
Uchwata Nr 1/71 /2012
Sktadu Orzekaja^cego Regionalnej Izby Obrachunkowej w Hodzi

z dnia 12 kwietnia 2012 roku

Na podstawie art.13 pkt 1 ustawy z dnia 7 pazdziernika 1992 roku
o regionalnych izbach obrachunkowych (tekst jednolity Dz.U. z 2001r. Nr 55, poz. 577 z
pozniejszymi zmianami) i art. 91 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach
publicznych (Dz.U. Nr 157 poz. 1240 z pozniejszymi zmianami ), Sktad Orzekajqcy
Regionalnej Izby Obrachunkowej Lodzi:

1. Ewa Spionek przewodnicza_cy
2. Iwona Kopczyhska cztonek
3. Anna Kazmierczak cztonek

uchwala, co naste.puje:

Opiniuje pozytywnie, z istotnymi uwagami, mozliwosc wykupu obligacji w Ja^cznej
wysokosci 221.400.000 zl (slownie zlotych: dwiescie dwadziescia jeden milionow
czterysta tysi^cy) emitowanych przez Miasto tiodz w roku 2012 z terminem wykupu
w latach 2016 -2022.

Uzasadnienie

W dniu 13 marca 2012 roku do Regionalnej Izby Obrachunkowej w todzi wptynaj
wniosek Prezydenta Miasta todzi (pismo DF - Bd.- VII.3060.3.2012) o wydanie opinii
dotycza^cej mozliwosci wykupu obligacji na ta^czna, kwotQ 221.400.000 zt.

Rada Miejska w Lodzi w dniu 25 stycznia 2012 roku podje_Ja uchwa^ Nr
XXXI/553/12 w sprawie emisji obligacji komunalnych miasta todzi. Z uchwaty wynika, ze
postanowiono wyemitowac 221.400.000 obligacji o wartosci nominalnej 1 zt kazda.
Obligacje wyemitowane zostana, w 2012 roku w czternastu seriach, w tym szesc serii
(A,C,E,G,I,K ) na kwot^ 15.814.285 zl, szesc serii (B,D,F,H,J,L) na kwote. 15.814.286 z\z dwie serie L i M na kwote_ 15.814.287 zt. W uchwale wskazano, ze srodki z emisji

obligacji przeznaczone zostana^ na sptatq kredytow. Emisja obligacji nastajDi poprzez
propozycjQ nabycia skierowana. do indywidualnych adresatow w liczbie mniejszej niz 100
osob. Obligacje be,da^ obligacjami na okaziciela. Obligacje moga^ nie miec formy
dokumentu i nie be_da_ zabezpieczone. Cena emisyjna obligacji be.dzie rowna wartosci
nominalnej. Wydatki zwia^zane z emisja^ i wykupem obligacji zostana^ sfinansowane z
dochodow wtasnych i przychodow miasta todzi. Z przedmiotowej uchwaty wynika
rowniez, ze oprocentowanie naliczane be_dzie od wartosci nominalnej i be_dzie ptatne w
okresach kwartalnych licza^c od daty emisji. Ustalono zmienne oprocentowanie obligacji,
rowne stawce WIBOR plus marza Banku w catym okresie pocza^wszy od dnia emisji do
koncowego terminu ich wykupu. Oprocentowanie wyplacone zostanie w nast^pnym dniu
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po upiywie okresu odsetkowego, z tym ze jezeli termin wyptaty oprocentowania
przypadnie na sobote^ lub dzieh ustawowo wolny od pracy, wyptata oprocentowania
nastapi w pierwszym dniu roboczym naste.puja.cym po tym dniu. Obligacje wykupione
zostana. w miesia^cach czerwiec i grudzieh danego roku po dwie serie w kazdym roku. W
latach 2016 -2021 wykupione zostan^ serie od A do l_, w roku 2022 serie t i M.

Opinia wyrazona w sentencji niniejszej uchwafy poprzedzona zostala analiza^ dokumentow
be.d^cych w posiadaniu Izby, na dzieh wydania niniejszej opinii, w szczegolnosci danych
wynikaja^cych z uchwaly Rady Miejskiej w todzi w sprawie obligacji, uchwaly budzetowej
Miasta na 2012 rok, prognozy kwoty dlugu stanowia^cej element wieloletniej prognozy
finansowej Miasta (Uchwata Nr XXIX/514/11 Rady Miejskiej w todzi z dnia 28 grudnia
2011 roku w brzmieniu nadanym Uchwaiq. Nr XXXII/586/12 ) sprawozdah z wykonania
budzetu za 2011 rok.

Z uchwaty budzetowej Miasta na 2012 rok, po dokonanych zmianach wynika, ze
przychody z tytutu emisji obligacji w kwocie 221.400.00 z* przeznaczone zostana, na
rozchody budzetu z tytutu spJaty wczesniej zacia^gniQtych zobowi^zah kredytowych. W
uchwale tej ustalono rowniez limit zobowia^zari z tytutu zacia^ganych kredytow, pozyczek,
emisji obligacji komunalnych na pokrycie wyste.puja^cego w cia^gu roku przejsciowego
deficytu, na finansowanie planowanego deficytu oraz spiate_ wczesniej zaci3.gnie.tych
zobowia.zah w wysokosci 1.179.536.600 z*.

W latach 2012-2013 poziom dtuau - stosownie do postanowienia art. 121 ust.8 ustawy z
dnia 27 sierpnia 2009 roku Przepisy wprowadzaja.ce ustawe. o finansach publicznych
(Dz.U. Nr 157 poz. 1241) ograniczony jest wskaznikiem okreslonym w art.170 ustawy z
dnia 30 czerwca 2005 roku o finansach publicznych. ZakJadalac pelna realizacie
przvietvch w prognozie wielkosci w tym przede wszystkim dochodow, wskaznik
poziomu dtugu Miasta w 2012 roku oscylowat be.dzie na wysokim poziomie 57,93%,
a przy uwzgle_dnieniu art. 170 ust. 3 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 roku o finansach
publicznych wskaznik ten obnizy si$ do 57,13 %, w 2013 roku wzrosnie do 58,94 %, -
przy dopuszczalnej relacji 60% - porownaj art. 170 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o
finansach publicznych. W latach 2012- 2013 obowia^zuje rowniez wskaznik ustalony na
podstawie art. 169 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych - przy
uwzgl^dnieniu planowanych do zaciajni^cia i sptaty zobowia^zah dtugoterminowych
wykazanych przez Miasto w prognozie kwoty dtugu - wskaznik ten ksztaltowal sie, be_dzie
na poziomie: w 2012 roku 14,26%, w 2013 roku 4,99 % a przy uwzgl^dnieniu art. 169
ust. 3 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych obnizy si§ do 4,26 %,
tak wiQC ponizej dopuszczalnej granicy 15%.

Jak wynika z tresci uchwaty wykup obligacji planuje si^ pocza^wszy od 2016 roku. Zgodnie
obowi^zuja^cymi przepisami - na dzieh wydania niniejszej opinii - od 2011 roku dla danej
jednostki samorzadu terytorialnego obliczany jest indywidualny wskaznik maksymalnego
obcia^zenia budzetu z tytulu sptaty dtugu ustalany jako srednia arytmetyczna obliczona
dla ostatnich trzech lat relacji jej dochodow biez^cych powie,kszonych o dochody ze
sprzedazy majq.tku oraz pomniejszonych o wydatki bieza^ce do dochodow ogotem
budzetu- na podstawie art. 243 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych. Tak obliczany wskaznik w latach 2011-2013 podawany jest informacyjne, a
poczawszy od roku 2014 stanie sie wia^zacy. Przy realizacji wielkosci zatozonych w
prognozie w latach 2014-2022 Miasto wykazato wprawdzie, ze obcia^zenie budzetu sptata^
dtugu uksztattuje sie. ponizej wskaznika maksymalnego ustalonego dla danego roku,
jednakze w latach 2015 i 2017 roku relacja ta oscylowac b^dzie w granicach wskaznika
dopuszczalnego. Obcia^zenie budzetu sptata^ dtugu w roku 2015 planuje sie, na poziomie
0,0888 (8,88%; przy wskazniku maksymalnym 0,0894 (5,94%), natomiast w roku 2017
obcia^zenie budzetu sptata. dJugu planuje si^ na poziomie 0,0977 (9,77%; przy wskazniku
maksymalnym 0,0983 (9,83%) .

Ustalanie maksymalnego wskaznika obcia^zenia budzetu sptata. dtugu wia.ze si^ w sposob
bezposredni z wielkosciami wydatkow maja^tkowych sfinansowanych ze srodkow wtasnych
oraz nadwyzki budzetu odniesionych do wartosci dochodow ogolem. Maja^c powyzsze na
wzgl^dzie Sklad wskazuje, ze dla zachowania ograniczeh wynikaja.cych z art. 243 ustawy



o finansach publicznych, decyduj^ce znaczenie bedzie miato wykonanie budzetow
w latach 2012 - 2015. Z wielkosci zawartych w prognozie dtugu wynika, ze wskazniki
jednoroczne ustalone zostaly na poziomie 0,0774 w 2012 roku, 0,0979 w 2013 roku,
0,0930 w 2014 roku oraz 0,1110 w 2015 roku. Zdaniem Sktadu przyjeta w prognozie
mozliwosc sptaty dtugu w wysokosciach okreslonych w roku 2015 i 2017
obcia>ona jest znacznym ryzykiem, z uwagi mie_dzy innymi na ustawowy sposob
ustalania maksymalnego wskaznika obcia^zenia budzetu splat^ dlugu. Spetnienie bowiem
reguty wynikaja^cej z art. 243 ustawy o finansach publicznych wymaga petnej realizacji
przyje_tych w prognozie wielkosci przede wszystkim osia^gnie_cia w latach 2012-2015
zaktadanej w prognozie nadwyzki operacyjnej (roznica miedzv dochodami
biezacvmi i wydatkami biezacvmi ) oraz realizacji planowanych dochodow ze
sprzedazy majajiku.

Przy powyzszym Sklad odnotowuje, ze prognozowany poziom dtugu Miasta na koniec
2011 r. - w czesc/ odnosza_cej si§ do zobowia_zah z tytutu kredytow, pozyczek,
wyemitowanych obligacji - wynikaja^cy z wieloletniej prognozy finansowej zatozony na
poziomie 53,07 %, faktycznie osiajgnaj poziom 57,76% - zatem wykonany zostat na
poziomie wyzszym od zaktadanego o 4,69 punktu procentowego ( w roku 2010 roznica ta
oscylowaia w granicach 2,49 p.p.}. Jak wynika z danych be_dqcych w dyspozycji Izby
wskaznik jednoroczny zaktadany w 2011 roku na poziomie 0,0557 ( 5,57%), ustalony na
podstawie wielkosci wynikaja^cych z wykonania budzetu 2011 r. osigcjna^ poziom 0,0243
(2,43 %). Dane te wskazuja^, ze zaJozenia prognozy przyje_te na 2011 rok w zakresie
zaWadanego poziomu realizacji dochodow ze sprzedazy majaj:ku oraz planowanej
nadwyzki operacyjnej nie zostaty wykonane, a wskaznik dkigu osia^gnaj poziom wyzszy
od zakladanego. Zdaniem Sktadu Orzekaja.cego wykonanie wskaznikow w 2011
roku rzutuje w sposob istotny na ocen^ zatozeri przyjetych w prognozie dla lat
nastQpnych.

Jednym z podstawowych elementow wplywaja^cych na ocene. mozliwosci wykupu obligacji
jest planowany poziom dtugu. Z prognozy wynika, ze kwota dlugu w latach 2012-2014
wykazuje tendencje, rosna^ca osiqgaja^c na koniec 2014 bardzo wysoki poziom 2.477,2 mln
ztx natomiast splata dtugu Miasta be,dzie dokonywana de facto pocza^wszy od 2015 r. -
zatem w okresie, ktory obejmuje wykup obligacji. W prognozie Miasta przyje_to rowniez,
ze w latach 2016-2022 nie be_dq. zacia^gane zobowia/ania zaliczane do dtugu, a sptata
wczesniej zacia^gnie.tych kredytow, pozyczek oraz wykup obligacji sfinansowane zostana^
w catosci z nadwyzki dochodow nad wydatkami budzetowymi (nadwyzki budzetowej}. Jak
wynika z wielkosci przyje.tych w prognozie w latach 2012-2014 wydatki maja^tkowe
sfinansowane zostana. w 19,16 % z nadwyzek operacyjnych, w 47 % z dochodow
maja^tkowych (w tym dotacji i srodkow z C/E),a w 33,84 % z przychodow (z tytuiu
prywatyzacji, wolnych srodkow, kredytow, pozyczek). Przychody zwrotne (pozyczki,
kredyty ) stanowic b^da^ 30,51% srodkow niezbe.dnych dla sfinansowania planowanego
poziomu zadah maja^tkowych. Tak wie.c struktura finansowania wydatkow maja^tkowych
zaktada zobowia^zania, ktore w latach 2012-2014 w istotny sposob wptyna^ na zwi^kszenie
poziomu dtugu. Sptata zobowia^zah zostata odsuni^ta w czasie i jak zatozono w prognozie
realizowana be_dzie faktycznie pocza^wszy od 2015 roku z dochodow Miasta.

W konsekwencji, zdaniem Sktadu, nalezy uznac, ze przyjety w prognozie
montaz finansowy jest wieloaspektowy bowiem dla realizacji planowanego
poziomu wydatkow inwestycyjnych z jednej strony niezbedne b^da. srodki
pozyskiwane z przychodow zwrotnych (pozyczek, kredytow) zas z drugiej
strony mozliwosc ich zacia.gania jest uzalezniona od poziomu wykonanych
dochodow, w tym dotacji oraz srodkow z UE. Natomiast od 2014 r. maksymalny
putap obcia.zenia budzetu sptata, dtugu zalezny jest wprost od wykonania
nadwyzek operacyjnych oraz uzyskania dochodow ze sprzedazy maja_tku -
wielkosci te bowiem determinuja. wysokosc wskaznikow jednorocznych. Jak
wynika z powyzszych ustaleh dla wskaznikow tych zatozono wysokie wielkosci,
gdyz przyjety w prognozie wskaznik, np. dla roku 2012 jest trzykrotnie wyzszy
od faktycznie osia^gnietego w 2011 r. Nadto, pocza,wszy od 2014 roku mozliwosc



restrukturyzacji sptaty zadtuzenia, polegaj^ca miedzy innymi na zmianie
harmonogramu sptat - co stanowi eel emisji przedmiotowych obligacji - b^dzie
bardzo ograniczona, z uwagi na fakt, ze wskaznik maksymalnego obciqzenia
budzetu sptaty dtugu (indywidualny dla Miasta}, jak wynika z prognozy, jest
istotnie nizszy, niz granica 15% wyznaczona obowia,zuja^cym do 2013 roku
art. 169 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 roku o finansach publicznych.

Maja,c powyzsze na wzgle_dzie, Sktad Orzekaja^cy podkresla, ze przyje_te w
prognozie Miasta zatozenia finansowe wymagaja. :

po pierwsze - konsekwentnych dziatan w celu realizacji planowanego poziomu
dochodow zarowno biezacych, jak i majatkowych, w tym terminowego -
ustalonego w prognozie - pozyskiwania dotacji i srodkow z budzetu UE,

po drugie - szczegolnej dyscypliny w ponoszeniu wydatkow biezqcych w celu
zachowania ustalonego ich poziomu.

W celu zapewnienia mozliwosci wykupu przedmiotowych obligacji w latach
2016-2022 - konieczne jest bieza.ce monitorowanie relacji wynikaja_cych z
prognozy i na tej podstawie korygowanie poziomu planowanych wydatkow
(przede wszystkim majatkowych ) oraz wysokosci kwoty dtugu i obcia^zeh
budzetow jego sptaty - w taki sposob, ktory w efekcie zapewni zachowanie
ograniczeh ustawowych.

Powyzsze ustalenia - zdaniem Skladu Orzekaja^cego - prowadza do wniosku, iz
zachowanie przez Miasto prawem przewidzianych limitow zadtuzenia
wyniktija_cych z przepisow ustawowych - przede wszystkim obowiazujacego od 2014
roku wskaznika z art. 243 ustawy o finansach publicznych oraz w latach 2012-2013
wskaznika z art. 170 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 roku o finansach publicznych -
obcia^zone jest znacznym ryzykiem i wymaga korygowania wielkosci ustalonych
w prognozie. Sktad Orzekaja/;y wskazywat wielokrotnie w swoich opiniach na
koniecznosc podejmowania przez Miasto takich dziatan .

Zwazywszy na fakt, ze celem emisji przedmiotowych obligacji jest
restrukturyzacja istnieja_cego juz zadtuzenia Sklad Orzekaja^cy postanowit
wydac opini^ zawartn. w sentencji niniejszej uchwaty.

SKtADU ORZHK,


