarzadzania ptynnoscig jednostek
samorzadu terytorialnego (JST) Fitch ocenia jako ,$rednie”.

Na koniec czerwca 2019 roku zadtuzenie Miasta byto zdominowane przez obligacje komunalne,
ktére stanowity 92% dtugu ogdtem (z ostatecznym terminem zapadalnosci w 2032r.). Na reszte
dtugu sktadaty sie kredyty udzielone przez banki krajowe. Profil sptaty zadtuzenia jest
réwnomierny, a sptaty w ciggu roku nie przekraczajg 12% pozostatego do sptaty zadtuzenia. Cate
zadtuzenie jest w ztotych polskich i o zmiennym oprocentowaniu, co jednak naraza Miasto na ryzyko
stopy procentowej. Miasto czesciowo ogranicza to ryzyko poprzez ostrozng polityke budzetowa,
zabezpieczajac w budzecie wyzsze kwoty na obstuge zadtuzenia niz ostatecznie wykonywane.

Struktura zadtuzenia i zobowigzan posrednich - Sc. ratingowy
7 obowigzania pozabilansowe

7 adtuzenie ogétem o
(minzf) e Srodlki pieniezne do dyspozycji/ Zadtuzenie ogétem i zobowiazania posrednie (3) (prawa o) (%)
800 25
600 2
15
400
10
200
0 0

. 2014 2015 2016 2017 2018 2019F  2020F  2021F  2022F  2023F
Zradto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn; F: Prognoza

Zobowiazania i ptynnos¢ (elastycznosé) - ocena ,Srednia”
Ocena ,S$rednia” odzwierciedla brak rozwigzan systemowych w Polsce w postaci mechanizméw

zapewniajacych wsparcie ptynnosci JST w sytuacjach awaryjnych ze strony wtadz centralnych,
niemniej ptynnos¢ Miasta jest zabezpieczona kredytem w rachunku biezagcym (do 50 min zt).

Historycznie Miasto posiadato dobra ptynnosc, a wskaznik pokrycia wptywow netto wynosit Srednio
2,1x w latach 2010-2018. W latach 2018-2019 srednie miesieczne stany srodkéw na rachunkach
oraz lokaty wynosity ponad 70 min zt.

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Harmonogram sptaty
zadtuzeniaw latach 2019-
2032- raty kapitatowe

(minzt)
40.0
35.0
30.0
25.0

200
15.0
10.0
o il
0.0

HNL")VU‘!\OI‘HMD\
Lo T ) [ T )

888888888888%8
Zrédto: Miasto Olsztyn

Ptynnos¢
(min zt) wg stanu
na koniec
2018r.
Srodki pieniezne 56,9
Srodki do dyspozycji na obstuge 56,9
dtugu
Dostepne linie kredytowe 50,0

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn

Analiza zadtuzenia

wg stanu
na koniec
2018r
o statej stopie (%) 0
w walucie obcej (%) 0
Obligacje (%) 834
Ostateczny termin sptaty (rok) 2032
Obstuga zadtuzenia 52,8
(2018, min zt)
Nadwyzka operacyjna 46,3
(2018r., mIn zt)

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn
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Zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia ,a”

Zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia - Jednostki Typu B

Wskaznik podstawowy

wskaznik sptaty
zadtuzenia (x)

Wskazniki pomocnicze

syntetyczny wskaznik
obstugi zadtuzenia (x)

wskaznik poziomu

[ s | X<5 X>=4 X <50
- a 5<X<9 25X<4 50 <X < 100
a 9<X<13 155X<2 100 <X 5 150
bbb 13<X<18 12<X<15 150 < X < 200
bb 18<X <25 1<X<12 200 <X < 250
b X > 25 X<1 X > 250

Zrédto: Fitch Ratings

Zgodnie ze scenariuszem ratingowym na lata 2019-2023 Fitch prognozuje, ze wskaznik sptaty
zadtuzenia wzro$nie z 5x w 2018r. do powyzej 10x w 2023r., co bedzie zgodne z ocena na poziomie
,a". WSréd pomocniczych wskaznikéw, Fitch prognozuje, ze wskaznik poziomu zadtuzenia wzrosnie,
w zwigzku z planowanymi inwestycjami w okresie prognozy, z okoto 22% w 2018r. do 35% w 2023r.,
ale pozostanie stosunkowo niski, co rekompensuje stabszy syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia
na poziomie okoto 1x. Wskaznik poziomu zadtuzenia wydaje sie by¢ wzglednie mocniejszy
(kategoria ,aaa” wg tabeli w kryteriach Fitch), niz wskaznik sptaty (kategoria ‘a’) oraz syntetyczny
wskaznik obstugi zadtuzenia (kategoria ,bb”), co odzwierciedla ceche strukturalng miast w Polsce.
Ostatecznie wszystkie te wskazniki taczni uzasadniajg ocene zdolnosci do obstugi zadtuzenia (Debt

Sustainability) Olsztyna na poziomie ,a”

Wskaznik sptaty diugu - Scenariusz bazowy i ratingowy Fitch

—— Faa
bbb
Dane historyczne
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Scenariusz ratingowy
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Zradto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn; F: Prognozy
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Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska

Wskazniki zdolnosci do obstugi
zadtuzenia:

Wskaznik sptaty zadtuzenia: zadtuzenie
ogo6tem netto do nadwyzki operacyjnej

(x)

Wskaznik poziomu zadtuzenia:
zadtuzenie ogétem netto do dochodéw
operacyjnych (%)

Syntetyczny Wskaznik obstugi
zadtuzenia SDSCR: nadwyzka operacyjna
/ obstuga zadtuzenia, liczona jako
annuitet: zapadalnosc¢ = 15 lat, odsetki =
relacja ostatnio zaptaconych rocznych
odsetek do kwoty zadtuzenia
bezposredniego, zadtuzenie = zadtuzenie
skorygowane netto (x)
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FitchRatings

Gtéwne zatozenia dla scenariusza bazowego i ratingowego Fitch

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Wskazniki zdolnosci do obstugi
zadtuzenia - scenariusz

2019-2023 N .
ratingowy Fitch
2014-2018 bazowy ratingowy
Sredni nominalny wzrost PKB (zatozenia Fitch)® 54 5,6 4.8 A Az
Wzrost dochodéw operacyjnych (CAGR; %), w tym: 59 3,5 3,1 WSka.Zn”fSpJ'aty 20 0/
- zadtuzenia (x)

dla dochodéw podatkowych 6,3 4.8 4,0 e 25 10

dla transferéw otrzymanych 8,3 2,7 2,6 wskaznik obstugi

dla dochodéw innych niz podatkowe -0,6 2,3 2,3 zadtuzenia (x)
Wazrost wydatkow operacyjnych (CAGR; %) 7.7 30 34 ‘;\c’fz'fjrznrzj'k 222 354
Wydatki majatkowe netto (srednia w roku; min zt) 59,0 64,0 64,0 zadtuzenia (%)
Koszt zadtuzenia ($rednia; %) 27 2,7 2,9 rc: Scenariusz ratingowy Fitch

* W scenariuszu bazowym przyjmujemy zatozenia zespotu Sovereign Fitch Ratings (odpowiedzialnego za ratingi panstw).
§cenariusz ratingowy jest zatozeniem poddanym presji.
Zrédto: Fitch Ratings

Pozostate czynniki ratingu

Na ratingi IDR Olsztyna wptywa jedynie SCP, gdyz nie zidentyfikowano Zzadnych dodatkowych

czynnikéw wywierajacych wptyw na ratingi Miasta.

Od SCP do IDR: z uwzglednieniem wsparcia badz gérnego putapu

SCP Putap ratingu Wsparcie Ryzyko asymetryczne IDR
IDR Polski Goérny putap
ratingu
Miasta

bbb A- A- - - BBB
Zrédto: Fitch Ratings
Analiza poréwnawcza
Krajowa grupa poréwnawcza -Miasta w Polsce
Podmiot Profil Ryzyka Wsk. podst. (x) SCP IDR Persp.
Rzeszéw Sredni 9.4 bbb+ BBB+ Stabilna
Olsztyn Sredni 10,7 bbb BBB Stabilna
Kielce Sredni 10,1 bbb BBB Negative
Biatystok Sredni 11,0 bbb BBB Stabilna
Torun Sredni 11,0 bbb BBB Stabilna
Chorzéw Sredni 11,5 bbb- BBB- Stabilna
Zrédto: Fitch Ratings
Miedzynarodowa grupa poréwnawcza
Entity (Country) Profil Ryzyka Wsk. podst. (x) SCP IDR Persp.
Busto Arsizio (Wtochy) Sredni _ at+ BBB Negatywna
Metropolia Mediolanu (Wtochy) Sredni 8,8 bbb+ BBB Negatywna
Sycylia - Region (Wtochy) Sredni bbb BBB Negatywna
Bukareszt (Rumunia) Niski $redni 57 bbb+ BBB- Stabilna

Zrédto: Fitch Ratings

Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn

Scenariusz ratingowy Fitch:

Scenariusz ratingowy uwzglednia
przebieg cyklu koniunkturalnego i
uwzglednia presje na dochody, wydatki
oraz wyzsze ryzyko finansowe.

Olsztyn posiada inny profil ryzyka niz ocieniane miasta w Rumunii, ktére to maja lepsze wskazniki
zdolnosci do obstugi zadtuzenia. Jednakze, Miasto dobrze wpasowuje sie w poréwnanie z miastami
ocenianymi w Polsce oraz we Whtoszech, ktérych zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia oceniamy w
kategorii ,a”. Olsztyn mozna poréownywac z Toruniem i Biatymstokiem, ktére maja ten sam profil
ryzyka (,$redni”) oraz wskaznik sptaty zadtuzenia na poziomie okoto 11 x. Rzeszéw, ma wskaznik
sptaty zadtuzenia wynoszacy ponizej 10x, i w zwigzku z tym jest oceniany na poziomie BBB+.
Natomiast, Chorzow ze wskaznikiem sptaty 11,5x, jest oceniany jeden poziom nizej. Rating Kielc ma
Negatywng Perspektywe, ktéra wskazuje, ze w ciggu nastepnego roku wskaznik sptaty dtugu moze
ulec dalszemu pogorszeniu, prowadzac do obnizenia SCP, a tym samym obnizenia ratingu IDR.
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FitchRatings | |
Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska

Kwestie sSrodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace zarzadzania

Kwestie srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu korporacyjnego (ESG) s3 oceniane na 3, co
oznaczy, ze kwestie te sg neutralne dla oceny ratingowej. Biorac pod uwage misje emitenta i ramy
instytucjonalne, kwestie te maja minimalne znaczenie dla ratingu.

Wiecej informacji na temat ocen ESG mozna znalezé na stronie internetowej

https://www fitchratings.com/site/esg.

Raport Kredytowy | 18 grudnia 2019r. fitchratings.com


https://www.fitchratings.com/site/esg

FitChRatingS Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Zatacznik A

Miasto Olsztyn

(minzt) 2015 2016 2017 2018 2019rc  2023rc
Podatki 336 352 386 414 433 504
Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 336 405 445 458 474 522
Optaty i pozostate dochody operacyjne 181 206 145 166 186 186
Dochody operacyjne 853 962 977 1.038 1.093 1.212
Wydatki operacyjne -808 -859 -929 -991 -1.054 -1.172
Nadwyzka operacyjna 45 103 48 46 39 40
Dochody finansowe 0 0 0 0 0 0
Odsetki zaptacone -7 -8 -7 -6 -8 -18
Nadwyzka biezaca 38 95 40 40 31 22
Dochody majatkowe 354 75 158 163 89 57
Wydatki majatkowe -532 -52 -139 -279 -178 -113
Bilans majatkowy -178 23 19 -116 -89 -56
Dochody ogétem 1.207 1.037 1.135 1.201 1.182 1.269
Wydatki ogétem -1.347 -919 -1.075 -1.276 -1.240 -1.303
;\la;:jd{\l/jviy:rll(iz (deficyt) przed obstuga -140 118 59 75 58 34
Nowe zadtuzenie 163 0 0 91 133 28
Sptata zadtuzenia -35 -61 -46 -47 -35 -17
Zmiana zadtuzenia netto 128 -61 -46 44 98 11
Wynik budzetu ogétem -12 57 14 -32 40 -23
Zadtuzenie

Krétkoterminowe 19 0 0 0 0 0
Dtugoterminowe 338 289 244 287 385 474
Zadtuzenie bezposrednie 357 289 244 287 385 474
Inne zobowigzania dtuzne 0 0 0 0 0 0
Zadtuzenie ogétem 357 289 244 287 385 474
Udzielone poreczenia (z wytaczeniem 0 0 0 0 0 0

czesci zadtuzenia obstugiwanego przez JST)

Zadtuzenie spotek z wiekszosciowym
udziatem JST, SPZOZ oraz inne 206 197 209 216 246 268
zobowigzania warunkowe

Ogdbtem zadtuzenie i zobowigzania

posrednie 563 486 453 503 631 742

Srodki pieniezne, lokaty, fundusze
tworzone na sptate zobowiazan 24 82 89 57 97 45
finansowych

Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci

. 0 0 0 0 0 0
dysponowania
Srodki pieniezne dostepne dla obstugi 24 82 89 57 97 45
dtugu
Zadtuzenie ogétem netto 333 207 155 230 288 429
Ogotem zadtuzenie i zobowiagzania 539 405 364 447 534 697

posrednie netto

rc: Scenariusz ratingowy Fitch do 2023r. oparty jest na konserwatywnych zatozeniach
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn
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Zatacznik B
Miasto Olsztyn

2015 2016 2017 2018 2019rc 2023rc
Wskazniki budzetowe
Nadwyzka operacyjna/Dochody operacyjne (%) 52 10,7 49 4,5 3,6 3,3
Nadwyzka biezaca/ Dochody biezace (%) 4.4 9,9 4,1 3,9 2,8 1,8

. - S -
Wzrost dochodéw operacyjnych (zmiana % w ciagu 32 128 15 62 53 31
roku)
. - . -

Wzrost wydatkéw operacyjnych (zmiana % w ciagu 95 63 8.2 67 6.3 28
roku)
Nadwyzka (d’eﬁcyt) przed obstuga zadtuzenia/ 116 114 5.2 63 -49 27
Dochody ogdtem (%)
Wzrost dochodéw ogétem (zmiana % w ciggu roku) 25,3 -14,1 9.4 59 -1,6 -4,1
Wzrost wydatkéw ogétem (zmiana % w ciggu roku) 45,1 -31,8 17,0 18,7 -2,8 -3,3
Wskazniki zadtuzenia
Wskazniki podstawowe
Wskaznik sptaty zadtuzenia (x) 7,5 2,0 3,3 50 7.4 10,7
Wskazniki pomocnicze
Wskaznik poziomu zadtuzenia (%) 39,0 21,6 15,8 22,2 26,3 354
Syntetyczny wskaznik obstugi zadtuzenia (x) 1,7 6,1 3,7 25 1,7 1,0
Pozostate wskazniki zadtuzenia
Wskaznik obstugi zadtuzenia Srodkami pienieznymi (x) 2,2 1,8 2,4 2,6 2,2 3,1
Zadiu?enie bezpos:redn!e zapadajace w ciagu roku/ 188 125 146 123 00 00
Zadtuzenie bezposrednie (%)
Zadtuzenie bezposrednie (zmiana % w ciggu roku) 51,5 -19,0 -15,7 17,9 34,1 24
Koszt zadtuzenia bezposredniego (odsetki
zaptacone/zadtuzenie bezposrednie) (%) 23 26 27 22 24 38
Wskazniki dochodéw
Dochody podatkowe/ Dochody ogétem (%) 27,9 33,9 34,1 344 36,6 39,7
Transfery biezace / Dochody ogdtem (%) 27,8 39,0 39,3 38,1 40,1 41,1
Dochody odsetkowe/ Dochody ogdotem (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dochody majatkowe/ Dochody ogdétem (%) 29,4 7,2 13,9 13,6 7,5 4,5
Wozrost dpchodowpgohm skorygowany o deflator 243 -142 75 38 .31 59
PKB (zmiana % w ciagu roku)
Wskazniki wydatkéw
Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki ogotem (%) 23,3 35,2 31,6 28,4 b.d. b.d.
Transfery biezace/ Wydatki ogotem (%) 9,2 14,4 14,2 13,3 b.d. b.d.
QOdsetki zaptacone/ Wydatki ogdtem (%) 0,5 0,9 0,7 0,5 0,6 1,4
Wydatki majatkowe/ Wydatki ogétem (%) 39,5 56 12,9 21,9 14,4 8,7
Wozrost wydatkéw ogdtem skorygowany o deflator 440  -319 150 164 -43 52

PKB (zmiana % w ciagu roku)

rc: Scenariusz ratingowy Fitch do 2023r. oparty jest na konserwatywnych zatozeniach

b.d. - brak danych
Zrédto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska

Raport Kredytowy | 18 grudnia 2019r.

fitchratings.com

10



FitchRatings

Zatacznik C: Porownanie scenariuszy ratingowych oraz
czynniki zmiany ratingu
Wskainik sptaty dtugu (x) - Scenariusze Fitch

— SCENariusz bazowy — Scenariusz ratingowy
(x) — e ga tywny czynnik ratingu Pozytywny czynnik ratingu
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F: Prognozy
Zradto: Fitch Ratings, Miasto Olsztyn

Polskie miasta oceniane przez Fitch - scenariusz ratingowy - wskaznik sptaty (x)
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Zrédto: Fitch Ratings, Miastaw Polsce oceniane przez Fitch; F: Prognozy

Finanse Publiczne
Jednostki samorzadu terytorialnego

Polska

Raport Kredytowy | 18 grudnia 2019r.

fitchratings.com

11



FitChRatingS Finanse Publiczne

Jednostki samorzadu terytorialnego
Polska

Ttumaczenie z oryginatu opublikowanego dnia 17 grudnia 2019r. w jezyku angielskim.

Wersja angielska jest wigzaca.

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

WSZYSTKIE RATINGI FITCH PODLEGAJA PEWNYM OGRANICZENIOM ORAZ WYACZENIOM ODPOWIEDZIALNOSCI. PROSIMY O
ZAPOZNANIE SIE Z TYMI OGRANICZENIAMI | WYLACZENIAMI ODPOWIEDZIALNOSCI NA  STRONIE  FITCH:
HTTPS://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 | PROCEDUR STOSOWANYCH PRZEZ FITCH. FITCH MOGt ROWNIEZ
ZREALIZOWAC INNA, DOZWOLONA POD OBECNYMI REGULACJAMI, UStUGE TEMU OCENIANEMU EMITENTOWI LUB
POWIAZANYM Z NIM PODMIOTOM TRZECIM. DALSZE INFORMACJE DOTYCZACE TEJ UStUGI RATINGOWEJ, DLA KTOREJ
ANALITYK WIODACY JEST UMIEJSCOWIONY W PODMIOCIE ZAREJESTROWANYM W UE, MOZNA ZNALEZC NA STRONIE EMITENTA
NA STRONIE INTERNETOWEJ FITCH.

Copyright © 2019 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 catosci lub w czesci bez zgody jest
zabronione. Wszelkie prawa zastrzezone.

W procesie nadawania i utrzymywania ratingéw, jak réwniez tworzeniu innych raportéw (tacznie z informacjami o prognozach), Fitch bazuje
na faktycznych informacjach otrzymanych od emitentéw i underwriteréw i innych Zrédet, ktére wedtug Fitch sa wiarygodne. Fitch
przeprowadza rozsadne badanie faktycznych informacji, na ktérych bazuje, zgodnie ze swoja metodyka oraz otrzymuje rozsadne
potwierdzenie tych informacji w niezaleznych Zrédtach, w miare dostepnosci tych zrédet dla danego papieru wartosciowego lub w danej
jurysdykcji. Sposéb weryfikacji faktow przez Fitch i zakres otrzymanej weryfikacji od stron trzecich bedzie sie rozni¢ 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 doradcow, dostepnosci do istniejacych wezesniej informacji stron trzecich takich jak: raporty audytoréow, zatwierdzone listy z
procedurami, oceny, raporty aktuarialne, raporty inzynieryjne, opinie prawne oraz innych raportéw sporzadzonych przez strony trzecie,
dostepnosci niezaleznych i kompetentnych zrodet weryfikujacych w zwiazku z konkretnym papierem wartosciowym lub w danej jurysdykcji z
ktérej 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 doktadne i kompletne. Ostatecznie, to emitent i jego doradcy sa odpowiedzialni za doktadnos¢
informacji, ktére przekazuja Fitch oraz rynkowi w dokumentach oferujacych i innych raportach. W procesie nadawania ratingdw Fitch musi
polegac 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 przysztosci, ktére z natury rzeczy nie moga zostac¢
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 sa 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 opinig o wiarygodnosci
kredytowej papieru wartosciowego. Ta opinia jest oparta na kryteriach i metodykach, ktére Fitch ciagle ocenia i aktualizuje. Z tego wzgledu,
ratingi sa praca zbiorowa 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 sa praca zbiorowa. Konkretne
osoby wskazane w tych raportach braty udziat w opracowywaniu opinii w nich zawartych, ale nie s jedynymi za nie odpowiedzial nymi. Osoby
te zostaty wskazane jedynie jako osoby do kontaktu. Raport prezentujacy rating nadany przez Fitch nie jest prospektem ani nie zastepuje
informacji zebranych, sprawdzonych i przedstawianych inwestorom przez emitenta i jego agenta w zwiazku ze sprzedaza papieréw dtuznych.
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 stanowig rekomendacji kupna, sprzedazy lub trzymania jakichkolwiek papierow wartosciowych.
Ratingi nie komentuja poprawnosci cen rynkowych, przydatnosci jakiegokolwiek papieru wartosciowego dla danego inwestora,
charakterystyki zwolnien podatkowych lub zobowiazan podatkowych zwigzanych z ptatnosciami z danym papierem wartosciowym. Fitch
otrzymuje wynagrodzenie od emitentéw, ubezpieczycieli, gwarantéw, innych instytucji oraz organizatoréw za ustugi ratingowe. Optaty te
zazwyczaj zamykaja sie w przedziale od 1.000 USD do 750.000 USD (lub réwnowartosci tej kwoty w innych walutach) za emisje. W niektérych
wypadkach Fitch ocenia wszystkie lub duza czes¢ 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$c 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 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 dystrybucji, analizy Fitch moga by¢ dostepne dla prenumeratoréw
tych wersji do 3 dni wczesniej niz dla prenumeratoréw wersji drukowanej.

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

Raport Kredytowy | 18 grudnia 2019r. fitchratings.com 12



