Elektronicznie podpisany przez:
Roman Drozdowski; RIO w todzi
dnia 17 kwietnia 2025 r.

Uchwata Nr I/39/2025
Sktadu Orzekajacego Regionalnej Izby Obrachunkowej w todzi
z dnia 17 kwietnia 2025 r.

w sprawie opinii dotyczacej mozliwosci wykupu obligacji
emitowanych przez Miasto Lodz

Na podstawie art. 13 pkt 1 ustawy z dnia 7 pazdziernika 1992 r. o regionalnych
izbach obrachunkowych (tekst jednolity: Dz.U. z 2025 r., poz. 7) oraz art. 91 ust. 2
ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2024
r., poz. 1530 ze zm.) Skfad Orzekajacy Regionalnej Izby Obrachunkowej todzi:

1. Roman Drozdowski przewodniczacy
2. Iwona Kopczynska cztonek
3. Anna Kazmierczak czionek

uchwala, co nastepuje:

opiniuje pozytywnie, z uwagami zawartymi w uzasadnieniu, mozliwo$¢ wykupu
obligacji planowanych do emisji przez Miasto +6dz w roku 2025 w kwocie 903.400.000 zt
(stownie: dziewieéset trzy miliony czterysta tysiecy zitotych), z przeznaczeniem na
sfinansowanie planowanego deficytu budzetu oraz sptate wczesniej zaciggnietych
zobowigzan z tytutlu emisji papierow wartosciowych oraz zaciagnietych kredytow i
pozyczek.

Uzasadnienie

Skarbnik Miasta todzi, dziatajac w oparciu o upowaznienie Prezydenta Miasta todzi,
wystgpit do Regionalnej Izby Obrachunkowej w todzi o wydanie opinii w sprawie
dotyczacej mozliwosci wykupu obligacji, planowanych do wyemitowania przez Miasto
t6dz w tacznej kwocie 903.400.000 zt.

Rada Miejska w todzi w uchwale nr XIV/343/25 z dnia 12 lutego 2025 r.
postanowita wyemitowac¢ obligacje z przeznaczeniem na sfinansowanie planowanego
deficytu budzetu oraz sptate wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papieréw
wartosciowych oraz zaciggnietych kredytow i pozyczek. Emisja obligacji zostanie
przeprowadzona na faczng kwote 903.400.000 zt (tj. 903.400 obligacji o wartosci
nominalnej 1.000 zt kazda). Obligacje zostang wyemitowane w seriach: 1) seria
LD012532 o wartosci 150.000.000 zt, 2) LD022533 o wartosci 150.000.000 z, 3)
LD032534 o wartosci 150.000.000 zt, 4) LD042535 o wartosci 150.000.000 zt, 5)
LD052536 o wartosci 150.000.000 zt, 6) LD062537 o wartosci 153.400.000 zt. W
uchwale postanowiono, ze emisja wskazanych serii obligacji nastgpi nie pdzniej niz w
dniu 31 grudnia 2025 r. Emisja nastapi poprzez propozycje nabycia skierowang do
jednego adresata. Emitowane obligacje beda obligacjami na okaziciela i nie bedag
zabezpieczone. Obligacje zostang wykupione wedtug ich wartosci nominalnej. Wykup
obligacji bedzie nastepowat w terminach rocznych, poczawszy od 2032 r. do 2037 r., przy
czym: w grudniu 2032 r. planowany jest wykup obligacji serii LD012532, w grudniu 2033



r. - wykup obligacji serii LD022533, w grudniu 2034 r. - wykup obligacji serii LD032534,
w grudniu 2035 r. - wykup obligacji serii LD042535, w grudniu 2036 r. - wykup obligacji
serii LD052536, w grudniu 2037 r. - wykup obligacji serii LD062537. Wykup obligacji
zostanie sfinansowany z dochoddw wiasnych i przychodéw budzetu Miasta, zas wydatki
Zwigzane z organizacjq i przeprowadzeniem emisji obligacji oraz wyptatg oprocentowania
zostang pokryte z dochoddéw wtasnych Miasta.

Opinia wyrazona w niniejszej uchwale poprzedzona zostata analizg dokumentow
bedacych w posiadaniu Izby na dzien wydania opinii, w szczegdlnosci danych
wynikajacych z ww. uchwaty Rady Miejskiej w todzi w sprawie emisji obligacji
komunalnych, uchwaty budzetowej Miasta przyjetej na 2025 r. ze zmianami oraz uchwaty
w sprawie wieloletniej prognozy finansowej Miasta todzi na lata 2025-2050 ze zmianami,
w tym prognozy kwoty dtugu okreslonej na lata 2025-2040.

Z uchwaty budzetowej Miasta todzi wynika, ze deficyt budzetu Miasta wynosi
668.994.373 zt i zostanie sfinansowany: 1) przychodami zwrotnymi, w tym: obligacjami
komunalnymi w kwocie 499.603.310 zt, pozyczkami z Wojewoddzkiego Funduszu Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej w kwocie 1.467.200 zt, 2) wolnymi $rodkami w kwocie
155.559.154 zt, 3) niewykorzystanymi $rodkami pienieznymi na rachunku biezacym
budzetu, wynikajacymi z rozliczenia srodkéw okreslonych w art. 5 ust. 1 pkt 2 ustawy o
finansach publicznych i dotacji na realizacje projektow z udziatem tych s$rodkéw, w
kwocie 12.364.709 zt.

Limit zobowigzan z tytutu emisji obligacji oraz kredytu krétkoterminowego na
pokrycie wystepujagcego w ciggu roku przejsciowego deficytu, na finansowanie
planowanego deficytu, sptate wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu pozyczek i
kredytow oraz wykupu obligacji zostat ustalony w uchwale budzetowej Miasta todzi w
wysokosci 1.473.000.000 zt.

Z danych wykazanych w wieloletniej prognozie finansowej Miasta todzi wynika, ze
w latach 2025-2050 zachowana zostanie zasada okreslona w art. 242 ustawy o finansach
publicznych. W okresie 2026-2025 Miasto prognozuje osiggniecie tzw. nadwyzek
operacyjnych (dochoddw biezacych wyzszych od wydatkéw biezacych). Natomiast dla
2025 r. ustalono dochody biezace w wysokosci nizszej od wydatkéw biezacych (tzw.
deficyt operacyjny) na poziomie 86.720.915 zt, przy jednoczesnym zatozeniu wydatkow
biezacych na poziomie nizszym od dochoddw biezacych powiekszonych o przychody z
tytutu: wolnych s$rodkéw oraz niewykorzystanych S$rodkéw pienieznych na rachunku
biezagcym budzetu, wynikajacych z rozliczenia srodkow okreslonych w art. 5 ust. 1 pkt 2
ustawy o finansach publicznych i dotacji na realizacje projektéw z udziatem tych srodkéw.
Sktad Orzekajacy zwraca przy powyzszym uwage, ze wprawdzie przepisy prawa
dopuszczajg mozliwos¢ planowania deficytu operacyjnego budzetu, jednakze w praktyce
wykonanie takiego deficytu jest niekorzystne dla jednostki samorzadu terytorialnego i
moze $wiadczy¢ o jej trudnosciach w zakresie zbilansowania podstawowej dziatalnosci, tj.
w czesci biezacej budzetu. Sktad Orzekajacy przypomina, ze zdolno$¢ do wypracowania
nadwyzki operacyjnej oraz wielkos¢ tej nadwyzki decydujg o mozliwosciach finansowych
jednostki, w tym dotyczacych realizacji przyjetych zadan inwestycyjnych oraz sptaty
zadtuzenia. Sktad Orzekajacy zwraca takze uwage, ze juz w 2026 r. Miasto prognozuje
nadwyzke operacyjng na poziomie 187.108.380 zt. W kolejnych latach zatozono



osiggniecie nadwyzek operacyjnych na stale rosngcym poziomie, ktory w roku 2050 ma
wynies¢ 1.415.090.939 zt. W ocenie Sktadu Orzekajacego wypracowanie nadwyzek
operacyjnych w zatozonych w prognozie wysokosciach bedzie wymagato od Miasta
konsekwentnych dziatan w zakresie realizacji prognozowanych dochoddéw biezgcych, jak
rowniez szczegolnej dyscypliny w ponoszeniu wydatkow biezacych.

Sktad Orzekajacy zwraca uwage, ze prognozowane zadtuzenie Miasta todzi w
okresie 2025-2030 jest bardzo wysokie. Stosunek kwoty dtugu do prognozowanych
dochoddéw ogoétem w tych latach przekracza poziom 60% i wynosi odpowiednio: na koniec
2025 r. - 5.701.212.698 zt, na koniec 2026 r. - 5.877.681.793 zt, na koniec 2027 r. -
5.722.094.068 zt, na koniec 2028 r. - 5.379.571.063 2z, na koniec 2029 r. -
5.083.306.455 zt, na koniec 2030 r. — 4.780.154.491 zi. Najwyzsze kwotowo zadtuzenie
prognozowane jest na 2026 r. Najwyzszy udziat diugu Miasta w dochodach ogoétem
budzetu réowniez przypada na 2026 r., w ktérym dtug stanowi 85,24% dochodow ogotem
planowanych do uzyskania w tym roku.

Prognozowany na koniec 2025 r. diug Miasta obejmuje: a) przychody zwrotne
wynikajace z obligacji, kredytéw i pozyczek, uzyskane w poprzednich latach, a takze
planowane do uzyskania w 2025 r. - w tacznej kwocie: 5.474.885.719 zt, stanowigcej
79,91% planowanych w 2025 r. dochoddw ogdétem, b) tytuty diuzne wliczane do
panstwowego dtugu publicznego sptacane w formie wydatkéw budzetu - w tacznej kwocie
226.326.979 zt, ktéra to czes¢ diugu stanowi 3,30% dochoddw ogdtem. W stosunku do
stanu na koniec 2024 r. dtug Miasta planowany na koniec 2025 r. jest wyzszy o
455.453.153 z{1. Dopiero od 2027 r. zatozono stopniowe zmniejszanie kwoty dtugu, ktéry
na koniec 2030 r. bedzie ksztattowat sie ponizej 5 mld zt, na koniec 2032 r. - ponizej 4
mld zt, na koniec 2033 r. - ponizej 3 mld zt, na koniec 2034 r. — ponizej 2 mid zt, a na
koniec 2036 r. — ponizej 1 mld zt. Od 2028 r. Miasto nie prognozuje zaciggania nowych
tytutow dtuznych.

Z wieloletniej prognozy finansowej Miasta todzi wynika, ze w 2025 r. zrddtem
sptaty dtugu (bez uwzglednienia dtugu sptacanego w formie wydatkow budzetu oraz
operacji niekasowych) beda przychody z obligacji. W 2026 r zatozono, ze sptata diugu
sfinansowana zostanie przychodami zwrotnymi z tytutu kredytow. W 2027 r. zrédiem
sptaty dtugu bedzie nadwyzka budzetu, wypracowana z nadwyzki operacyjnej oraz
przychody zwrotne. Od 2028 r. zatozono, ze dtug zostanie pokryty nadwyzkami budzetu,
ktére powstang z nadwyzek operacyjnych. Z prognozy wynika, ze najwyzsze obcigzenie
budzetu Miasta sptatg dtugu (kwota gtdwna oraz zobowigzania akcesoryjne) przypada na
lata: 2033-2034 w ktorych sptata przekracza 900.000.000 zt w kazdym roku. W roku
2032 - sptata przekracza 800.000.000 zt; w latach 2025 i 2035 - sptata przekracza
700.000.000 zt w kazdym roku; w roku 2031 - sptata przekracza 600.000.000 zt; w
latach: 2026, 2027, 2028, 2036 - sptata przekracza 500.000.000 zt w kazdym roku; w
latach: 2029, 2030 - sptata przekracza 400.000.000 zt w kazdym roku. Nadto, przy
uwzglednieniu dtugu sptacanego w formie wydatkéw budzetu, sptata ditugu przekracza
800.000.000 zt takze w roku 2025, 600.000.000 zt - w roku 2026, a w roku 2029 -
500.000.000 zt.

1 Warto$¢ 455.453.153 zt wyliczona w oparciu o kwoty ujete w wieloletniej prognozie finansowej w petnych
ztotych.



Relacje wskaznika sptaty diugu do wskaznika dopuszczalnego, o ktorym mowa w

przywotanych przepisach, dla poszczegdlnych lat objetych prognoza kwoty dtugu Miasta

todzi, przedstawia tabela:
Relacja okreslona po lewej stronie nieréwnosci | Dopuszczalny limit sptaty zobowigzan okreslony
we wzorze, o ktérym mowa w art. 243 ust. 1 | po prawej stronie nieréwnosci we wzorze, o
ustawy (po uwzglednieniu zobowigzan zwigzku | ktérym mowa w art. 243 ustawy, po
wspottworzonego przez jednostke samorzadu | uwzglednieniu ustawowych wytaczen, obliczony

LATA | terytorialnego oraz po uwzglednieniu | w oparciu o wykonanie roku poprzedzajacego
ustawowych wytgczen przypadajacych na dany | pierwszy rok prognozy (wskaznik ustalony w
rok) oparciu o $rednig arytmetyczng z poprzednich

lat)

2025 12,04% 13,15%

2026 8,24% 11,55%

2027 7,63% 10,60%

2028 7,91% 10,49%

2029 6,57% 9,47%

2030 6,26% 9,45%

2031 8,55% 10,17%

2032 10,60% 10,64%

2033 11,76% 11,81%

2034 11,68% 12,51%

2035 9,82% 12,88%

2036 7,22% 12,98%

2037 4,16% 12,99%

2038 2,21% 12,98%

2039 1,06% 12,96%

2040 0,74% 12,94%

Przy realizacji wielkosci zatozonych w prognozie kwoty dtugu w latach 2025-2040,
Miasto wykazato, ze obcigzenie budzetu z tytutu sptaty dtugu ksztattowaé sie bedzie
ponizej dopuszczalnego, maksymalnego wskaznika ustalonego dla danego roku.
Spetniona zatem zostanie reguta wynikajaca z art. 243 ustawy o finansach publicznych.
Jednakze Skitad Orzekajacy zwraca uwage, ze w 2025 r. oraz w latach 2031-2034
mozliwos¢ sptaty dtugu Miasta obcigzona jest ryzykiem, bowiem wskaznik maksymalnego
obcigzenia budzetu sptatg dtugu oscyluje w granicach wskaznika dopuszczalnego (rdznica
pomiedzy tymi wskaznikami wynosi od 0,04 p.p. w 2032 r. do 1,62 p.p. w 2031 r.).
Majac na wzgledzie powyzsze, jak réwniez wielkos¢ diugu Miasta oraz obcigzenie
budzetéw kolejnych lat sptatg tego diugu, w ocenie Skitadu Orzekajacego zatozenia
przyjete w wieloletniej prognozie finansowej wymagaja petnej realizacji planowanych
przez Miasto wielkosci, wptywajacych na ustalenie relacji okreslonej w art. 243 ustawy o
finansach publicznych. Skfad podkresla, ze istotne znaczenie bedzie miato tu wykonanie,
poczawszy od 2026 r., prognozowanych nadwyzek dochodow biezgacych nad wydatkami
biezagcymi (nadwyzek operacyjnych). Zdolno$¢ bowiem do wypracowania tych nadwyzek
oraz ich wielko$¢ decydujqg o mozliwosciach finansowych jednostki samorzadu
terytorialnego, w tym, m.in. w zakresie dotyczacym realizacji przyjetych zadan
inwestycyjnych, a takze sptaty zadtuzenia. Ponadto wazne pozostanie rowniez wykonanie
zaktadanych dochoddéw z tytutu sprzedazy majatku.

Zwazywszy na powyzsze Skitad Orzekajacy postanowit wydac opinie zawartg w
sentencji niniejszej uchwaty.

Od opinii wyrazonej w niniejszej uchwale stuzy odwotanie do Kolegium Izby w
terminie 14 dni od dnia doreczenia uchwaty.



