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Polityka Dtugu m.st. Warszawy - edycja 2022 rok

1. Wstep

Polityka dtugu jest elementem polityki finansowej m.st. Warszawy. Jej celem jest okreslenie zasad pozyskiwania
srodkéw zwrotnych na realizacje projektéw rozwojowych przy minimalizacji zwigzanych z tym kosztéw i ryzyka

niewyptacalnosci lub utraty ptynnosci.t

Formalno-prawnym ograniczeniem polityki dtugu jest indywidualny wskaznik obstugi dtugu, wynikajacy z art. 243
ustawy o finansach publicznych (Dz.U. z 2021 r. poz. 305, 1236, 1535, 1773, 1927, 1981, 2054 i 2270). Opiera
sie on na nadwyzce biezgcej budzetu. Jego konstrukcja zaktada, ze w danym roku budzetowym relacja wydatkdéw
zwigzanych z obstugg zadtuzenia (kapitat i odsetki) i udzielonymi poreczeniami i gwarancjami do dochoddw
biezacych, nie moze by¢ wyzsza od relacji pomiedzy réznicg dochodéw biezacych powiekszonych o dochody ze
sprzedazy majatku i wydatkami biezacymi do dochoddw biezacych, obliczanej dla trzech lub siedmiu (od 2026
roku dla siedmiu) lat poprzedzajacych dany rok budzetowy, jako srednia arytmetyczna z tych lat. Wskaznik ten

jest bardzo wrazliwy na wahania cyklu koniunkturalnego i poziom nadwyzki biezacej.

Wprowadzone ustawg z dnia 14 pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy o dochodach jednostek samorzadu
terytorialnego oraz niektorych innych ustaw zmiany zakladaja, ze przy ustalaniu relacji okreslonej w art. 243
w latach 2022-2025 jednostki samorzadu terytorialnego (JST) majg mozliwo$s¢ wyboru diugosci okresu
obliczeniowego wg ktdérego liczona jest $rednia nadwyzka operacyjna - miedzy 3-letnig a 7-letnig $rednig
arytmetyczng. Na podstawie powyzszych przepiséw, organ wykonawczy m.st. Warszawy tj. Prezydent m.st.
Warszawy postanowit, ze przy ustalaniu relacji wynikajacej z art. 243 od 2022 r. stosowana bedzie $rednia

7 letnia?.

Na realizacje polityki dlugu w 2021 r. oddziatywatly i w najblizszym czasie oddziatywa¢ bedg niekorzystne zmiany
w gospodarce i finansach publicznych wynikajace z epidemii COVID-19. Zmiany te zaburzajq przyjete wczesniej

plany poprzez niemozliwe do wczesniejszego przewidzenia zdarzenia o istotnych skutkach finansowych.

Pod koniec 2021 r. istotnym czynnikiem majacym wptyw na polityke dtugu jest ryzyko regulacyjne w zakresie
dochoddéw JST (Polski tad) mogace skutkowaé spadkiem dochoddw JST z tytutu udziatu w podatku od osdb

fizycznych. Ryzyko to moze by¢ czesciowo ograniczone przez nowe subwencje na cele inwestycyjne.

2. Stan dtugu Miasta oraz realizacja celow polityki dlugu
wyznaczonych na 2021 rok

Od 2015 roku do potowy roku 2020, nie byty zaciagane nowe zobowigzania dtuzne przy jednoczesnej spfacie
czesci zadtuzenia. W efekcie, w latach 2015-2019 poziom dlugu m.st. Warszawy systematycznie malat zaréwno
w ujeciu kwotowym jak i w relacji do dochodéw. W 2020 roku Miasto wyemitowato 2 serie obligacji o tgcznej
wartosci 400 mlin zt oraz zaciqgneto kredyty i pozyczki o wartosci 1.944 min zt (w tym 56 min euro). Rok 2021
jest kolejnym rokiem, w ktérym prognozy zadtuzeniowe w znacznej czesci podyktowane sg potrzebg stabilizacji
finansow Miasta w niepewnym okresie pandemii. Na 2021 r. plan zakfada pozyskanie 561,8 min zt w ramach
kredytdw z miedzynarodowych instytucji finansowych oraz 14,7 min zt preferencyjnych pozyczek z Mazowieckiego
Regionalnego Funduszu Pozyczkowego oraz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej.
Ksztattowanie sie diugu Miasta w okresie od 2011 r. do konca wrzesnia 2021 r. przedstawia wykres 1.

! Na potrzeby formutowanej polityki zadtuzenia wykorzystywane sg informacje publikowane przez Ministerstwo Finanséw
dotyczace polityki dtugu Skarbu Panstwa oraz oficjalne dane i prognozy dotyczace sytuacji gospodarczej i rynku kapitatowego -
programow unijnych, stép procentowych, ryzyka kursowego. Podstawe teoretyczng przygotowywanej polityki dtugu stanowiq
tematyczne publikacje naukowe zaréwno krajowe jak i zagraniczne.

2 Zarzadzenie nr 1795/2021 Prezydenta miasta stotecznego Warszawy z 09.11.2021 r. w sprawie wyboru dfugosci okresu
stosowanego do wyliczenia relacji wynikajqcej z art. 243 ust. 1 ustawy o finansach publicznych.
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WYK. 1 POZIOM ZADLUZENIA M.ST. WARSZAWY W LATACH 2011-2020 oraz na koniec III kwartatu 2021 r.[w min zt]
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Dlug m.st. Warszawy na koniec wrzesnia 2021 r. wynidst 5.299,9 min zt i stanowit 25,6% planowanych na rok

2021 dochoddéw ogdtem.

Realizacja celow polityki diugu

Zawarte w polityce dtugu cele zapewniajg minimalizacje kosztéw i ryzyka zwigzanego z zaciggnietym dtugiem.

Wyznaczniki takiego ujecia celow to:

=  Oprocentowanie zobowigzan w min. 50% oparte na stawkach statych w celu ograniczenia ryzyka wzrostu

kosztow odsetkowych.

= Zadiuzenie w walucie obcej stosowane tylko w przypadkach uzasadnionych, dokonywane tylko w euro

i ograniczone do poziomu 25% catego zadtuzenia.

L] Finansowanie oparte na tzw. ,mix financing”, pozwalajacym na uzyskanie zmniejszenia ryzyka

refinansowania i obnizke kosztéw finansowania.

L] Utrzymywanie poziomu zadtuzenia

gwarantujacego bufor bezpieczenstwa.

Tabela 1 Przedstawia realizacje celdéw polityki dtugu na koniec wrzesnia 2021 r.

ponizej

progu 50%

TAB. 1 CELE POLITYKI DLUGU M.ST. WARSZAWY I POZIOM ICH REALIZACII

rocznych dochodéw budzetowych,

Wyszczegolnienie

Cele

Realizacja na.
30.09.2021 r.

oprocentowanie state; co

— 0

Oprocentowanie: najmniej 50% 72,3%

ograniczone, stosowane

tylko
Zadtuzenie w walucie obcej: w sytuacjach 4,9%
uzasadnionych, max.

25% zadtuzenia ogdtem
obligacji uzyskanie optymalnej 18,0%

Zadluzenie z tytutu: struktury zadtuzenia w
kredytéw i pozyczek ramach mix financing 82,0%
Relacja stanu zadluzenia/dochodow ogétem Ponizej 50% 26,4%

Strukture zobowigzan dtuznych m.st. Warszawy wedtug instrumentéw przedstawia tabela 2.
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TAB. 2 STRUKTURA ZADLUZENIA M.ST. WARSZAWY NA 30.09.2021 R. [w mIn zi]

Stan na
Wyszczegodlnienie Udziat % w diugu
30.09.2021 r.
Kredyty i pozyczki 4 348,4 82,0
Obligacje 951,6 18,0
Zadluzenie ogdtem 5299,9 100,0

W pierwszych 9 miesigcach 2021 r. koszty odsetkowe Miasta wyniosty 91,2 min zt. Pfatnosci z tytutu poreczen

i gwarancji nie wystepowaly. Spfata kapitalu w omawianym okresie wyniosta 362,6 min zt.

3. Wsparcie mozliwosci inwestycyjnych Miasta srodkami
zwrotnymi

Plany nakfadéw inwestycyjnych m.st. Warszawy z jednej strony oraz ograniczenia zwigzane z limitem okreslanym
przez wskaznik z art. 243 ustawy o finansach publicznych z drugiej strony, determinujg wielko$¢ zadtuzenia
i wielkosci jego sptaty w poszczegdinych latach. M.st. Warszawa planuje zacigganie nowych zobowigzan
finansowych na realizacje inwestycji w tym na wspétfinansowanych przez Unie Europejska w ramach perspektywy
finansowej 2021-2027. Przesuniecie czasowe wykorzystywania srodkéw w stosunku do ich alokacji w ramach
unijnych programow, czes¢ wspétfinansujacych inwestycje $rodkéw z perspektywy 2014-2020 wptynie na
rachunek m.st. Warszawy w latach 2022-2023. Przesunieciu ulega w zwigzku z tym takze finansowanie dituzne

majace zapewnic¢ wkiad wiasny Miasta.
Zwiekszanie potencjatu rozwojowego poprzez inwestycje stanowi gtdwny priorytet polityki zadtuzeniowej.
Planowane wydatki inwestycyjne w latach 2022-2030 na poziomie ponad 17,9 mld zt, beda sfinansowane:

o wkfadem wiasnym w wysokosci 9,6 mlid zt,

¢ wkfadem unijnym w wysokosci 1,5 mlid zt,

¢ $rodkami zwrotnymi w wysokosci 6,8 mid zi.

4. Cele polityki dtugu w latach 2022-2030

W zwigzku z ograniczonymi mozliwosciami finansowania programu inwestycyjnego $rodkami wiasnymi zaktada
sie zwiekszenie programu kredytowego. W aktualnej WPF zaktada sie w latach 2022 - 2030 zrealizowanie
programu kredytowego do kwoty 6,8 mid zt.

Polityka zadtuzenia w latach 2022-2030 bedzie wynikiem:

e w diuzszej perspektywie - polityki finansowej Miasta i wydatkédw inwestycyjnych, ktére majg byc¢
finansowane poprzez zacigganie dlugu, w konsekwencji wptywajac na poziom dtugu ustalony w WPF;

e w ujeciu krétkoterminowym - wyzwan zwigzanych z odbudowywaniem sie lokalnej gospodarki po okresie
pandemii i jej skutkami finansowymi, takimi jak relatywnie niski poziom dochoddéw, zmiany w programie
realizacji inwestycji;

e W biezacym dziataniu - reakcji na zmiany regulacyjne w zakresie dochoddw JST majace istotny wptyw na
finanse JST juz w roku 2022.

Biorac pod uwage regulacje ustawowe zwigzane z limitami kosztow zadiuzenia, zaleceniami w zakresie
zarzadzania dtugiem dla podmiotéw publicznych, a przede wszystkim sytuacje finansowg Miasta, sformutowane

zostaty zasady wytyczajace cele polityki dtugu:
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1. Poziom diugu bezposredniego (zaliczanego do panstwowego diugu publicznego) nie
przekroczy 55%°3 dochodow ogétem w okresie objetym WPF.

2. Zadtuzenie w walucie obcej stosowane tylko w przypadkach uzasadnionych, dokonywane tylko

w euro i ograniczone do poziomu 25% catego zadluzenia.
3. Co najmniej 50% zadluzenia oparte na stalej stopie procentowej.

4. Zréznicowany portfel dilugu zawierajacy obligacje i kredyty oraz uzupeiniony pozyczkami

preferencyjnymi.

5. Utrzymywanie adekwatnego do ryzyka poziomu rezerw.

Realizacja zaktadanych celéw zostanie osiggnieta poprzez wprowadzenie nastepujacych ograniczen

i zasad, ktorymi bedzie kierowato sie Miasto przy podejmowaniu zobowigzan dtuznych:

* minimalizowania kosztow obstugi diugu (ptatnosci rat kapitatlowych i odsetek) w diugim

okresie - poprzez optymalny dobér instrumentoéw zarzadzania dtugiem, jego struktury i terminéw emis;ji,

= ograniczania ryzyka stopy procentowej - poprzez utrzymanie udziatu zadiuzenia o statym

oprocentowaniu powyzej 50% w zadtuzeniu ogdtem,

= ograniczania ryzyka kursowego - poprzez utrzymanie udziatu zadtuzenia w walucie obcej ponizej 25%
zadiuzenia ogdtem; zacigganie dlugu w walucie obcej ograniczone bedzie do waluty euro i tylko do
przypadkéw uzasadnionych ~mozliwoscia pozyskania finansowania o parametrach wyraznie

korzystniejszych od finansowania w walucie krajowej,

= ograniczania ryzyka refinansowania - poprzez zapewnienie odpowiednich parametréw diugu pod

wzgledem $redniej zapadalnosci oraz rownomiernego roztozenia wykupéw w kolejnych latach,

* ograniczania ryzyka utraty ptynnosci budzetu (zdolnosci do regulowania biezacych zobowigzan oraz
terminowej realizacji wydatkdédw budzetowych) - poprzez biezace zarzadzanie i kontrole strumieni
wydatkéw, ustalanie odpowiedniego, optymalnego stanu piynnych rezerw na najblizsze okresy
planistyczne oraz zagwarantowanie statego dostepu do standardowych instrumentéow pozyskiwania

srodkéw w razie potrzeby dodatkowej ptynnosci,

= ograniczenia ryzyka operacyjnego - poprzez stosowanie procedur, nadzér i monitoring,

= ograniczenia ryzyka prawnego - poprzez utrzymanie w $redniej perspektywie odpowiedniej rezerwy
wskaznikowej okreslonej w art. 242 i 243 ustawy o finansach publicznych oraz optymalny dobor

instrumentéw dtuznych.

W dlugookresowych projekcjach, uwzgledniajac zewnetrzne uwarunkowania zwigzane miedzy innymi
z wahaniami koniunktury, Wieloletnia Prognoza Finansowa zapewnia utrzymywanie poziomu zadtuzenia ponizej
55% w relacji do dochodéw budzetowych. Przewiduje sie, ze w okresie rosngcego zadtuzenia (lata 2022-2026)
wskaznik ten osiggnie maksymalnie 54,3%. Zatozenie wewnetrznego limitu 55% dtugu do dochoddw, tworzy
margines bezpieczenstwa dla absorpcji ewentualnych zmian zewnetrznych wywotanych wzrostem

oprocentowania, modyfikacjami systemu fiskalnego, czy spadkiem PKB i dochoddw podatkowych.

Koszty obstugi zobowigzan w cze$ci opartej o zmienng stope procentowg ulegajg zmianom
w zaleznosci od stop rynku pienieznego ksztattowanych w istotnym stopniu przez decyzje Rady Polityki Pienieznej
NBP. Rynek finansowy wycenia duze prawdopodobiefstwo podwyzek stop procentowych w najblizszych kilkunastu
miesigcach. Przyjete ograniczenie ryzyka stopy procentowej, poprzez utrzymanie udziatu zadtuzenia o statym
oprocentowaniu powyzej 50% w zadtuzeniu ogdétem, zmniejsza potencjalne negatywne oddziatywanie wzrostu

stop na wydatki Miasta, a tym samym i na wzrost wskaznika obstugi zadtuzenia ponad planowany poziom. Dzieki

3 Do korca roku 2021 polityka dtugu stawiala sobie za cel utrzymanie zadiuzenia Warszawy ponizej poziomu 50%
w relacji do rocznych dochodéw budzetowych. Rewizja tego wskaznika o 5 p.p. w gore wynika ze zmiany regulacyjnej polegajacej
na ustawowym pomniejszeniu dochodéw o dotacje celowe przeznaczone na wypfaty swiadczen 500+. W nowym systemie wyptaty
te realizowa¢ bedzie ZUS. Oznacza to spadek dochodéw, w stosunku do wczesniej planowanych do 2 mid zt. rocznie.

5
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temu, z analizy wrazliwosci wynika, ze wzrost stawki WIBOR o 1 punkt procentowy spowoduje wzrost kosztu
obstugi obecnego dtugu w 2022 r. 0 16,5 min zt.

Mozliwos¢ zadtuzenia w walutach obcych pozostanie ograniczona do sytuacji uzasadnionych. Na wypadek
wystgpienia takich sytuacji wprowadzono limit udziatu zadtuzenia w walutach obcych ponizej 25% zadtuzenia
ogotem. Utrzymywanie stop procentowych w strefie euro ponizej zera, awersja do ryzyka na rynkach finansowych
i utrzymanie stabilnego ratingu inwestycyjnego przez Polske i m.st. Warszawe spowodowato wystgpienie sytuacji,
w ktdrej mozliwe okazalo sie pozyskanie finansowania w euro o parametrach wyraznie korzystniejszych od
finansowania w zfotych. Decyzji o ponownym skorzystaniu z takiego finansowania sprzyja¢ réwniez moze niski

poziom kursu ziotego w stosunku do euro.

W prognozie WPF przyjeto zatozenie finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu zgodnie z dotychczasowg

zasadg, korzystajac z dwoch zasadniczych zrédet finansowania:

* na rynku zagranicznym w formie kredytu w miedzynarodowych instytucjach finansowych
(w tym w szczegdlnosci w: Europejski Bank Inwestycyjny, Bank Rozwoju Rady Europy) lub alternatywnie

poprzez emisje obligacji,

= na rynku krajowym w postaci obligacji lub kredytéw bankowych.

Wymienione zrodta beda uzupetniane o $rodki pochodzace z preferencyjnych pozyczek. Poprzez dywersyfikacje

w ten sposob zrodet finansowania potrzeb pozyczkowych realizowana bedzie polityka mix-financing.

W realizacji celéw polityki dtugu zaktada sie ze w najblizszych latach uzupetnieniem kredytdw zacigganych
w miedzynarodowych instytucjach finansowych bedzie pozyskanie czesci $rodkédw zwrotnych poprzez emisje
obligacji na rynku krajowym oraz pozyczki preferencyjne. Podobnie do Skarbu Paristwa, Miasto nie wyklucza
emisji obligacji detalicznych, obligacji zrwnowazonego rozwoju, obligacji zielonych (ekologicznych) i obligacji

spotecznych.

5. Perspektywa sptaty zadtuzenia

Realizowane spfaty zadtuzenia wraz z prognozowanym do zaciggniecia nowym finansowaniem zwrotnym wptyng

na poziom zadtuzenia przedstawiony na wykresie 2.

WYK. 2 ZADLUZENIE M.ST. WARSZAWY W RAMACH WPF 2022-2050 [w min z]
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Z prognozy zadiuzenia wynika, ze najwyzsza przewidywana kwota dlugu zostanie osiggnieta w 2026 roku
i bedzie wynosi¢ 10.316,8 min zt.
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Zasadnicza spfata zadluzenia =zaciaganego w perspektywie finansowej 2007-2013 jest realizowana
w latach 2017-2025. Od roku 2027 prognozowane jest sptacanie znaczniejszych rat zadtuzenia, ktore zostanie
zaciggniete po 2022 roku. Rozktad w czasie sptat zadtuzenia istniejacego oraz realizowanego i planowanego do
zaciggniecia od 2022 przedstawia wykres 3.

WYK. 3 SPLATA ZADLUZENIA M.ST. WARSZAWY W RAMACH WPF 2022-2050 [w min zt]
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Charakterystyka planowanego zadtuzenia sprzyjac bedzie bezpiecznemu rozktadowi rocznych spfat zobowigzan
Miasta. Sptata zadtuzenia bedzie najwyzsza w roku 2030 - 739,5 min zi. Obowigzujace przepisy ustawy
o finansach publicznych mogg by¢ wykorzystane do aktywnego zarzadzania posiadanym zadiuzeniem
w planowanym budzecie 2022 roku. Poza spfatg zadiuzenia istotne znaczenie posiada rozkiad kosztow
odsetkowych w poszczegdlnych latach. W catym okresie 2022-2050 nie przekroczg one 1,54% wydatkéw
budzetowych ($rednio 0,76%). Roztozenie obcigzen na poszczegélne lata prognozy sprzyja stabilnosci finansowej
Miasta w ramach realizowanego harmonijnego rozwoju oraz zabezpiecza je przed ryzykiem przekroczenia

ustawowo wyznaczanego limitu.

Wykres nr 4 obrazuje udziat ptatnosci rat kapitatowych i odsetek do dochodow biezacych Miasta w relacji do limitu
wyznaczanego ustawowo (art. 243 ustawy o finansach publicznych). Wielkosci uwzgledniajg prognozowane
wytaczenia ze wskaznika obstugi zadtuzenia. W roku 2027 przestrzen pomiedzy limitem a wskaznikiem obstugi
zadtuzenia bedzie najnizsza w catym okresie objetym WPF. Gtdwng przyczyng zawezania limitu do wskaznika
obstugi dtugu w latach 2022-2027 sg skutki pogorszenia stanu finansdw publicznych, w tym takze finanséw
m.st. Warszawy. W wyniku tych perturbacji prognozuje sie znaczny ubytek dochoddw biezacych przy
jednoczesnym wzroscie wydatkdédw biezacych (stanowigcych element limitu obstugi diugu). Wplywa to na
zmniejszenie limitu i ograniczenie zdolnosci kredytowej, mierzonej jako réznica miedzy limitem a wskaznikiem

obstugi dtugu.
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WYK. 4 POROWNANIE WSKAZNIKA OBSLUGI DLUGU I DOPUSZCZALNEGO LIMITU OBSLUGI DLUGU MIASTA
Z UWZGLEDNIENIEM USTAWOWYCH WYLACZEN
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W roku 2021, zgodnie z ustawg okotobudzetowa, ograniczenia okreslonego w art. 243 ust. 1 ustawy o finansach
publicznych w zakresie sptaty zobowigzan JST nie stosowato sie do wykupow papieréw wartosciowych, sptaty rat
kredytéw i pozyczek wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem, odpowiednio emitowanych lub zaciggnietych
w roku 2021 do réwnowartosci kwoty ubytku w wykonanych dochodach jednostki, bedacego skutkiem wystgpienia
COVID-19. Ponadto relacja, o ktdrej mowa w art. 242 ustawy o finansach publicznych, mogta zostac przekroczona
o kwote planowanych wydatkdéw biezacych ponoszonych na przeciwdziatanie COVID-19 lub o kwote planowanego
ubytku w dochodach, bedacego skutkiem wystapienia COVID-19. Rozwigzania dostosowujace regulacje ustawowe
dotyczace limitu oraz wskaznika zadtuzenia z art. 242 i 243 ustawy o finansach publicznych do sytuacji w jakiej
znalazty sie samorzady w zwigzku z pandemig Covid-19 wprowadzane byty na lata: 2020-2021, co istotnie

poluzowato ustawowe limity.

Ustawa o wsparciu jednostek samorzadu terytorialnego w zwigzku z Programem Polski tad, z 14 pazdziernika
b.r., zawiera m.in. rozwigzania dotyczace przekazania z budzetu panstwa dla JST dodatkowych srodkéw jako
wsparcia realizacji w roku 2022 zadan wiasnych samorzadu terytorialnego w zwigzku ze skutkami fiskalnymi
Polskiego tadu, zmiany w zakresie udziatéow JST we wptywach z podatkdéw dochodowych oraz uelastycznienie
zarzadzania budzetami JST poprzez modyfikacje regut fiskalnych obowigzujacych JST. Wprowadzona zostala tez
zmiana w sposobie ustalania limitu obstugi dtugu z art. 243 ustawy o finansach publicznych, co istotnie wptyneto
na jego poluzowanie. Do obliczania limitu mozna bra¢ wielko$¢ nadwyzek biezacych osigganych nie w 3 ostatnich
latach, ale (jesli jest to dla danej JST korzystne) w ostatnich 7 latach. M.st. Warszawa w latach 2022-2025 bedzie
stosowata 7 letni okres do wyliczenia relacji okreslonej w art. 243 ust. 1 ustawy o finansach publicznych.
Wykorzystanie takiej mozliwosci pozwoli na zwiekszenie réznicy pomiedzy limitem obcigzen budzetu zwigzanych
z obstugg zadiuzenia a wskaznikiem obstugi zadiluzenia, a tym samym na zwiekszenie w tych latach

bezpieczenstwa spetnienia reguty ustawowej.

Dzieki powyzszym zmianom m.st. Warszawa utrzyma w roku 2022 i latach nastepnych bufor pomiedzy

dopuszczalnym limitem a wskaznikiem obstugi zadtuzenia z art. 243 ustawy o finansach publicznych.

6. Realizacja polityki dtugu

Na realizacje polityki dtugu w najblizszym czasie nadal oddziatywa¢ bedq niekorzystne zmiany w gospodarce
i finansach publicznych spowodowane epidemig COVID-19. Zmiany te zaburzyly przyjete wczesniej plany
dochoddéw i wydatkéw poprzez niemozliwe do wczesniejszego przewidzenia i uwzglednienia w polityce diugu
konsekwencje finansowe (spadek prognozowanych dochodéw, wydatki na niwelowanie skutkéw epidemii, drozsze
inwestycje). Nowym elementem niepewnosci sa wprowadzone pod koniec 2021 r. zmiany regulacyjne w zakresie
dochoddéw JST, w szczegolnosci w zakresie PIT oraz subwencji. Wymuszona pandemig i zmianami regulacyjnymi

rewizja planéw rozwojowych, moze skutkowac podjeciem dziatan zwigzanych z aktywnym zarzadzaniem dtugiem
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i rozwazeniem operacji polegajacych na przesunieciu sptaty zobowigzan dtuznych zapadajacych w kolejnych
latach. W biezacym WPF zatozono réwniez wydtuzenie programu kredytowego do roku 2030 oraz jego
podwyzszenie w stosunku do planéw z roku poprzedzajacego pandemie COVID-19. Kwota ta jest wartoscig
wynikowg zapewniajacq realizacje zatozen w zakresie wydatkdéw, w szczegdlnosci wydatkdw majatkowych

w sytuacji obnizenia prognozowanych dochodéw.

Po stronie zaciggania nowych zobowigzan polityka diugu w pierwszej kolejnosci bedzie obejmowata kredyty
w miedzynarodowych instytucjach finansowych. Oferuja one najkorzystniejsze warunki oprocentowania
i harmonogramy sptat w stosunku do oferty komercyjnej. Rownoczesénie, kontynuowana bedzie zasada mix-

financing zapewniajgca dostep do mozliwie szerokiego wachlarza rynkowych instrumentow dtuznych.

7. Ocena ryzyka zwiagzanego z dtugiem m.st. Warszawy

1. Ryzyko stép procentowych - po podjetej 6 pazdziernika 2021 roku przez Rade Polityki Pienieznej decyzji
o podwyzce stép procentowych NBP krétkoterminowe rynkowe stopy procentowe pozostajg na historycznie
niskim poziomie, jednak w zwigzku z presjq inflacyjng ich dalszy wzrost w roku 2022 staje sie bardzo
prawdopodobny. Udziat zobowigzan Miasta opartych o zmienng stope procentowg na koniec wrzesnia 2021 r.
wynosit 27,7%. Udziat tych zobowigzan w najblizszych latach pozostanie ponizej poziomu 50%, a tym samym
ryzyko stopy procentowej pozostanie ograniczone. Z analizy wrazliwosci wynika, ze wzrost stopy rynkowej
WIBOR o jeden punkt procentowy spowodowatby wzrost kosztow obstugi obecnego ditugu w 2022 r.
o ok. 16,5 min zt. Z poziomem stopy procentowej skorelowane sg dochody Miasta z lokowania okresowo
wolnych $rodkdéw. Skutkiem wzrostu stop rynkowych beda réwniez wyzsze wptywy z tytutu lokowania wolnych

Srodkow, czesciowo rekompensujace wyzszy koszt obstugi zadtuzenia zaciggnietego na stope zmienna.

2. Ryzyko walutowe - w grudniu 2020 r. oraz w grudniu 2021 r. zostato zaciagniete zadtuzenie w walucie
obcej w tgcznej kwocie 134 min euro (na koniec grudnia 2021 r. stanowito to ok. 10,7% zadtuzenia ogotem).
Zacigganie dlugu w walucie obcej ograniczone bedzie do waluty euro i tylko do przypadkéw uzasadnionych
mozliwoscig pozyskania finansowania o parametrach wyraznie korzystniejszych od finansowania w walucie

krajowej. Udziat zadtuzenia w walucie obcej nie przekroczy 25% zadtuzenia ogétem.

3. Ryzyko refinansowania - ograniczenie tego ryzyka zostanie zapewnione poprzez wysoki poziom $redniej
zapadalnosci dtugu. Na koniec wrzesnia 2021 r. wartos¢ ta wyniosta 9,5 lat, z czego $rednia zapadalnos¢ diugu

zagranicznego wyniosta 10,6 lat, a srednia zapadalnos$¢ diugu krajowego 4,4 roku.

4. Ryzyko przekroczenia limitu obstugi zadluzenia (wynikajacego z art. 243 ustawy o finansach
publicznych) - istotng kwestig beda zmiany w dochodach z tytutu udziatu JST w podatkach CIT i PIT a takze
dochodach wtasnych, w znacznej czesci zaleznych od zmian regulacyjnych, wptywajace na obnizenie nadwyzki
biezacej. Najnizszy poziom prognozowanej réznicy pomiedzy dopuszczalnym limitem, a wskaznikiem obstugi

dtugu (z uwzglednieniem ustawowych wylaczen) wystgpi w 2027 r. i wyniesie 0,25 pkt proc.

5. Ryzyko dotyczace zobowiazan finansowych podmiotéw zaleznych - zadtuzenie podmiotéw zaleznych*
nie jest zobowigzaniem Miasta i jedynie posrednio, w szczegdlnych sytuacjach, moze mie¢ wptyw na jego
sytuacje finansowq. Realizacja inwestycji samorzadowych ma charakter kompleksowy, tj. prowadzona jest
przez Miasto i za posrednictwem inwestycji spotek komunalnych, ktére zaciggajq zobowigzania na wiasny
rachunek. Banki na zabezpieczenie kredytéw udzielanych spétkom komunalnym mogg wymagac
zabezpieczenia ze strony samorzadu w formie poreczenia kredytu, ktére jest zobowigzaniem wykazywanym
we wskazniku obstugi dtugu. Pomimo tego, iz samodzielne zadtuzenie podmiotow zaleznych nie jest
uwzgledniane we wskaznikach zadtuzenia Miasta i w WPF, jest analizowane i brane pod uwage przez agencje

ratingowe i podmioty finansujgce przy ocenie zdolnosci kredytowej Miasta. Biuro Diugu i Restrukturyzacji

4 Podmioty zalezne to wszystkie podmioty posiadajace osobowo$¢ prawng (prawnie wyodrebnione), ktére s utworzone lub
prowadzone przez m.st. Warszawa tj. m.in. kapitatowe spotki prawa handlowego utworzone przez Miasto oraz samorzadowe
instytucje kultury, SPZOZy.
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Wierzytelnosci Urzedu m.st. Warszawy prowadzi staty monitoring oceny zdolnosci kredytowej i réwnowagi
finansowej podmiotédw zaleznych. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami Miasto sporzadza i przesyta do RIO
(a RIO przekazuje do Ministra Finansoéw) skonsolidowany bilans (zawierajacy zobowigzania finansowe dtugo-
i krotkoterminowe) obejmujacy bilanse wszystkich jednostek podlegtych oraz bilanse jednostek

podporzadkowanych Miastu, bez wzgledu na ich status formalnoprawny.

8. Kontrola realizacji polityki dtugu

Biezace monitorowanie parametréow okreslonych w polityce diugu mozliwe jest poprzez wykorzystanie

nastepujacych instrumentéw:

o Raportowanie. W cyklach kwartalnych przygotowywane sa raporty dotyczace dlugu bezposredniego oraz
podmiotow zaleznych, a w cyklach pdtrocznych dokonywany jest przeglad zidentyfikowanych ryzyk

zwigzanych z zadtuzeniem.

e Przejrzyste zasady zarzadzania finansami. Majg one istotne znaczenie dla pozyskiwania zewnetrznego
finansowania inwestycji m.st. Warszawy, zwitaszcza w postaci srodkow zwrotnych. Przejrzystosé finansow
wzmacnia wiarygodnos$¢ kredytowg Miasta i polepsza oceny ratingowe. Miasto na swoich stronach
internetowych publikuje raporty finansowe o charakterze sprawozdawczym, wykonanie budzetu (kwartalne

i roczne), WPF i szczegbtowe dane o swoim zadtuzeniu.

o Kontrole Regionalnej Izby Obrachunkowej (RIO). RIO opiniuje projekty budzetu i WPF oraz

sprawozdania z wykonania budzetu. Wydaje opinie w zakresie:
- prawidtowosci planowanej kwoty dtugu,
- mozliwosci sfinansowania deficytu,

- mozliwosci sptaty planowanego zadtuzenia.

e Ocena ratingowa. Stanowi uzupeinienie przeprowadzanych gtéwnie w zakresie formalno-prawnym kontroli
nadzorczych. Odnosi sie ona do posiadanego zadtuzenia oraz sposobu jego zarzadzania. Miasto posiada oceny
dwoch agencji ratingowych:

o A2 z perspektywa stabilng nadang przez miedzynarodowg agencje Moody’s (ostatnia weryfikacja
7 grudnia 2021 r.),

o A- oraz AAA (pol) - nadanag przez miedzynarodowg agencje Fitch Ratings (ostatnia weryfikacja
28 maja 2021 r.).

¢ Kontrola zadluzenia niestandardowego. Wprowadzone =zostaty odpowiednie reguty pozwalajace
na monitorowanie oraz limitowanie zawierania umdéw generujacych tego typu zobowigzania. W celu
ograniczenia ryzyka dotyczacego wzrostu zadtuzenia i pogorszenia wskaznika zadtuzeniowego zwigzanego
z poszerzeniem kategorii kredytdw ipozyczek o nowe tytuly dluzne (zgodnie z obowigzujacym
rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 28 grudnia 2011 r. w sprawie szczegétowego sposobu klasyfikacji
tytutdw dtuznych zaliczanych do panstwowego dtugu publicznego, Dz.U. 2011 nr 298 poz. 1767) od 2012 r.
w formie wytycznych stosowane sg procedury zawierania uméw wieloletnich. Dotyczy¢ to moze: umoéw PPP,
umoéw sprzedazy w ratach, umoéw nienazwanych o terminie zaptaty diuzszym niz rok oraz uméw leasingu,
w ktorych ryzyko i korzysci ponosi korzystajacy z rzeczy. Dotychczas w finansach Miasta nie wystapity

zobowigzania dotyczace tego rodzaju umow.

¢ Monitorowanie diugu posredniego poprzez biezace $ledzenie zadiuzenia podmiotéw zaleznych.
Miasto posiada 100% udziatdw w 23 spétkach prawa handlowego, z czego kluczowg pozycje zajmuje
9 podmiotéw monitorowanych przez miedzynarodowe agencje ratingowe. Podmiotami ktdrych zadtuzenie
poddane jest kontroli w pierwszej kolejnosci, sg te o najwiekszej skali funkcjonowania i znaczeniu, ktérych

suma bilansowa przekracza 150 min zt oraz podmioty prowadzace dziatalno$¢ leczniczg.

10



