Polityka dtugu m.st. Warszawy

1. Wstep

Polityka dtugu jest dokumentem strategicznym, zintegrowanym z pozostatymi elementami
prowadzonej polityki finansowej Miasta. Jej celem jest wykorzystanie mozliwosci rozwojowych
poprzez dostarczenie dodatkowych $rodkéw na realizacje projektdw inwestycyjnych, przy
minimalizacji kosztow i ryzyk zwigzanych z zadtuzeniem. Jest zatem pochodng planéw
inwestycyjnych, okreslonego poziomu bezpieczenstwa finansowego, ograniczen wewnetrznych i
limitdw ustawowych, ktére znajduja odzwierciedlenie w dziataniach dotyczacych zadtuzenia.
Polityka diugu stanowi dokument analityczny okreslajacy parametry brzegowe i zasady, ktére
nalezy przestrzega¢ w procesie zaciggania, obstugi i sptacania przez Miasto zobowigzan o
charakterze dluznym. Jest ona formutowana i realizowana tak, aby zabezpieczy¢ Miasto przed

ryzykiem niewyptacalnosci czy tez utraty ptynnosci.

Polityka dtugu w formie dokumentu po raz pierwszy przygotowana zostata w roku 2007, w
ramach prac nad projektem budzetu na rok 2008. Od tego czasu jest corocznie aktualizowana, przy
uwzglednieniu zmian w budzecie i planach inwestycyjnych Miasta, a takze zmian zachodzacych w
otoczeniu regulacyjnym i makroekonomicznym. Od roku 2009 polityka dtugu jest publikowana,
poczatkowo, jako odrebny dokument a wraz z pojawieniem sie Wieloletniej Prognozy Finansowej -
na rok 2011, jako cze$¢ skiadowa projektu WPF. Polityka dtugu stanowi integralny element
objasnien do Wieloletniej Prognozy Finansowej corocznie uchwalanej wraz z budzetem przez Rade

Miasta.

Istotna jest zbieznos¢ polityki dtugu z pozostatymi elementami WPF. Na potrzeby okreslania
polityki zadtuzenia wykorzystywane sg informacje i dane zawarte w WPF m.st. Warszawy,
informacje publikowane przez Ministerstwo Finanséw o polityce dtugu Skarbu Panstwa oraz
oficjalne dane i prognozy dotyczace sytuacji gospodarczej i rynku kapitalowego - programow
unijnych, ptynnosci, stop procentowych, ryzyk kursowych. Podstawe teoretyczng przygotowywanej

polityki dtugu stanowig tematyczne publikacje naukowe zaréwno krajowe jak i zagraniczne.

Problem zarzadzania ryzykami zwigzanymi z =zadtuzeniem jest tez przedmiotem
zainteresowania instytucji ksztattujacych standardy postepowania samorzadow w krajach
gospodarczo rozwinietych. Kompleksowe dziatania ograniczajace takie ryzyka, zaproponowane

zostaty przez Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy?.

! Guidelines for Public Debt Management Prepared by the Staffs of the International Monetary Fund and the World Bank, March
21, 2001 and Revised Guidelines for Public Debt Management, IMF Policy Papers, April 1, 2014.



2. Uwarunkowania formalno-prawne dotyczace diugu jednostek

samorzadu terytorialnego

Indywidualny wskaznik obstugi diugu, wynikajacy z art. 243 ustawy o finansach publicznych
(Dz. U. z 2013 r. poz. 885 z poézn. zm.)? opiera sie na nadwyzce biezacej. Jego konstrukcja
zaktada, ze w danym roku budzetowym relacja wydatkdéw zwigzanych z obstuga zadtuzenia (kapitat
i odsetki) i udzielonymi poreczeniami i gwarancjami a dochodami nie moze by¢ wyzsza od relacji
pomiedzy rdéznicg dochoddw biezacych powiekszonych o dochody ze sprzedazy majatku i
wydatkami biezacymi a dochodami, obliczanej dla trzech lat poprzedzajacych dany rok budzetowy,

jako $rednia arytmetyczna z tych lat.

Wskaznik ten jest bardzo wrazliwy na wahania cykli koniunkturalnych i poziomu nadwyzki
biezacej oraz bazuje na danych historycznych (z 3 ostatnich lat), co nie zawsze dobrze
odzwierciedla realne perspektywy. System mozliwych do zastosowania wytgczen wyznacza ustalone
dla catego sektora priorytety dziatalnosci. Najistotniejszy stanowi tutaj wykorzystanie srodkéw z

budzetu Unii Europejskiej.

W formule wskaznika kategoria nadwyzki biezgcej powiekszona zostata o dochody ze
sprzedazy majatku. Relacja ta dla kazdego samorzadu ksztattowal sie bedzie na indywidualnym
poziomie, w zaleznosci od nadwyzki biezacej, a takze mozliwosci pozyskiwania dochodow ze
sprzedazy majatku. Wzrost wydatkow biezacych powoduje uszczuplenie zdolnosci do spfaty
zadtuzenia, natomiast redukcja tych wydatkdéw wptywa na zwiekszenie potencjatu pozyskiwania
kapitatu z wykorzystaniem instrumentow diuznych. Takie oddziatywanie w kierunku zwiekszania
potencjatu pozyczkowego ograniczane jest sztywnoscig wielu pozycji wydatkowych, wyznaczonych

przez odpowiednie ustawowe regulacje oraz standardy.

3. Stan dlugu Miasta oraz realizacja celéow polityki diugu
wyznaczonych na 2016 rok

Diug m.st. Warszawy na koniec wrzesnia 2016 r. wynidést 5 726 min zt i stanowit 40,6%
planowanych dochoddéw ogétem. Zobowigzania zaciggniete na projekty wspoétfinansowane ze

$rodkdéw Unii Europejskiej wyniosty 1 608,8 min zt (28,1% wartosci zobowigzan ogdtem).

Zobowigzania Miasta na 30 wrzesnia 2016 r. z tytutu kredytow wyniosty 3 526,6 min zi,

natomiast zobowigzania z tytutu obligacji wyniosty 2 199,4 min zt (tylko obligacje krajowe).

TAB. 1 STRUKTURA ZADLUZENIA MIASTA NA 30.IX.2016 R. (W MLN Zt)

Wyszczegolnienie Stan na 30.09.2016 r. Udziat % w diugu

Zadtuzenie ogotem 5726,0 100

Kredyty i pozyczki 3 526,60 61,6
Obligacje 2 199,40 38,4

2 Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogtoszone w Dz. U. z 2013 r. poz. 938 i 1646, z 2014 r.
poz. 379,911, 1146, 1626 i 1877 oraz z 2015 r. poz. 238, 532, 1045, 1117, 1130, 1189, 1190, 1269, 1358, 1513, 1830, 1854
i 1890
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Wg stanu na 30 wrzesnia 2016 r. koszty odsetkowe wyniosty 135,9 min zt oraz ptatnosci z
tytutu poreczen i gwarancji 1,3 min zt. Sptata kapitatu na koniec III kwartatu 2016 r. wyniosta
128,1 min zt. Na koniec 2016 roku planowany poziom zadtuzenia bezposredniego Miasta wyniesie

5 677 min zt, co stanowi¢ bedzie ok. 39% dochoddw ogdtem.

Na rok 2017 planuje sie zmniejszenie zadtuzenia Miasta w stosunku do stanu na koniec 2016
roku. Stworzy to korzystniejsze warunki do bezpiecznego finansowania inwestycji i zaciggania
zobowigzan w kolejnych latach. Zacigganie nowych zobowigzan finansowych planowane jest na lata
2018-2021 i jest powigzane z przewidywanym harmonogramem realizacji inwestycji.

Zmiane diugu Miasta w poprzednich latach przedstawia zamieszczony ponizej wykres:

WYK. 1 KSZTALTOWANIE SIE ZADLUZENIA MIASTA W LATACH 2003-2016 (W MLN zt)
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Od 2015 roku nie byly zaciggane nowe zobowigzania dtuzne przy jednoczesnej sptacie czesci

zadtuzenia. W efekcie, od 2015 roku poziom dtugu m.st. Warszawy maleje.
Realizowane cele polityki dlugu wg stanu na 30.09.2016
Cele polityki dtugu na rok 2016, zostaty okreslone w objasnieniach do Wieloletniej Prognozy

Finansowej na lata 2016-2042. Ponizsza tabela przedstawia docelowg strukture dtugu Miasta na
koniec 2016 roku.



TAB. 2 CELE POLITYKI DLUGU WG STANU NA 2016 R. I POZIOM ICH REALIZACII

Wyszczegoblnienie Cele do realizacji na 2016 rok | Realizacja na 30.09.2016 r.
. oprocentowanie state; co najmniej
Oprocentowanie: 500 70,30%
(o]

L . ograniczone i stosowane tylko w
Zadtuzenie w walucie: ) ) 0,10%
sytuacjach uzasadnionych

Zadtuzenie z obligacji uzyskanie optymalnej struktury 38,40%

tytutu:

kredytéw i pozyczek zadtuzenia w ramach mix financing 61,60%

Relacja stanu zadluzenia/dochodéw
; Ponizej 42,1% 40,60%
ogotem

4. Wsparcie mozliwosci inwestycyjnych Miasta srodkami zwrotnymi

Priorytetem polityki zadiuzeniowej jest zwiekszanie potencjatu rozwojowego poprzez
inwestycje. Wydatki inwestycyjne w latach 2017-2021 planowane sg na poziomie ponad 14,3 mld
zt. Majg one zostac sfinansowane wktadem witasnym w wysokosci 7,95 mlid zt, wktadem unijnym
ponad 3,18 mld zt oraz $rodkami zwrotnymi w wysokosci 3,17 mld zt. Realizacja w tych latach
planowanych wydatkéw inwestycyjnych wygeneruje skumulowang wielkos¢ deficytéw budzetowych
na ponad 4,1 mid z.

Najwiekszy udziat w wydatkach inwestycyjnych ma transport i komunikacja, co zwigzane jest
z realizacjg najwiekszej inwestycji samorzadowej w Polsce - budowg II linii metra. Wsrod
znaczacych inwestycji wymieni¢ nalezy takze modernizacje ciggu ulic Marsa - Zotnierska oraz
budowe ul. Nowolazurowej. W perspektywie unijnej 2014-2020 planowane jest rozpoczecie
przedsiewzie¢ w ramach instrumentu Zintegrowanych Inwestycji dla Warszawskiego Obszaru

Funkcjonalnego.

Rozktad inwestycji w czasie, z jednej strony, oraz konieczno$¢ przestrzegania ograniczen
zwigzanych z limitem okreslanym przez wskaznik z art. 243 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o
finansach publicznych z drugiej strony, determinujg wielko$¢ zadtuzenia i wielkosci jego sptaty w
poszczegdlnych latach. W latach 2018-2021 pozyskiwane beda $rodki zwrotne na realizacje
inwestycji gtdwnie wspoifinansowanych przez Unie Europejskg w ramach perspektywy finansowej
2014-2020, w tym na kolejny etap II linii metra. Zasadnicza sptata zadtuzenia zaciaganego w
perspektywie finansowej 2007-2013 przypadnie na lata 2017-2022. Od roku 2023 sptacane bedzie

juz gtéwnie zadtuzenie, ktére zostanie zaciggniete od roku 2018.

Pakiet inwestycji ujety w Wieloletniej Prognozie Finansowej zaktada wykorzystanie $srodkoéw z
nowej perspektywy budzetowej Unii Europejskiej, wptywa na elastyczne dostosowywanie poziomu
wydatkdédw majatkowych Miasta oraz poziom finansowania zwrotnego. Zadtuzenie w relacji do jego
dochodéw bedzie wykazywato lekki wzrost w latach 2019-2021, podobnie jak nominalne



zadtuzenie, ktére do roku 2021 bedzie proporcjonalnie rosto. Zaktada sie, ze spadki zadtuzenia,

zarowno nominalnego jak i w stosunku do dochodéw nastgpig po roku 2021, co bedzie oddziatywacd

w kierunku zwiekszenia dopuszczalnego wskaznika sptaty zobowigzan diuznych i tym samym

zwieks

zenia zdolnosci Miasta do zaciggania dtugu w przysztosci.

Rozktad w czasie sptat zadtuzenia istniejgcego oraz planowanego do zaciggniecia od roku

2018 przedstawia wykres 2.

WYK. 2 SPLATA POSIADANEGO ORAZ PLANOWANEGO ZADLUZENIA MIASTA (MLN Zt)
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Realizowane sptaty zadiluzenia wraz z planowanym do zaciggniecia nowym finansowaniem

zwrotnym wptyng na poziom zadtuzenia przedstawiony na wykresie 3.

WYK. 3 PROGNOZOWANE ZADLUZENIE MIASTA (MLN Zt)
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5.

Realizacja polityki dtugu w latach 2017-2021

Zarzadzanie dtugiem Miasta ma zapewni¢ realizacje nastepujacych celdéw:

minimalizowanie kosztow obstugi diugu (ptatnosci rat kapitalowych i odsetek)
w dlugim okresie - poprzez optymalny dobdr instrumentéw zarzadzania diugiem, jego
struktury i terminéw emisji,

ograniczanie ryzyka stopy procentowej poprzez dazenie do srednioterminowego
utrzymania minimum 50% udzialu w zadluzeniu finansowania o staltym
oprocentowaniu lub pozwalajacego na srednioterminowe zabezpieczenie wysokosci
oprocentowania (kredyty z miedzynarodowych instytucji finansowych),

ograniczanie ryzyka refinansowania poprzez zapewnienie odpowiedniej

charakterystyki papierow wartosciowych i/lub kredytow pod wzgledem

éredniej zapadalnosci oraz ré6wnomiernego roztozenia wykupoéw w kolejnych
latach, w tym;

- ryzyka refinansowania w walucie krajowej: ryzyko obejmuje mozliwo$¢ wykupu
zapadajacego dtugu oraz warunki, na jakich jest refinansowany,?

— ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych: z uwagi na wydtuzenie
okresu akcesji Polski do Unii Walutowej zostanie ono ograniczone a finansowanie
zwigzane z takim ryzykiem dopuszcza sie tylko w sytuacjach uzasadnionych,

ograniczanie ryzyka ptynnosci budzetu (zdolnosci do regulowania biezacych
zobowigzan oraz terminowej realizacji wydatkdw budzetowych) poprzez biezace
zarzadzanie i kontrole strumieni wydatkow, ustalanie odpowiedniego, optymalnego stanu
ptynnych rezerw na najblizsze okresy planistyczne oraz zagwarantowanie statego
dostepu do klasycznych instrumentow pozyskiwania w razie potrzeby dodatkowej
ptynnosci,

stosowanie procedur, nadzér i monitoring w celu stopniowego ograniczenia ryzyka

operacyjnego,

ograniczenie ryzyka prawnego, oznaczajacego wprowadzenie rygorystycznych limitow

lub dodatkowych regut fiskalnych dla jednostek samorzadu terytorialnego oraz ryzyka

zwigzanego ze stosowaniem wytaczen w formutach fiskalnych poprzez dywersyfikacje

(rozproszenie) form i zrédet finansowania dtuznego.

Ustala sie wewnetrzne zalecenia obejmujace ogdlne limity zadtuzenia i jego struktury, ktére

zabezpieczajq podstawowe ryzyka, tj.:

Ograniczenia fiskalne:

— poziom dtugu nie moze przekroczy¢ 55% dochoddédw ogoétem w WPF;

— zadtuzenie w walucie obcej bedzie ograniczone i zastosowane tylko w sytuacjach
uzasadnionych;

— dopuszczalne jest zacigganie zadtuzenia w walucie obcej tylko w euro.

Docelowgq strukture zadtuzenia, zaktadajaca:

3 Do réwnomiernego rozktadu kosztéw przyczynia sie ksztattowanie réwnomiernego profilu zapadalnoéci dtugu oraz
dostosowywanie zasad ksiegowania kosztow obstugi dtugu (w ramach catego budzetu ) do rzeczywistych ekonomicznych
kosztow zwigzanych z jego obstuga (tzw. ewidencja na bazie memoriatowej) - przewidziane w reformie finanséw publicznych



— utrzymanie min. 50% zadtuzenia opartego na statej stopie procentowej,
- zrdznicowanie portfela dtugu, zawierajgcego obligacje i kredyty,
— utrzymanie wydtuzonego Sredniego terminu zapadalnosci diugu wyznaczonego
wskaznikiem ATM* .
= Poziom rezerw na poszczegolne ryzyka, okresla sie poprzez:
— przeprowadzenie stress testow dla poszczegdlnych ryzyk;

- stafq analize czynnikdw ryzyka.

W ditugookresowych projekcjach, uwzgledniajac zewnetrzne uwarunkowania zwigzane miedzy
innymi  z wahaniami  koniunktury, zakfada sie utrzymywanie poziomu zadtuzenia
nieprzekraczajgcego 50-55% w relacji do dochodéw budzetowych pozostawiajagc odpowiedni
margines bezpieczenstwa dla absorpcji potencjalnych szokéw fiskalnych. W praktyce oznacza to
utrzymanie, jako wewnetrzny limit, wskaznika dlugu Miasta w odniesieniu do dochoddow w

wysokosci 55%.

W prognozie WPF przyjeto zatozenie finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu zgodnie z
dotychczasowg zasadg, korzystajac z dwdch zasadniczych zrédet finansowania:
* na rynku zagranicznym w formie kredytu w miedzynarodowych instytucjach finansowych
lub alternatywnie poprzez emisje obligacji,

* na rynku krajowym w postaci obligacji (lub kredytéw bankowych).

Rozktad dtugu i sptat rat kapitatowych zapewni z jednej strony niezbedny okres karencji przy
sptacie rat kapitatowych od kredytéw zacigganych na projekty inwestycyjne refinansowane z
budzetu Unii Europejskiej oraz przesuniecie sptat kapitatu (zgodnie z konstrukcjg obligacji) na
okresy przyszte. Pozwala tez na utrzymanie na akceptowanym poziomie kosztow obstugi dtugu i

ryzyk z nim zwigzanych.

Polityka dtugu Miasta respektuje wskaznik ograniczajacy zadtuzenie (art. 243 ustawy z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych), w bezposredni sposéb rzutujgcy na utrzymanie
nadwyzki biezacej budzetu. System monitorowania oprécz nadzorowania zadiuzenia
bezposredniego obejmowac bedzie jednostki i podmioty zalezne od Miasta poprzez ocene ryzyka z

tym zwigzanego.

4 Srednia zapadalno$¢ (takze ATM od ang. average time to maturity) - miara ryzyka refinansowania dtugu. Srednia zapadalnoéé¢
to wyrazona w latach s$rednia dtugos¢ okresu, po ktorym wyemitowany diug zostanie wykupiony. Im odleglejsze sg terminy
wykupu dtugu, tym nizsze jest ryzyko jego refinansowania i tym wyzsza $rednia zapadalnosé.

7



WYK. 4 PROGNOZA STANU ZADLUZENIA MIASTA DO ROKU 2045 (W MLN Zt)
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Sptaty zadluzenia w odniesieniu do art. 243 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o
finansach publicznych

Mozliwosci pozyczkowe Miasta podlegajg prawnym ograniczeniom, ktorych spetnienie
wymagane jest w catym okresie prognozowanym w ramach WPF. Do najistotniejszych w tym
zakresie nalezy limit ustanowiony art. 243 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych.

Ponizszy wykres obrazuje udziat ptatnosci rat kapitalowych i odsetek do dochodow Miasta w
relacji do limitu wyznaczanego ustawowo (art. 243 stawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach

publicznych). Wielkosci uwzgledniajg prognozowane wytgczenia ze wskaznika obstugi zadtuzenia.

WYK. 5 POROWNANIE WSKAZNIKA OBSLUGI DLUGU I DOPUSZCZALNEGO LIMITU OBSLUGI DLUGU
MIASTA Z UWZGLEDNIENIEM USTAWOWYCH WYLACZEN
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Koszty obstugi zobowigzan w czesci opartej o zmienng stope procentowg bedq ulegaty
systematycznym zmianom w zaleznosci od rynku pienieznego i kapitatowego. Obecnie stopy
procentowe sg historycznie na bardzo niskim poziomie, co zwieksza optacalnos$¢ zaciggania
zobowigzan na stope stata. Przyktadowo, w strukturze dtugu Skarbu Panstwa zadtuzenie na stope
stata dochodzi do 80% i stale sie zwieksza. Ten rodzaj zobowigzan bedzie preferowany o ile nie
bedzie to utrudnia¢ nadmiernie wydtuzania zapadalnosci i powodowaé zbytniego wzrostu

oprocentowania.

6. Sposoby realizacji polityki diugu

Miasto dazy¢ bedzie do osiggniecia struktury zadtuzenia zblizonej do dtugu Skarbu Panstwa,

dlatego portfelem odniesienia sg wskazniki i warto$ci wyznaczane przez Ministerstwo Finansow.

Powszechnie stosowang miarg wrazliwosci instrumentow finansowych na ryzyko stopy
procentowej jest duration dtugu®. Po II kwartale 2016 roku Miasto uzyskato duration dla
wyemitowanych obligacji na poziomie 3,7 lat. Uzupetnieniem tej miary jest wskaznik ATR®, ktéra na
koniec tego okresu byt na poziomie 6,9 lat (dla porownania duration obligacji i ATR diugu Skarbu
Panstwa wynosi odpowiednio 3,73 i 4,03 lat - wg danych Ministerstwa Finanséw na koniec czerwca
2016 roku). Celem na kolejne lata pozostanie utrzymanie zblizonej charakterystyki portfela w
zakresie poziomu zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej w stosunku do dtugu Skarbu Panstwa.
Z uwagi na to, ze Miasto od 2015 r. nie zaciggato nowych zobowigzan o charakterze dtuznym,

powyzsze wskazniki w miare uptywu czasu bedg sie odpowiednio zmniejsza¢ (zwiaszcza duration).

Monitoring tych miernikow wraz z terminem zapadalnosci diugu (wynoszacym na koniec II
kwartatu 2016 r. 7,4 lat) prowadzony w catym okresie realizowanej polityki zadtuzenia umozliwi

petng kontrole i utrzymanie przyjetych wczesniej zatozen.

Strategia zarzadzania dtugiem

W ramach polityki dtugu Miasto bedzie realizowac nastepujace cele:

= zacigganie zobowigzan w walucie polskiej,

- utrzymanie zobowigzan na statg stope, na poziomie przekraczajacym 50% zadtuzenia,

] w strukturze instrumentow finansowych mieszane finansowanie (tzw. mix financing),
oznaczajgce dywersyfikacje ryzyka zrédet finansowania i terminéw sptat,

. utrzymanie poziomu rezerw finansowych, zabezpieczajacych nadzwyczajne wydatki
dotyczace dtugu,

. zamiana zobowigzan i zmiany w ich strukturze dla zmniejszenia kosztow i ryzyk.

5 Duration - miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem, czyli miara wrazliwosci kosztéw obstugi dlugu na zmiany
stép procentowych, to wyrazona w latach srednia diugos¢ okresu dostosowania kosztow obstugi dtugu do zmiany poziomu stop
procentowych. Im wyzszy jest poziom stop procentowych oraz wiekszy udziat instrumentéw krotkoterminowych i o zmiennym
oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsza duration.

6 ATR (od ang. average time to refixing) - miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem, to wyrazona w latach $rednia
dtugos¢ okresu, na jaki koszty obstugi diugu sg ustalone. Im wiekszy jest udziat instrumentéw krétkoterminowych i o zmiennym
oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsze ATR.
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Ryzyka i sposoby ich ograniczenia w praktyce zarzadzania ditugiem

Podstawg oceny strategii zarzadzania dtugiem, poza relacjami stopnia zadtuzenia Miasta jest
koszt dtugu i ocena ryzyka zwigzanego z zaciggnietym dtugiem. W zarzadzaniu dfugiem stosowane
beda trzy podstawowe miary ryzyka:

] ryzyko stopy procentowej - mierzone udziatem statej stopy procentowej w diugu;
=  ryzyko refinansowania - mierzone $rednig zapadalnoscig dtugu;

= ryzyko walutowe - mierzone udziatem dtugu zaciggnietego w walutach obcych.

Zobowigzania oparte o zmienng stope procentowa bedq ograniczane do poziomu
nieprzekraczajagcego 50%. Udziat ten na koniec III kwartatu 2016 r. wynosit 29,7%. Ryzyko
(zmiennosci) stopy procentowej odnosi sie, zatem do ok. 30% zadtuzenia, ktore zaciggniete zostato
na stope zmienng. Ewentualny wzrost stopy rynkowej (WIBOR) o jeden punkt procentowy

spowoduje wzrost kosztow obstugi tej czesci dtugu w 2017 roku o 16,5 min zt.
W celu ograniczenia ryzyka refinansowania Miasto bedzie wydtuzaé s$rednig zapadalnosé
swojego dtugu. Na koniec wrzesnia 2016 r. warto$¢ ta wyniosta 7,2 lat, z czego $rednia

zapadalnos$c¢ dtugu zagranicznego 9,4 lat, natomiast srednia zapadalnos¢ dtugu krajowego 3,8 lat.

Ryzyko walutowe w przypadku zadtuzenia Miasta zostato praktycznie wyeliminowane. Udziat

zadtuzenia w walutach wynosi zaledwie 0,1%.
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7. Kontrola realizacji polityki diugu

Waznym elementem kontroli zadtuzenia samorzadu jest Regionalna Izba Obrachunkowa
(RIO). Izba bada uchwaty i zarzadzenia podejmowane przez organy jednostek samorzadu
terytorialnego w sprawach zwigzanych z zacigganiem zobowigzan wptywajacych na wysokosé
diugu. RIO raz na 4 lata bada kompleksowo gospodarke finansowg samorzadu. Ponadto, opiniuje
projekty budzetu i WPF, oraz sprawozdania z wykonania budzetu. Wydaje tez opinie:

] o prawidtowosci planowanej kwoty dtugu,

= mozliwosci sfinansowania deficytu oraz

= na wniosek samorzadu o mozliwosci sptaty planowanego zadtuzenia.

Najwyzsza Izba Kontroli pozytywnie ocenita wykonywanie przez miasto stoteczne Warszawa
operacji finansowych oraz wywigzywanie sie z obowigzkéw ewidencyjnych i sprawozdawczych w
okresie od 1 stycznia 2013 r. do 30 wrzesnia 2015 r. W Informacji o wynikach kontroli pt. , Wptyw
operacji finansowych stosowanych przez wybrane jednostki samorzgadu terytorialnego na ich
sytuacje finansowg” dostepnej na stronie internetowej Najwyzszej Izby Kontroli
(https://www.nik.gov.pl/kontrole/P/15/014) wskazano, ze ,Na tle samorzadéw majgcych problemy
z zachowaniem ptynnosci finansowej, odmienng sytuacje stwierdzono w miescie stotecznym
Warszawa. W gospodarce finansowej nie wystapity problemy z zachowaniem ptynnosci. Miasto
korzystato z finansowania kredytami i pozyczkami udzielanymi przez banki oraz emisjg obligacji.
Zacigganie zobowigzan dtugoterminowych oparte byto na rzetelnych analizach.”

Uzupetnienie przeprowadzanych gtéownie w zakresie formalno-prawnym kontroli nadzorczych
stanowig oceny ratingowe odnoszace sie do posiadanego zadiluzenia oraz sposobu jego
zarzadzania. Miasto posiada oceny agencji ratingowych:

. od 2007 roku ocena krajowa Fitch Ratings - AAA (stabilna)

] od 2009 roku ocena miedzynarodowa Moody’s - A2 (stabilna do 17.05.2016 r.)

Uzyskiwana ocena ratingowa ma bezposrednie przetozenie na koszty pozyskiwanego
finansowania zwrotnego, a w przypadku finansowania w miedzynarodowych instytucjach
finansowych jest wymogiem formalnym. Wspédtpraca Miasta z wiodgacymi agencjami ratingowymi
dokonujacymi okresowej oceny zdolnosci kredytowej prowadzona jest od roku 2007, kiedy
Warszawa otrzymata rating w skali miedzynarodowej od agencji Moody’s. W roku 2009 rating w
skali krajowej przyznata Miastu agencja Fitch. Wysoka ocena ratingowa dla Warszawy (réwna
ratingowi kraju); od agencji Fitch Ratings w skali krajowej (AAA z perspektywq stabilng) i nadany
rating przez agencje Moody’s w skali miedzynarodowej (A2 z perspektywa negatywna - po rewizji
ratingu kraju) sa potwierdzeniem stabilnej sytuacji zadtuzeniowej Miasta. Zaktada sie kontynuacje
wspétpracy z agencjami ratingowymi przy podejmowaniu dziatan stuzacych zachowaniu wysokiej

oceny kredytowej.

Zasadniczg trescig czynnosci zwigzanych z audytem wewnetrznym jak i audytem

zewnetrznym sg czynnosci o charakterze weryfikacyjnym. Audytowi podlega ustalenie stanu

11



faktycznego, poréwnanie go ze stanem wymaganym (pozadanym) oraz dokonanie jego oceny.
Audytor wewnetrzny jest elementem systemu autokontroli. Miasto przeprowadza audyt wewnetrzny
regularnie, a jego wyniki podaje do publicznej informacji na swojej stronie internetowej.
Sprawozdania finansowe m.st. Warszawy badane sa przez biegtych rewidentéw wytonionych w
trybie przetargu publicznego od 2007 roku. Audyt sprawozdan finansowych dokonywany jest przez

niezaleznego biegtego rewidenta. Zewnetrzny niezalezny audytor wybierany jest raz na 4 lata.

Jasne i przejrzyste zasady zarzadzania finansami majq istotne znaczenie dla pozyskiwania
zewnetrznego finansowania inwestycji m.st. Warszawy, zwtaszcza w postaci $srodkow zwrotnych.
Przejrzystos¢ finansow wzmacnia wiarygodno$¢ kredytowa Miasta i polepsza oceny ratingowe.
Miasto na swoich stronach internetowych bedzie publikowato raporty finansowe o charakterze
sprawozdawczym, wykonanie budzetu (kwartalne i roczne), WPF i szczegétowe dane o swoim

zadtuzeniu.
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