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Polityka Dtugu m.st. Warszawy - edycja 2025 rok

1. Wstep

Polityka dtugu jest elementem polityki finansowej m.st. Warszawy. Jej celem jest okreslenie zasad pozyskiwania
srodkow zwrotnych na realizacje projektow rozwojowych przy minimalizacji zwigzanych z tym kosztow 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 2019 r. poz. 869, z pdzn. zm.?). Opiera sie on na nadwyzce biezacej
budzetu. Jego konstrukcja zaklada, ze w danym roku budzetowym relacja wydatkdw zwigzanych z obstugq
zadtuzenia (kapitat i odsetki) oraz udzielonymi poreczeniami i gwarancjami do dochodéw biezacych, nie moze by¢
wyzsza od relacji pomiedzy réznicg dochodéw biezacych powiekszonych o dochody ze sprzedazy majatku
i wydatkami biezacymi do dochodéw 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 niektérych innych ustaw nowe regulacje zaktadaja, ze przy ustalaniu relacji okreslonej
w art. 243 w latach 2022-2025 jednostki samorzadu terytorialnego (JST) majg mozliwo$¢ wyboru diugosci okresu
obliczeniowego wg ktorego liczona jest $rednia nadwyzka operacyjna - miedzy 3-letnig a 7-letnig $rednig
arytmetyczng. Na podstawie powyzszych przepisdw, organ wykonawczy m.st. Warszawy, tj. Prezydent
m.st. Warszawy postanowit, ze przy ustalaniu relacji wynikajacej z art. 243 od 2022 r. stosowana bedzie srednia
7 letnia.

2. Uwarunkowania zewnetrzne polityki ditugu

Dla sytuacji finansowej Miasta oraz realizacji polityki dlugu w kolejnych latach gtéwnym uwarunkowaniem sg
zmiany w gospodarce wynikajace z powolnej odbudowy aktywnosci gospodarczej w 2024 r. po gtebokim
spowolnieniu w 2023 r. i w finansach publicznych, w tym w zakresie dochoddw jednostek samorzadu terytorialnego
(JST). Czynnikami ryzyka pozostajg wcigz: inflacja, ktéra po spadku w II potowie 2023 r. i I potowie 2024 r.
powrdcita na $ciezke wzrostowq przy prognozowanym szczycie w I kwartale 2025 r., rekordowo wysokie potrzeby
pozyczkowe Skarbu Panstwa, a takze niepewnos$¢ zwigzana ze skutkami konfliktu w Ukrainie oraz na Bliskim
Wschodzie i ich wptywu na ceny surowcéw energetycznych. Kluczowe znaczenie dla sytuacji finansowej Miasta
w ostatnich latach i planowanej skali potrzeb pozyczkowych miaty zmiany ustawowe w systemie podatku
dochodowego od oséb fizycznych (PIT) oraz regulacje w zakresie systemu dochoddéw jednostek samorzadu
terytorialnego (JST) wprowadzone w latach 2019-2022. Zmiany podatkowe wynikajace z tzw. 5 Kaczynskiego
i Polskiego tadu znaczaco uszczuplity potencjat dochodowy m.st. Warszawy, czemu nie towarzyszyty adekwatne
rozwigzania kompensacyjne. Szacuje sie, ze w latach 2019-2024 taczny ubytek dochoddéw m.st. Warszawy z PIT
siegnat kwoty 12,8 mld zt, a po uwzglednieniu rekompensat strata wyniosta 11,1 mld zt. W samym 2024 r. dochody
z PIT m.st. Warszawy zostaty uszczuplone w szacunkowej wysokosci 3 mld zt. Mimo znacznego ubytku dochoddw,
elastyczna polityka Miasta w obszarze wydatkow pozwolita na zamkniecie 2022 r. nadwyzkg, a 2023 r. deficytem
znacznie ponizej planowanego. Jednoczesnie niewykorzystane srodki pozyskane z zaciggnietych zobowigzan
w latach 2020-21 umozliwity sfinansowanie potrzeb pozyczkowych i znaczne ograniczenie poziomu zacigganych

zobowigzan w latach 2023-24.

Zarowno zmiany regulacyjne jak i zachodzace w otoczeniu gospodarczym utrudniaja proces planowania dochodéw

i wydatkow w dtuzszym horyzoncie czasowym i powodujg koniecznos$¢ uwzglednienia w Wieloletniej Prognozie

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

2 Zmiany tekstu jednolitego ustawy zostaty ogtoszone w Dz. U. z 2024 r. poz. 1530.
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Finansowej (WPF) i w polityce dtugu nowych zdarzen o istotnych skutkach finansowych. W przypadku Warszawy

elementem kluczowym sg zmiany regulacyjne w zakresie dochodow JST, gtdwnie dotyczace podatku PIT.

Nowe regulacje wprowadzone ustawg o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego z 1 pazdziernika 2024 r.
wprowadzity systemowe zmiany w zakresie dochodéw JST z tytutu PIT i CIT a ich celem jest wzmocnienie
i ustabilizowanie finanséw JST oraz ograniczenie nadmiernie rozbudowanego przeptywu s$rodkéw pomiedzy
budzetem panstwa a samorzadami, realizowanego w formie tzw. Janosikowego. Nowe regulacje, ktdre
obowigzywac beda od 2025 r. w pozytywny sposdb oddziatujg na potencjat dochodowy m.st. Warszawy. Planowane
dochody Warszawy z tytutu udzialu w PIT i CIT po korekcie z tytutu zamoznosci, w 2025 r. majq wyniesé
17 mld zt, co oznacza dochody wyzsze o ok. 1,9 mld zt w poréwnaniu z obecnym stanem prawnym. Poziom
zwiekszenia dochodow nie rekompensuje jednak w catosci ubytku dochoddéw Miasta zaistniatego w wyniku zmian
podatkowych wprowadzanych od 2019 r. W zwigzku z tym w 2025 r. i latach nastepnych kontynuowany bedzie
program roziozonej w czasie adaptacji finansow m.st. Warszawy do ograniczonych dochodéw, przewidujacy

maksymalne wykorzystanie instrumentu dtugu w celu utrzymania poziomu realizacji programu inwestycyjnego.

Istotnym uwarunkowaniem o duzym pozytywnym oddziatywaniu na realizacje strategii inwestycyjnej i polityki
dtugu Warszawy w kolejnych latach bedzie takze przyjety przez Rade Ministrow Krajowy Plan Odbudowy
i Zwiekszania Odpornosci (KPO), ktéry jest podstawg do wypftaty pieniedzy z unijnego Funduszu Odbudowy
i Zwiekszania Odpornosci. Z tej puli Polska moze wykorzysta¢ okoto 59,8 mid euro w formie grantéw
(25,3 mid euro) i nisko oprocentowanych, dtugoterminowych pozyczek (34,5 mld euro). Warszawa bedzie
beneficjentem czesci tych srodkdw i tylko w latach 2024-2025 planuje pozyskac ok. 1 mid zt w formie finansowania
zwrotnego na projekty Miasta z tzw. Instrumentu Zielonej Transformacji (IZTM), ktérego operatorem jest Bank
Gospodarstwa Krajowego (BGK). Finansowanie zwrotne ze $rodkéw I1ZTM, z uwagi na bardzo korzystne warunki
finansowe bedzie pierwszym wyborem dla projektow inwestycyjnych, ktére spetnig wymagania formalne programu
IZTM.

3. Poziom zadluzenia Miasta oraz realizacja celow polityki dlugu
wyznaczonych na 2024 r.

Od 2015 r. do potowy roku 2020, nie byly zaciaggane nowe zobowigzania dtuzne przy jednoczesnej sptacie 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. Spadek zadtuzenia wynikat ze zdolnosci Miasta do generowania nadwyzek,
pozwalajacych na finansowanie programu inwestycji oraz sptaty zobowigzan. Nowe zobowigzania dtuzne byty

zaciggane poczawszy od 2020 r.:

e W 2020 r. Miasto wyemitowato 2 serie obligacji o tagcznej wartosci 400 min zt oraz zaciagneto kredyty i pozyczki
o wartosci 1.944 min zt.

e W 2021 r. Miasto pozyskato 547,2 miIn zt w ramach kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych oraz
14,1 min zt preferencyjnych pozyczek z Mazowieckiego Regionalnego Funduszu Pozyczkowego oraz
Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej.

e W 2022 r. Miasto przesuneto na 2023 r. zaciggniecie nowych zobowigzan, m.in. z uwagi na wyzszy poziom
$rodkéw przechodzacych z 2021 r., planowany na koniec 2022 r. naptyw $rodkéw z subwencji rozwojowej
(zmniejszajacy dochody Miasta w 2023 r.), przesuniecie czesci projektdw inwestycyjnych oraz uwarunkowania
rynkowe (skokowy wzrost kosztow finansowania zwrotnego).

e W 2023 r. Miasto pozyskato 384 min zt w ramach kredytu z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI).

W okresie styczen - pazdziernik 2024 r. m.st. Warszawa nie zaciggneto nowych zobowigzan dtuznych. Na koniec
III kwartatu wygenerowana zostata nadwyzka budzetowa, w tym na skutek przesunie¢ w czasie czesci planowanych
wydatkow majatkowych. Obecny stan $rodkéw ptynnych, dodatkowy transfer z budzetu panstwa oraz realizacja
wydatkow ponizej planowanych w catym 2024 r. moga mie¢ wpltyw na nizszy w poréwnaniu z planowanym
w budzecie m.st. Warszawy poziom zacigganych zobowigzan, a wiec i poziom zadtuzenia na koniec 2024 r.

W okresie listopad-grudzien 2024 r. Warszawa zaciggneta pozyczki z BGK w ramach IZTM o tgcznej wartosci ok.
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406 min zi, kredyt z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) w kwocie 200 min zt oraz pozyczke preferencyjna

z Mazowieckiego Regionalnego Funduszu Pozyczkowego o wartosci ok. 9,8 min zt.

WYK. 1 POZIOM ZADLUZENIA M.ST. WARSZAWY W LATACH 2012-2023, NA KONIEC III KWARTALU ORAZ PROGNOZA

NA 2024 r.
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*Prognoza stanu zadtuzenia na koniec 2024 r. przy zatozeniu zaciagniecia w IV kwartale przychodéw zwrotnych o tacznej wartosci ok. 616 min zt.

Dlug m.st. Warszawy na koniec wrzesnia 2024 r. wynidst 5.251,2 miIn zt i stanowit 20,0% planowanych na rok

2024 dochoddw ogotem. Poziom zadtuzenia na koniec III kwartatu byt wynikiem braku zaciggniecia nowych

zobowigzan, sptaty rat kapitatowych od istniejacych kredytow i pozyczek zgodnie z harmonogramem oraz aprecjacji

ztotego.

Realizacja celow polityki diugu (stan na 30.09.2024 r.)

Struktura zobowigzan zapewnia realizacje celéw polityki dtugu, ktére prezentowane sg w tabeli 1

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

Realizacja na.

Wyszczegolnienie Cele
30.09.2024 r.
°pr°centowanie: Oprocentowanie Stal’e; 72,10/0
co najmniej 50%
ograniczone, stosowane tylko
Zadluzenie w walucie obcej: . ) 10,9%
w sytuacjach uzasadnionych,
max. 25% zadtuzenia ogdtem
obligacji 9,5%
Zadluzenie z tytutu: uzyskanie optymalnej struktury
kredytéw i pozyczek zadtuzenia w ramach mix financing 90.5%
Relacja stanu zadtuzenia/dochodéw ogétem: ponizej 55% 20,0%

Strukture zobowigzan dtuznych m.st. Warszawy wedtug instrumentow przedstawia tabela 2.

TAB. 2 STRUKTURA ZADLUZENIA M.ST. WARSZAWY NA 30.09.2024 R. [w min zi]

) Stan na Udziat % w
Wyszczegolnienie
30.09.2024 r. diugu
Kredyty i pozyczki 4 751,2 90,5
Obligacje 499 4 9,5
Zadtuzenie ogotem* 5 250,6 100,0

*Zadtuzenie ogdtem bez zobowigzan wymagalnych.

W pierwszych 9 miesigcach 2024 r. koszty odsetkowe Miasta wyniosty 114,1 min zt. Ptatnosci z tytutu poreczen

i gwarancji nie wystepowaty. Spfata kapitatu w omawianym okresie wyniosta 133,7 min z.
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4. Wsparcie mozliwosci inwestycyjnych Miasta srodkami
zwrotnymi

Plany naktadow 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 poszczegéinych latach. W okresie 2025-28 m.st. Warszawa planuje zacigganie nowych
zobowigzan finansowych na realizacje inwestycji, w tym takze inwestycji, ktére beda mogty by¢ wspoéifinansowane
przez Unie Europejskg w ramach perspektywy finansowej 2021-2027, oraz z budzetu panstwa w ramach programu
wieloletniego ,Rzadowy program wsparcia rozwoju miasta stotecznego Warszawy na lata 2023-2030".
Przy zacigganiu nowych zobowigzan priorytetem bedzie maksymalne wykorzystanie pozyczek z BGK w ramach
IZTM, z uwagi na korzystne warunki finansowe (oprocentowanie w przedziale 0%-1%, 20 letni okres finansowania,

mozliwo$¢ umorzenia do 5% wartosci pozyczki).

Zwiekszanie potencjatu rozwojowego poprzez inwestycje stanowi gtéwny priorytet polityki zadluzeniowej.

Planowane wydatki inwestycyjne w latach 2025-2028 na poziomie ok. 12,4 mld zt, bedq sfinansowane:
¢ $rodkami zwrotnymi w wysokosci 6,0 mid zi,
e wkfadem wiasnym w wysokosci 5,2 mlid zt,

e $rodkami unijnymi w wysokosci 1,2 mlid zt.

5. Cele polityki dilugu w latach 2025-2028

Pozyskanie srodkéw na finansowanie programu inwestycyjnego, zapewniajacego dalszy rozwdj Miasta, wymaga
znacznego zwiekszenia zadtuzenia Miasta. Zwiekszenie zadluzenia odbywac sie bedzie do poziomu limitu
wynikajacego z ustawy o finansach publicznych. W projekcie przedkfadanej WPF zaktada sie zaciggniecie w latach
2025 - 2028 nowych zobowigzan zwrotnych do kwoty 6,0 mid zt. Wobec mozliwych zmian harmonograméw
realizacji czesci zadan inwestycyjnych ujetych w budzecie m. st. Warszawy na 2024 rok i w konsekwencji wobec
koniecznosci zapewnienia zwiekszonego finansowania w latach 2025 - 2028 w celu zapewnienia warunkéw dla ich
kontynuacji, przewiduje sie, ze nowe zobowigzania zwrotne zaciagniete tacznie w latach 2024 - 2028 nie

przekrocza kwoty 7,2 mid zt.

Biorac pod uwage zalecenia w zakresie zarzadzania dtugiem dla podmiotéw publicznych sformutowane zostaty
jakosciowe i ilosciowe zasady wytyczajgce ograniczenia w zakresie polityki diugu, tak aby finansowanie potrzeb

pozyczkowych nie generowato nadmiernego ryzyka rynkowego, ptynnosci i operacyjnego:

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

oprocentowaniu powyzej 50% w zadtuzeniu ogétem,

= ograniczania ryzyka kursowego - poprzez utrzymanie udziatu zadtuzenia w walucie obcej ponizej 25%
zadtuzenia ogdtem; zacigqganie 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 dlugu pod

wzgledem s$redniej zapadalnosci oraz rownomiernego roztozenia wykupdéw w kolejnych latach,

= ograniczania ryzyka utraty ptynnosci budzetu (zdolnosci do regulowania biezacych zobowigzan oraz
terminowej realizacji wydatkéow budzetowych) - poprzez biezace zarzadzanie i kontrole strumieni
wydatkdéw, ustalanie odpowiedniego, optymalnego stanu ptynnych rezerw na najblizsze okresy planistyczne
oraz zagwarantowanie statego dostepu do standardowych instrumentdéw pozyskiwania srodkdéw w razie

potrzeby dodatkowej ptynnosci,
= ograniczenia ryzyka operacyjnego - poprzez stosowanie procedur, nadzor 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 doboér

instrumentéw dtuznych.
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Koniecznos¢ sfinansowania programu inwestycji przy jednoczesnym zdefiniowaniu ograniczen stosowanych przy
zacigganiu zobowigzan oraz uwzglednienie regulacji ustawowych zwigzanych z limitami obstugi dtugu i sytuacji

finansowej Miasta, przetozone zostato na sformutowanie celu polityki dtugu.

Cel polityki dlugu i ograniczenia dotyczace struktury zaciaganych zobowiazan:

Giownym celem polityki dlugu jest sfinansowanie potrzeb pozyczkowych umozliwiajacych
realizacje programu inwestycyjnego przy uwzglednieniu ograniczen zwigzanych z zarzadzaniem
diugiem dotyczacych:

1) zachowania relacji dilugu do dochodow ogoétem ponizej 50% przy czym w sytuacjach
wystapienia zewnetrznych okolicznosci nadzwyczajnych mozliwe bedzie wystapienie
okresowych odchylen,

2) ksztattowania struktury terminowej obstugi zadtuzenia (kapitat i odsetki) - adekwatnej do limitu
indywidualnego wskaznika obstugi dtugu (wynikajacego z art. 243 ustawy o finansach publicznych),

3) minimalizacji kosztow obstugi dlugu w diugim okresie - poprzez optymalny dobér instrumentow
zarzadzania dtugiem, jego struktury i termindéw emisji,

4) utrzymywania zadluzenia w walucie obcej ponizej poziomu 25% catego zadiluzenia -
finansowanie w walutach obcych stosowane tylko w uzasadnionych przypadkach i dokonywane tylko
W euro,

5) utrzymywania zadtuzenia o stalym oprocentowaniu na poziomie nie mniejszym niz 50% catego
zadtuzenia,

6) utrzymywania mozliwosci dywersyfikacji portfela dilugu - w oparciu o kredyty i obligacje
uzupetniane preferencyjnymi pozyczkami,

7) utrzymywania adekwatnego do ryzyka poziomu rezerw ptynnych srodkéw.

Wieloletnia Prognoza Finansowa, uwzgledniajac zewnetrzne uwarunkowania zwigzane miedzy innymi z wahaniami
koniunktury, zapewnia utrzymywanie poziomu zadiuzenia ponizej 50% w relacji do dochoddéw budzetowych.
Zmiana w systemie dochodéw JST ma pozytywny wptyw na sytuacje finansowg Miasta i pomimo planowanego
wzrostu zadtuzenia (lata 2025-2027) wskaznik ten nie powinien przekroczy¢ poziomu 38%. Obnizenie
wewnetrznego limitu dtugu do dochoddéw z 55% do 50%, pozostawia margines bezpieczenstwa dla absorpcji
ewentualnych zmian zewnetrznych wywotanych wzrostem oprocentowania, modyfikacjami systemu fiskalnego,
czy spadkiem PKB i dochoddéw podatkowych. Biorac jednak pod uwage duzg zmiennos$¢ uwarunkowan
zewnetrznych i wptyw czynnikdw egzogenicznych na sytuacje finansowg Miasta, zwtaszcza w obszarze dochodow,

dopuszczalne jest ewentualne odchylenie od przyjetego limitu w ograniczonym czasowo horyzoncie.

Koszty obstugi zobowigzan w czesci opartej o zmienng stope procentowq ulegajg zmianom w zaleznosci od stop
rynku pienieznego ksztattowanych w istotnym stopniu przez decyzje Rady Polityki Pienieznej NBP. RPP w wyniku
gwaltownie rosnacej inflacji w pazdzierniku 2021 r. rozpoczeta cykl podwyzek stop procentowych. Po jedenastu
podwyzkach RPP, z uwagi na obserwowany od marca 2023 r. powolny spadek inflacji, zdecydowata sie na dwie
obnizki stép procentowych w 2023 r. — we wrzesniu o 75 pb oraz w pazdzierniku o 25 pb. Obecnie poziom stopy
referencyjnej wynosi 5,75%. Stawki Wibor 3M i 6M, na ktorych najczesciej oparte jest oprocentowanie zmienne
zobowigzan, ksztattuja sie odpowiednio na poziomie 5,86% i 5,78% (na dzien 16.12.2024 r.). Kwotowania
kontraktow FRA wskazujg, ze pierwsza obnizka stop procentowych przez RPP jest oczekiwana przez uczestnikow
rynku w II kwartale 2025 r.

Przyjete ograniczenie ryzyka stopy procentowej, poprzez utrzymanie udziatu zadtuzenia o statym oprocentowaniu
powyzej 50% w zadtuzeniu ogoétem, zmniejsza potencjalne negatywne oddziatywanie wzrostu stop na wydatki
Miasta, a tym samym i na wzrost wskaznika obstugi zadtuzenia ponad planowany poziom. Finansowanie zwrotne
w latach 2020-21 byto zaciggane przez Miasto w okresie rekordowo niskich stop procentowych. W najblizszych
latach na wzrost kosztdéw obstugi, z uwagi na obecny i prognozowany poziom stop procentowych, bedg miaty wptyw

nowe zobowigzania oraz refixing stawek kredytéw zaciagnietych w EBI. Dlatego tez w przypadku nowych
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zobowigzan priorytetem bedzie maksymalne wykorzystanie pozyczek z BGK w ramach IZTM (o oprocentowaniu
0%-1%).

Mozliwo$¢ 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 stép 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 w latach
2020-21 sytuacji, w ktorej mozliwe okazato sie pozyskanie diugoterminowego finansowania w euro o zerowym
oprocentowaniu. Wzrost stép procentowych na rynkach bazowych spowodowat, ze w latach 2022-24 pozyskanie
takiego finansowania stato sie niemozliwe.

W prognozie WPF przyjeto zalozenie finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu przy wykorzystaniu dwoch

zasadniczych zrodet finansowania:

= na rynku krajowym w formie pozyczek z Instrumentu Zielonej Transformacji Miast (IZTM), ktére z uwagi
na bardzo korzystne warunki finansowania beda pierwszym wyborem finansowania inwestycji w ramach

potrzeb pozyczkowych, niezaleznie od sytuacji ptynnosciowej Miasta,

= na rynku zagranicznym w formie kredytu w miedzynarodowych instytucjach finansowych

(w tym w szczegdlnosci w Europejskim Banku Inwestycyjnym).

W realizacji celu polityki dtugu zakfada sie, ze w najblizszych latach uzupetnieniem ww. zrédet finansowania mogg,
by¢ réwniez pozyczki preferencyjne, alternatywnie srodki z kredytow lub pozyczek od bankdw krajowych lub srodki
z emisji obligacji na rynku krajowym lub zagranicznym. Podobnie do Skarbu Panstwa, Miasto nie wyklucza emisji
obligacji detalicznych, obligacji zrownowazonego rozwoju, obligacji zielonych i obligacji spotecznych. Poprzez
utrzymywanie dostepu do réznych zrddet finansowania potrzeb pozyczkowych bedzie mozliwe realizowanie polityki
mix-financing.

6. Prognoza zadtuzenia i perspektywa jego sptaty

Realizowane sptaty zadtuzenia wraz z prognozowanym do zaciggniecia howym finansowaniem zwrotnym wptyng

na poziom zadtuzenia przedstawiony na wykresie 2.

WYK. 2 ZADLUZENIE M.ST. WARSZAWY W RAMACH WPF 2025-2055
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Z planéw finansowania potrzeb pozyczkowych zwigzanych z realizacjg programu inwestycyjnego wynika,

ze najwyzsza przewidywana kwota dtugu zostanie osiggnieta w 2027 r. i bedzie wynosi¢ 10.915,3 min zt.

Sptata zadtuzenia planowanego do zaciggniecia od 2024 r. rozpocznie sie w 2025 r. Rozktad w czasie spfat

zadtuzenia istniejacego oraz realizowanego i planowanego do zaciggniecia po 2023 r. przedstawia wykres 3.
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WYK. 3 SPLATA ZADLUZENIA M.ST. WARSZAWY W RAMACH WPF 2025-2055
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Charakterystyka planowanego zadtuzenia sprzyja¢ bedzie bezpiecznemu rozktadowi rocznych sptat zobowigzan
Miasta. Sptata zadtuzenia nominalnie bedzie najwyzsza w roku 2030 - 643,4 min zt. Poza sptatg zadtuzenia istotne
znaczenie posiada rozktad kosztéw odsetkowych w poszczegdlnych latach. Wzrost zadtuzenia w sytuacji wyzszych
stop procentowych skutkowa¢ bedzie znaczacym wzrostem kosztéw obstugi, ktére jednak pozostang
na akceptowalnym poziomie i w catym okresie 2025-2052 nie powinny przekroczy¢ 2,3% wydatkow budzetowych.
Rozlozenie obcigzen z tytutu sptaty kapitatu oraz odsetek na poszczegdlne lata zabezpiecza przed ryzykiem

przekroczenia ustawowo wyznaczanego limitu wskaznika zadtuzenia.

Wykres nr 4 prezentuje udziat ptatnosci rat kapitalowych i odsetek do dochodéw biezacych Miasta w relacji do
limitu wyznaczanego ustawowo (art. 243 ustawy o finansach publicznych). Wielkosci uwzgledniajg prognozowane
wytaczenia ze wskaznika obstugi zadtuzenia. Finansowanie programu inwestycyjnego poprzez zwiekszenie
zadtuzenia bedzie mozliwe dzieki maksymalnemu wykorzystaniu limitu wskaznika zadtuzenia obliczanego
na podstawie art. 243 uofp. Prognozowana przestrzen pomiedzy limitem a wskaznikiem obstugi zadtuzenia ulegnie
zawezeniu w okresie 2026-2027 a najnizszy poziom w calym okresie objetym WPF osiggnie w 2030 r. Gtéwng
przyczyna zawezania przestrzeni do limitu jest wzrost wydatkow biezacych (konsekwencja podwyzszonego
poziomu inflacji i wzrostu kosztéow obstugi dtugu) oraz rosnacych sptatach rat kapitatowych (wptywajacych
na wskaznik obstugi zadtuzenia).

M.st. Warszawa, przy ustalaniu relacji wynikajacej z art. 243 ustawy o finansach publicznych na lata 2022-2025,

do obliczania nadwyzki operacyjnej stosuje 7-letnig $rednig arytmetyczna.

WYK. 4 POROWNANIE WSKAZNIKA OBSLUGI DLUGU I DOPUSZCZALNEGO LIMITU OBSLUGI DLUGU MIASTA
Z UWZGLEDNIENIEM USTAWOWYCH WYLACZEN
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Ustawa o zmianie ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego oraz niektorych innych ustaw,
z 15 wrzesnia 2022 r., wprowadzita nowe regulacje w zakresie indywidualnego limitu sptaty zobowigzan. Relacja
wynikajaca z art. 243 ustawy o finansach publicznych w latach 2023-2025 zostata zawieszona, pod warunkiem
spetnienia przez JST okreslonych wymogdéw okreslonych w ustawie. Nowy mechanizm przewiduje mozliwosc
niezachowania przez JST w latach 2023-2025 indywidualnego limitu spfaty zobowigzan, o ktérym mowa
w art. 243 ustawy o finansach publicznych, pod warunkiem, ze prognozowana taczna kwota dtugu jednostki na
koniec danego roku nie przekroczy 100% planowanych dochodéw ogoétem, pomniejszonych o planowane kwoty
dotacji i $Srodkéw o podobnym charakterze oraz powiekszonych o przychody z tytutdw okreslonych w art. 217
ust. 2 pkt 4-8 ustawy o finansach publicznych nieprzeznaczone na sfinansowanie deficytu budzetowego.
Niezachowanie ww. relacji nie moze zagrazac realizacji zadan publicznych w danym roku budzetowym i latach
nastepnych. Pod koniec 2024 r. weszta w zycie nowelizacja ustawy o finansach publicznych, ktéra przedtuza

poluzowanie ww. regut fiskalnych do 2029 r.

Powyzsze regulacje nie majg wptywu na sytuacje finansowg Warszawy w latach 2023-2025 poniewaz w okresie
tym m.st. Warszawa utrzyma znaczny bufor pomiedzy dopuszczalnym limitem a wskaznikiem obstugi zadtuzenia.
Przedtuzenie okresu poluzowania regut fiskalnych do 2029 r. réwniez nie bedzie miato zastosowania dla Warszawy,
poniewaz pomimo prognozowanego wzrostu wskaznika zadtuzenia od 2025 r. i zawezenia przestrzeni do

ustawowego limitu ryzyko jego przekroczenia nie wystepuje.

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

1. Ryzyko stép procentowych - udziat zobowigzan Miasta opartych o zmienng stope procentowag na koniec
wrzesnia 2024r. wynosit 27,9%. Udziat tych zobowigzan w najblizszych latach pozostanie ponizej poziomu
50%, a tym samym ryzyko stopy procentowej pozostanie ograniczone. Zobowigzania oparte o zmienng stope
procentowg obejmuja kredyty zaciggniete w BRRE w latach 2005-2021, kredyty z EBI zaciagniete w latach
2004-2009 oraz obligacje wyemitowane w 2020 r. Z analizy wrazliwosci wynika, ze wzrost stawki WIBOR
o 1 punkt procentowy spowoduje wzrost kosztu obstugi obecnego dtugu w 2025 r. o0 ok. 9,3 min zt. Z poziomem
stopy procentowej skorelowane sg dochody Miasta z lokowania okresowo wolnych $srodkéw. Skala dochodow

z tego tytutu zalezec bedzie od poziomu wolnych $rodkéw zabezpieczajacych ptynnos¢ Miasta.

2. Ryzyko walutowe - w grudniu 2020 r. oraz w grudniu 2021 r. zostato zaciaggniete zadtuzenie w walucie obcej
0 zerowym oprocentowaniu w tgcznej kwocie 134 min euro (na koniec wrzesnia 2024 r. stanowito to ok. 10,9%
zadtuzenia ogdtem). Zacigganie dtugu w walucie obcej w kolejnych latach ograniczone bedzie do waluty euro
itylko do przypadkéw uzasadnionych mozliwoscia pozyskania finansowania o parametrach wyraznie
korzystniejszych od finansowania w walucie krajowej. Udziat zadtuzenia w walucie obcej nie przekroczy 25%

zadtuzenia ogotem.

3. Ryzyko refinansowania - ograniczenie tego ryzyka zostanie zapewnione poprzez wysoki poziom sredniej
zapadalnosci dtugu. Na koniec wrzesénia 2024 r. wartos¢ ta wyniosta 8,3 lat, z czego $rednia zapadalnos¢ diugu

zagranicznego wyniosta 8,8 lat, a srednia zapadalnos$¢ diugu krajowego 4,4 roku.

4. Ryzyko przekroczenia limitu obstugi zadtuzenia (wynikajacego z art. 243 ustawy o finansach publicznych)
-wykorzystanie przestrzeni pomiedzy dopuszczalnym limitem, a wskaznikiem obstugi diugu (z uwzglednieniem
ustawowych wiaczen), zwiaszcza w okresach prognozowanego zawezenia podlegaé bedzie statemu
monitorowaniu, tak aby nawet w niekorzystnych warunkach zewnetrznych nie nastgpito przekroczenie limitu
ustawowego. Najnizsza réznica pomiedzy wskaznikiem obstugi zadtuzenia a limitem wystapi w 2030 r. i wyniesie
1,37 pkt proc.

5. Ryzyko dotyczace zobowiazah finansowych podmiotow zaleznych - zadluzenie podmiotéw zaleznych?

nie jest zobowigzaniem Miasta i jedynie posrednio, w szczegdlnych sytuacjach, moze mie¢ wplyw na jego

3 Podmioty zalezne to wszystkie podmioty posiadajace osobowo$¢ prawng (prawnie wyodrebnione), ktére sg 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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sytuacje finansowq. Realizacja inwestycji samorzadowych ma charakter kompleksowy, tj. prowadzona jest
przez Miasto i za posrednictwem inwestycji spotek komunalnych, ktére zaciagaja zobowigzania na wiasny
rachunek. Banki udzielajace kredytéw spotkom komunalnym moga wymagaé zabezpieczenia ze strony
samorzadu w formie poreczenia kredytu, ktére jest zobowigzaniem wykazywanym we wskazniku obstugi dtugu.
Pomimo tego, iz samodzielne zadtuzenie podmiotéw zaleznych nie jest uwzgledniane we wskaznikach
zadtuzenia Miasta i w WPF, jest analizowane i brane pod uwage przez agencje ratingowe i podmioty finansujace
przy ocenie zdolnosci kredytowej Miasta. M.st. Warszawa prowadzi staty monitoring oceny zdolnosci kredytowej
i rownowagi finansowej podmiotéw zaleznych. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami Miasto sporzadza
i przesyta do RIO (a RIO przekazuje do Ministra Finanséw) skonsolidowany bilans (zawierajacy zobowigzania
finansowe dlugo- i krétkoterminowe) obejmujacy bilanse wszystkich jednostek podlegtych oraz bilanse

jednostek podporzadkowanych Miastu, bez wzgledu na ich status formalnoprawny.

8. Kontrola realizacji polityki diugu

Biezace monitorowanie parametrow okreslonych w polityce dtugu mozliwe jest poprzez wykorzystanie

nastepujacych instrumentow:

¢ Raportowanie. W cyklach kwartalnych przygotowywane sg raporty dotyczace dtugu bezposredniego oraz
dtugu podmiotéw zaleznych, a w cyklach potrocznych dokonywany jest przeglad zidentyfikowanych ryzyk

zwigzanych z zadtuzeniem.

o Przejrzyste zasady zarzadzania finansami. Majg one istotne znaczenie dla pozyskiwania zewnetrznego
finansowania inwestycji m.st. Warszawy, zwtaszcza w postaci srodkdw zwrotnych. Przejrzystos¢ finanséw
wzmacnia wiarygodnos¢ kredytowg Miasta i wptywa na poziom ocen ratingowych. Miasto na swoich stronach
internetowych publikuje raporty finansowe o charakterze sprawozdawczym, wykonanie budzetu (kwartalne

i roczne), WPF i szczegdtowe 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.

¢ Ocena ratingowa. Stanowi uzupetnienie przeprowadzanych gtéwnie w zakresie formalno-prawnym kontroli
nadzorczych. Odnosi sie ona do posiadanego zadtuzenia oraz sposobu jego zarzadzania. Miasto posiada oceny
dwdch agencji ratingowych:
o A2 z perspektywa stabilng (miedzynarodowy diugoterminowy rating Warszawy) nadang przez
miedzynarodowa agencje Moody’s Ratings (ostatnia weryfikacja 22 listopada 2024 r.),

o A- z perspektywa stabilng (miedzynarodowy diugoterminowy rating Warszawy oraz
miedzynarodowy dlugoterminowy rating dla Miasta dla zadtuzenia w walucie krajowej) oraz AAA
(rating krajowy) z perspektywa stabilng - nadang przez miedzynarodowg agencje Fitch Ratings
(ostatnia weryfikacja 25 pazdziernika 2024 r.).

o 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 kredytow i pozyczek o nowe tytuty dtuzne (zgodnie z obowigzujgcym rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2011 r. w sprawie szczegotowego 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 umow wieloletnich. Dotyczy¢é to moze: uméw PPP, umdw sprzedazy
w ratach, uméw nienazwanych o terminie zaptaty dtuzszym niz rok oraz uméw leasingu, w ktérych ryzyko

i korzysci ponosi korzystajacy z rzeczy.
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Monitorowanie diugu posredniego poprzez biezace $ledzenie zadiuzenia podmiotéw zaleznych.
Miasto posiada 100% udziatdbw w 24 spoétkach prawa handlowego, z czego kluczowg pozycje zajmuje
9 podmiotdw monitorowanych przez miedzynarodowe agencje ratingowe. Podmiotami ktérych zadtuzenie
poddane jest kontroli w pierwszej kolejnosci, sq te o najwiekszej skali funkcjonowania i znaczeniu, ktérych
suma bilansowa przekracza 150 mlin zt oraz podmioty prowadzace dziatalnos$¢ lecznicza.
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