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1. UVOD

Jak udava Ustava Ceské republiky, nas stat se ¢leni na obce a kraje. Obce jsou zéklad-
nimi Uzemnimi samospravnymi celky, které jsou soucasti vyssich uzemnich samospravnych
celki, tedy krajii. Ceska republika ma 14 kraji a ptes 6 200 obci. Uzemni samospravné celky
mohou mit sviij majetek a pfijmy, se kterymi hospodaii podle vlastniho rozpoctu. Obec je
nepodnikatelsky subjekt a jeho ¢innosti je zabezpecovat veiejné statky pro své obCany.

Zabezpecovani vetejnych statki je velice nakladné a obce jsou omezeny svym rozpoc-
tem. Pfi nedostatku financ¢nich prostiedkti maji obce moznost vyuzit navratné finan¢ni zdroje,
kterymi jsou bankovni Uvéry, emise komundlnich dluhopisi a dal$i navratné vypomoci.
V okamziku, kdy si obec ptj¢i, tim dochazi K jejimu zadluzeni.

Predmétem této bakalafské prace je pravé zminéna problematika névratnych zdroji
a zadluzovani obci.

Cilem je zhodnotit emisi komunalnich dluhopist jako zdroj financovani obci v Ceské
republice. Uzemni samospravné celky musi peélivé zvazovat svoje moznosti. Emise komu-
nalnich dluhopisti nemusi byt vzdy vyhodna a obci by se mohl vice vyplatit naptiklad uvér
od penézniho Ustavu. Je zadouci, aby uzemni samospravné celky mély co nejvice informaci
0 téchto finan¢nich navratnych zdrojich, jejich vyhodéch, ale ptedevsim i1 nevyhodach. Proto
bude v této praci nejvice ptiblizena emise komunalnich dluhopist a jeji nalezitosti, mezi které
patii komunalni dluhopis, Zddost o emisi, ureni emisnich podminek, uzavieni smlouvy, na-
klady spojené s emisi, samotna emise a proces emise.

Je vhodné zminit 1 ostatni zdroje ndvratnych piijmi. Kromé emise komunalnich dlu-
hopisti je mozné financovat vydaje obci prostiednictvim pfijatych avérii a finan¢nich vypo-
moci, pfipadné prostfednictvim finan¢niho leasingu ¢i vydanim sménky.

V navaznosti na navratné piijmy bude zminéno zadluzeni tizemnich samosprav a jeho
hlavni problémy. Nasledovat bude regulace zadluzeni tizemnich samospravnych celki, jeji
davody a zplisoby regulace zadluZeni. Nechybi ani zminka o analyze dluhové sluzby.

Jednotlivé body prace jsou popsany nejdiive obecné, a poté jsou piiblizeny
na podminky Ceské republiky.

V dalsi Casti bakalafské prace bude pracovano se zjisténymi Ciselnymi tdaji, pomoci
kterych bude I1épe zndzornéna dana problematika a diky nimz vyplynou vysledky

k porovnavani a zhodnocovani dané problematiky.



2. LITERARNI PREHLED

2.1. Problematika navratnych piijmi

Existuji takové situace, v nichz se hospodateni obce ¢i regionu dostane do bodu, kdy
nema dostateéné finan¢ni prostfedky na kryti potteb. Jde bud’ o kratkodoby, nebo dlouhodoby
nedostatek nendvratnych finan¢nich prostfedki. Pomoci si 1ze vyuzitim ndvratnych zdroji.

Tyto finan¢ni prostfedky, jak uz znazvu plyne, jsou navratné, coz znamena,
ze se diive ¢i pozdéji budou muset vratit véfitelim. Nevraci se pouze jen pljcena cCastka,
ale jesté navic i urok. Z toho je ziejmé, ze navratné piijmy jsou spojeny s urokovym zatize-
nim. (Pekova, 2004, s. 306)

Mezi finanéni prostfedky navratného charakteru se fadi:

e uvér od penézniho ustavu,
e pujcky ¢i navratné finanéni vypomoci od jinych subjekt,
e vynosy z vydanych cennych papirt, ¢imz jsou mysleny pfedev§im piijmy

z emise komunalnich dluhopist. (Markova, 2000, s. 113)

Nejvice vyuzivanymi navratnymi zdroji obecnich rozpoc¢tl jsou pravé bankovni uvéry
a pfijmy z emise cennych papirti. Pouzivaji se na financovani investi¢nich vefejnych vydaji,
kterymi se hradi investi¢ni potieby napft. v oblasti Skolstvi, péfe o zdravi a socialni péce, in-
frastruktury atd. Tyto investice neslouZi jen soufasné generaci, ale 1 generaci budouci. Pro-
to je také spravedlivé, ze se o uhradu dluhu pod¢€li. Dluh bude splacet soucasnd generace
I generace nastavajici.

Problémem je, Ze budouci generace nemusi souhlasit s po¢indnim soucasné generace,
kterd o vyuziti ndvratnych zdroji rozhoduje. (Pekova, 1997, s. 195; Pekova, 2004, s. 306 -
307)

Navratné finandni prostiedky vyuZivaly tGzemni samospravné celky v CSR
poroce 1918 ke kryti casového nesouladu mezi pfijmy a vydaji v bézném rozpoctu,
ale i na dluhové financovani béznych potieb. Obce a okresy se velmi zadluzily a oddluzit se,
se jim podafilo az v roce 1948. Poté nesmély narodni vybory do roku 1990 vyuZzivat navrat-

nych finan¢nich prostredk.



V 90. letech byla dynamika mistniho dluhu velmi vysoka. Navratné finan¢ni prostied-
ky byly vyuzivany na financovani investic v lokalnim vefejném sektoru. (Pekova, 2004,
s. 314 — 315)
Co se tyce krajt, tak je u nich od roku 2003 do roku 2009 zaznamenatelny rostouci
trend dluhu. (Ministerstvo financi CR, 2011)
Mezi zékladni pii¢iny vysokého tempa riistu dluhu obci v CR Ize fadit:
e finan¢né nakladné investice v lokalnim vefejném sektoru — obce nemaji do-
statek vlastnich zdrojt, a proto se zadluzuji pfi pfijimani navratnych zdroji,
e nedostatecné znalosti obci ohledné zadluzovani — obce nemaji predstavu, jaky
dopad bude mit do budoucna dluhova sluzba,
e skuteCnost, ze obec dostane uvér celkem snadno — municipality jsou
pro penézni tstavy méné rizikovi klienti a od toho se odviji i uroceni a zaruky.

(Pekova, 2004, . 314 - 315)

Jak uvadi Pekova (2004, s. 315), obce si nejcastéji berou bankovni Gveéry. Dominantni
postaveni v poskytovani uvérit municipalitam ma Ceska spofitelna, a. s., ale zacinaji se vysky-

tovat 1 dal$i banky. Emise komundlnich dluhopisti neni zas tak vyuzivana.

2.2. Uvéry

Uvér znamena poskytnuti penéZnich prosttedkt dluZznikovi vétitelem, které se dluznik

zavazuje vratit i s trokem za jejich poskytnuti a to vSe na zéklad¢ smlouvy o tvéru.

Uvéry délime na:
e Kkratkodobé — maji splatnost do jednoho roku, resp. do konce rozpoctového
roku;
e stirednédobé — se splatnosti zpravidla do deseti let;

e dlouhodobé — jejich splatnost je deset a vice let. (Markova, 2000, s. 113 — 114)

Kratkodoby (pieklenovaci) uvér se vyuziva k pieklenuti ¢asového nesouladu me-
zi ptijmy a vydaji. Cerpa se piedeviim na financovani b&znych potieb. (Markova, 2000,

S. 114; Pekova, 2004, s. 308)



Obce a regiony se ke kratkodobému uvéru piiklanéji 1 n€kolikrat béhem rozpoctového
obdobi.

Kontokorentni uvér je poskytovan na bézném uctu. VySe debetniho zUstatku
je smluvné ohrani¢ena a smluvena je i vySe troku. Tudiz se z tohoto uvéru erpa v omezené
vysi a po omezenou dobu v pribéhu kalendéiniho roku. Municipality nemaji moznost Cerpat
Z kontokorentu na ptelomu kalendainiho roku a tim jim je znemoznéno kryt vysledny deficit
jejich rozpoctu.

Ke kratkodobému uvéru se Uzemni samospravné celky uchyluji 1 ve spojeni
s pokladnim plnénim rozpoctu. Do uzemniho rozpoc¢tu plynou prvni danové piijmy
az v prubéhu ledna ¢i koncem tohoto mésice. Municipality potiebuji financovat vetejné stat-
ky, platit faktury za energie a ostatni sluzby, vyplacet mzdy atd. uz na zacatku ledna. Pokud
nemaji finan¢ni rezervy, musi si vzit kratkodoby tvér. Je dobré snazit se o véasné ziskani dal-

Sich piijmu, aby byl vliv urokového zatizeni co nejmensi. (Pekova, 2004, s. 308)

Stifednédobé uvéry jsou vyuzivany nejcastéji a jsou zpravidla ucelové. Pouzivaji se
k thradé¢ faktur za investi¢ni dodavky. Jistina i urok se splaci podle schvaleného umoiovaciho
planu a avérové smlouvy.

U téchto uveért se zacina projevovat zajisténi navratnosti zaptjc¢enych finanénich pro-
stiedkti. Obec ani region nejsou podnikatelskym subjektem a jejich ¢innost neni podnikatel-
skd. Municipality se zabyvaji vefejné prospéSnou Cinnosti a zabezpeCovanim vefejnych stat-
ku. Navratnost prostfedki vlozenych na investice do lokalniho a regionalniho vefejného sek-
toru je zpravidla nepfimo navratna nebo dlouhodobé navratna. (Markova, 2000, s. 114; Peko-

va, 2004, s. 308)

Dlouhodobé uvéry uzemni samospravné celky vyuzivaji k financovani investic, nej-
vice v technické infrastrukture, ¢imz jsou mySleny naptiklad mistni komunikace apod.
U téchto Gvéra se ocekava spise nepiima navratnost. (Pekova, 2004, s. 308 — 309; Markova,

2000, s. 114)

2.2.1. Vyuziti Gvéru a finan¢nich navratnych vypomoci

Jestlize obce ¢i regiony uvazuji o vyuziti stfednédobého ¢i dlouhodobého Uvéru,

je nezbytné zjistit, zda jsou obce C¢i regiony schopny absorbovat wvérové zatizeni,
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coz znamena, jestli jsou schopny dostat svym zavazkiim a splacet uvér. Proto se provadi, jesté
ptred tim nez municipality zazédaji o uvér, analyza minulého hospodateni a pfedbézné analyza
budouciho hospodateni po celou uvazovanou dobu umotovani dluhu.

V piipadé, ze samospravné celky predpokladaji v jednotlivych letech rozpoctovy pie-
bytek v hospodaieni, je pfedpoklad splaceni uvéru a rizikovost ivéru minimalni.

Pokud municipality zvoli sttednédoby ¢i dlouhodoby uvér k financovani vetejné in-
vestice, mély by vyuziti t€chto uvéri spojovat s vyhodnocenim zamyslenych investicnich
projektii a vybérem optimalni investi¢ni varianty. To proto, aby splaceni jistiny a tiroku bylo
pro generace (soucasnou a piisti), které je budou splacet, tnosné.

Z toho plyne, Zze rozhodovani obci a regionit o volbé stfednédobého ¢i dlouhodobého
uvéru jako vhodného navratného prostiedku ovliviiuje i tirokova sazba. Penézni ustavy se
pii stanovovani konkrétni vyse troku tidi podle druhu uvéru, Gcelu, doby na jakou je uveér
poskytovan a podle formy ruéeni. (Pekova, 2004, s. 308 - 309)

Jesté pred stanovenim konkrétni vySe uroku se penézni ustavy rozhoduji, zda uvér po-
skytnou ¢i neposkytnou. Banky posuzuji bonitu Zadatele o uvér, ¢imz se rozumi ur€ité vyjad-
feni finanéni zdatnosti a tim i uvéruschopnosti. Penézni tstavy berou v potaz nejen velikost
uzemniho spravniho celku, jeho spravni strukturu, ale i schopnost zapojit se do vznikajicich
vztahl. Zalezi pouze na bance, jak posoudi Zadatele o Gvér a jaké stanovi podminky. (Marko-

vé4, 2000, s. 114 - 115)

V CR jsou nejéastéji vyuzivany kratkodobé uvéry, pomoci kterych obce pieklenuji
casovy nesoulad mezi pfijmy a vydaji rozpoctu. Zpravidla je poskytuje ten penézni Ustav,
u kterého ma dana obec ¢i kraj ucet.

Stiednédoby uvér je obcemi v CR vyuzivan na pokryti investiénich akei, které p¥ine-
sou brzké zhodnoceni a tim dostate¢né finance na splaceni uvéru. Sttednédoby uvér je bankou
uceloveé poskytovan i na investice v lokdlnim vetfejném sektoru, ze kterych nebude mit obec
v budoucnosti zisk.

Dlouhodobé uvéry jsou v podstaté¢ investicni Ucelové uvéry. Jejich splatnost je
do deseti, vyjimecné do patnacti let.

Pro obce CR vétsinou plati zvyhodnéna tirokova sazba, ktera vSak vychazi z diskontni

sazby vyhlasované CNB.



Pokud chce obec (kraj) vyuzit Gvér, musi tuto skute¢nost nejprve schvalit zastupitel-
stvo obce (kraje). K Cerpani uvéru je zapotiebi také tivérova smlouva s penéznim ustavem
a schvaleny umotovaci plan. O ptijc¢eni financi nakonec rozhoduje banka.

V CR stat v soudasnosti vyuzivani Gvéru obcemi nereguluje. Stat neruéi za zavazky
obci ¢i krajt, ale v praxi lze t€zko predpokladat bankrot obce jako vetfejnopravni instituce.

Zadluzenost obci reguluji penézni Gstavy volbou, zda poskytnou ¢i neposkytnou uveér
ve spojeni se zpusobem ruceni a zhodnocenim rizika ohledné splaceni uvéru.

Ve vyspélych zemich municipality vyuzivaji zahranicni Gvéry, kterymi kryji své po-
tteby. V CR se tento druh financovani zatim nevyskytuje (kromé Prahy), vyjma programu
americké agentury pro mezinarodni rozvoj (US AID) vyhlaseného se souhlasem americké
vlady. (Pekova, 2004, s. 315 - 317)

Jak uvadi Kamenic¢kova (2011), ,,.Dluh tizemni samospravy (obci a krajti) se postupné
zvySuje, 1 kdyz jeho tempo je v poslednich letech pomérné malé. Nejvyssi podil na dluhu maji
bankovni uvéry (téméet 70 %).«

Dale uvadi, ze ,,Snizeni pfijmt obci a mést z rozpoctového urceni dani v fadé pripadt
pfineslo nutnost pfijmout restriktivni opatfeni v oblasti vydaji. Nekteré municipality rovnéz
ptehodnocuji své zaméry a stile vice se orientuji na uskute¢iiovani projektl, které jim
V budoucnu pfinesou snizeni energetickych a dalSich provoznich nékladi. Mésta a obce presto
patii podle CSOB ke spolehlivym klientiim, ktefi splaceji pravidelné své zavazky.“

Podle Pekové (2004, s. 316) by v ptipadé regulace zadluzeni obci ze strany statu moh-
ly alternativnimi néstroji byt:

e normativni omezeni podilu roéni dluhové sluzby na béZnych piijmech uzemni-
ho rozpoctu;

e normativni omezeni podilu dluhii na 1 obyvatele;

e referendum v obci v ptipadé piijeti vyssiho dluhu obce;

e omezeni podilu dluhti podle druhti pouziti vypijcenych finan¢nich prostiedk;

e omezeni vyuzivani ndvratnych financnich prostiedkti se splatnosti delsi
nez 1 rok pouze na financovani kapitalovych (investi¢nich) vydaji;

e ovéfeni redlnosti zamérh pouziti tveéru.

Pekova (2004, s. 321) uvadi, Ze municipality v uplynulych letech vyuZzivaly finan¢ni

zdroje ziskané pomoci navratné financni ptjcky ze statnich fond nebo ze statniho rozpoctu.



Tyto pajcky mély nizky urok nebo vibec zadny urok. Tento druh pljcek upravuji zdkony
0 rozpoctovych pravidlech.

V CR jsou nejvyuzivangjsi ptjéky ze Statniho fondu Zivotniho prostiedi a ze Statniho
fondu rozvoje bydleni.

V rozpéti danych pravidel mohou spravci fondit vypomoci obcim a krajim ze zdroji
fondu vedle dotaci i kratkodobé névratné finan¢ni vypomoci a stiednédobé ptjcky. Poskytnuti
takové pujcky je zavislé na Gcelu a mnozstvi prostiedk, které jsou ve fondu k dispozici. Na-
vratné financni pijcky se poskytuji na pokryti investic a jejich poskytnuti je podminéno ucasti

obce, piip. i kraje, tzn., Ze obec do investice vlozi i své ptijmy. (Pekova, 2004, s. 321)

2.2.2. Formy ruceni

V ptipadé, Ze banka vyhovi Zadateli o Gver, se Zadatel musi za poskytnuty Gvér zaru-
&it. Uzemni samospravné celky ru¢i nejéastdji svym nemovitym majetkem. Cim dal ¢astéjsi j
ruceni budoucimi pfijmy rozpoctu. Dalsim prostiedkem ruceni je i ruceni tieti osobou, ruceni
cennymi papiry ¢i kombinacemi téchto moznosti. (Pekova, 2004, s. 309; Markova, 2000,
s. 114 - 115)

Municipality mohou rucit majetkem tehdy, pokud né&jaky vlastni, nejlépe nemovity.
Nutné je realné ocenéni majetku znalcem, ale v mnoha ptipadech si penézni Ustavy ocefuji
nemovitosti samy, aby nedoslo k nadhodnoceni odhadu majetku.

Jestlize obec ¢i region bude rucit budoucimi rozpoctovymi prijmy, tak se pred tim
obec ¢i region musi podrobit analyze minulého hospodateni 1 progndze budouciho hospodaie-
ni. Nejlepsim feSenim pro uzemni samospravné celky je, kdyz si zazadaji o Gvér u toho pe-
nézniho ustavu, u kterého si vedou ucty. Kdyby se obec ¢i region dostaly do potizi pfi splace-
ni Gvéru, sndze mohou docilit Upravy tvérové smlouvy nebo nahrazeni novou uvérovou
smlouvou. Vyhodné je to 1 pro penézni Ustav, protoze ma piehled o hospodateni svého klien-
ta.

Pti ruceni cennymi papiry poskytuje penézni Gstav uvér na zaklad€ zastavy cennych
papirti — jde o tzv. lombardni uvér. Banka si ovéefi, zda cenné papiry, které vezme do zastavy,
jsou dostate¢né likvidni se stabilnim kurzem.

Maji-li cenné papiry listinnou podobu, po dobu jejich zastavy je docasné zménéno je-
jich vlastnictvi. Kvili tomu se musi deponovat zpravidla u jiného penézniho ustavu,

nez U toho, od kterého pfijme samospravny celek tvér. Banka, kterd poskytuje Gvér, nemlize
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nakladat s cennymi papiry. Pokud maji cenné papiry zaknihovanou podobu, provede se regis-
trace o jejich zastave.

Uzemni samospravny celek se mize dostat do situace, kdy vlastni cenné papiry,
ale nema dostatek pohotovych finan¢nich prostiedki. MiuiZe si pomoci tzv. repooperaci, coz je
kratkodoba pujcka od bank, zajisténa zastavou cennych papird, tzv. repouvér. (Pekova, 2004,
s. 309 - 310)

Obce jsou povazovany za mén¢ rizikové zadatele o tvér, ale i tak penézni Gstav pro-
vadi pred poskytnutim uvéru dikladnou expertizu financnich moznosti obce, udéla analyzu
rozpoctového hospodareni.

Pti této ¢innosti se banka zaméiuje predevsim na:

e zhodnoceni miry rizika,
e analyzu zplsobu zajiSténi navratnosti uvéru,

e zhodnoceni zajisténi uvéru budoucimi rozpoctovymi piijmy.

Penézni ustav potiebuje védét, na co bude jim poskytnuty uvér vyuzit, a proto spolu-
pracuje na ekonomickych analyzach investic, které budou hrazeny tvérem, a také analyzuje

a hodnoti zptisob splaceni uvéru. (Pekova, 2004, s. 309)

Obce v Ceské republice mohou rudit:

e obecnim nemovitym majetkem,

e predpokladanymi rozpoctovymi piijmy — pfedpokladem pro tento druh ru-
¢eni je realné sestavend stfednédoba rozpoctova prognoza;

¢ kombinaci obou vySe uvedenych zpiisobi;

e tieti osobu vlastnici nemovity majetek, kterym se miiZe za obec zarucit;

e rudeni cennymi papiry, které obec nakoupila a vlastni je — v CR se pfili§ ne-
vyuziva, protoze obce nemaji dostatek takovych cennych papirt. (Pekova,
2004, s. 316 - 317)

2.2.3. Analyza dluhové sluzby

Analyza dluhové sluzby piedstavuje analyzu minulého hospodafeni a rozpoctovou
prognozu. Tyto informace potiebuje obec Ci kraj jesté pred tim, nez se bude rozhodovat
0 vyuziti averu.
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Je nutné vyhodnotit hospodafeni a inosnou vysi ro¢ni dluhové sluzby na zéklade¢:

e vykazi o finan¢nim hospodareni obce — pomuze zhodnotit minulé hospoda-
feni a provést vyhled hospodateni do budoucna,
e piedbéZnych investi¢nich zaméra — alespon ve stfednédobém vyhledu.

Udaje se musi sefadit a je potieba porovnat faktory, které ovlivituji splatky jistin
a urokl z avéru. Mezi tyto faktory patii napt.: vySe budoucich danovych ptijmii, moznosti
regulovat vynos z mistnich poplatkti, vySe budoucich dotaci, piedchozi zadluzenosti, atd.

Pfi posuzovani budoucich pfijmi a vydajii je zadouci, aby nebyl zkreslen vysledek
hospodateni v jednotlivych letech nadhodnocenim piijmovych polozek nebo podhodnocenim
vydajovych polozek.

Za poslednich 20 let je v Ceské republice vyvySovana analyza finanéniho hospodaieni
obce, ktera je doporucovana US AID. Tato analyza oddéluje bézny a kapitalovy rozpocet.
V kazdé z téchto casti se pak dale oddéluji bézné se opakujici pfijmy a vydaje od bézné
se neopakujicich piijmt a vydaja. Je to dilezité z hlediska rozpoctové prognozy a planovani
budouci Gnosné vySe rocni dluhové sluzby. Dalsi soucésti analyzy finanéniho hospodateni
obce je druhova analyza béznych i kapitadlovych piijml a vydaji. Diraz se klade pfedevsim
na analyzu vydaju a posouzeni, u jakych vydaju se bude dat usetfit a u jakych ne.

Dulezité je i planovani prebytku v bézném rozpoctu, kterého by obec mohla dosah-
nout, a ze které¢ho by byla uhrazena ro¢ni dluhova sluzba.

Mezi kritéria analyzy Uvérového financovani a Unosné vyse dluhové sluzby se fadi
ukazatele umoziujici zhodnotit kvalitu minulé 1 soucasné planovaci praxe a zhodnotit, pro¢
nejsou plnény rozpoctové piijmy a vydaje. Ukazatele se hodnoti 1 ve spojeni s rozpoctovou
prognédzou. U nékterych ukazatel je moZzné provést prostorove srovnani, které vede k analyze
pfi¢in vyraznych odchylek v hospodafeni obce ve srovnani s jinymi obcemi, s primérem
v CR atd.

Analyza a ocenéni rizik spojenych se splacenim névratnych zdroji slouzi ke zjisténi,
kolik finan¢nich prostiedki si miize obec ¢i kraj piijcit. Musi se pocitat se vSemi druhy vyuzi-
vanych navratnych zdroju.

Provadi se i analyza podminek poskytnuti avéru, popt. emise komunalnich dluhopist.

Po skonceni ptedbézné analyzy minulého financniho hospodateni a rozpoctové pro-
gnozy a jejich projednani zastupitelstvo obce projednava Zadost o uvér a schvaluje ucel avéru.

Je nutno schvalit zpiisob umofovani Gvéru a zplsob ruceni. Poté obec podava pisemnou Za-
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dost o uvér, doplnénou ptilohami analyzujicimi minuly, soucasny a budouci vyvoj hospodaie-
ni, penéznimu Ustavu.
Pokud se penézni tstav rozhodne, Ze obci poskytne Uver, uzavie s ni uvérovou smlou-

vu. Pak teprve muze byt avér Cerpan. (Pekova, 2004, s. 321 - 327)

Ve shrnuti se uvéry déli na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé. Kratkodobé uvéry
obce vyuzivaji Casto, pfedevSim na financovani béznych potieb. Ke stfednédobym uvérim
se obce priklanéji nejCastéji, jsou vétsinou tcelové a zacina se u nich projevovat zajisténi na-
vratnosti zapUjcenych finan¢nich prosttedkd. Dlouhodobé uvéry slouzi k financovani naklad-
nych investic. V Ceské republice jsou nejvice vyuzivany kratkodobé Gvéry.

Co se tyce ruceni, uzemni samospravné celky mohou rucit majetkem, budoucimi roz-
pocétovymi piijmy a cennymi papiry. V Ceské republice mohou obce rugit navic jesté kombi-
naci obecniho nemovitého majetku a predpokladanymi rozpoctovymi piijmy nebo tieti 0so-
bou, ktera se za obec zaruci svym nemovitym majetkem.

Jesté pred tim neZ se Gzemni samospravny celek rozhodne pro vyuziti Gvéru, je tieba
udélat analyzu dluhové sluzby, kterd predstavuje analyzu minulého hospodateni

a rozpoctovou prognozu.

2.3. Prijmy z emise komunalnich dluhopisi

Emise komunalnich dluhopist, je dal$im zpisobem, pomoci kterého si izemni samo-
spravné celky obstaravaji navratné finan¢ni prostiedky. (Pekova, 2004, s. 310)

Komunalni dluhopis je dluznicky cenny papir, ktery je vydadvan izemnimi samosprav-
nymi celky. Je s nim spojeno pravo majitele poZadovat splaceni dluzné ¢astky v nomindlni
hodnoté. Majitel dluhopisu ma také narok na vyplaceni vynosi z n&j k ur¢itému datu. Uzemni
samospravny celek ma povinnost tyto zavazky plnit. (Liska, Gazda, 2004, s. 40; D&di¢, Pauly,
1994, s. 50)

Existuji rizné druhy dluhopisi. Muze se jednat o vefejné¢ obchodovatelné ne-
bo nevetejné obchodovatelné. Muze jit o dluhopisy, které zprostiedkovavaji pfeménu na nové
dluhopisy pii splatnosti ptivodnich dluhopistd, coZ jsou vyménné (konvertibilni) dluhopisy.

splatné vypovédi, na niz ma pravo, za pfedem stanovené ceny, emitent (call option). Uroceni
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téchto dluhopisii je zpravidla vyssi, kviili zajimavosti pro finan¢ni investory. Pravo vypovédi
maji 1 vlastnici dluhopist (put option). Narokuji si ho v urenych terminech za stanovenou
cenu, zpravidla za urcitych podminek. Pro emitenta je tento druh dluhopistt méné vyhodny,

Emise komunalnich dluhopisti je podstatné ndkladna zalezitost, proto jsou Castéji vyu-
zivany uvéry. Mensi obce si emisi nemohou dovolit, protoze naklady na emisi by byly vyssi
nez vynos z emise.

I tento zpusob ziskavani chybéjicich financnich prostiedkt musi byt jistén, podobné
jako u uvéru. Emitent dluhopisii musi vefejnosti poskytnout udaje o svém hospodaieni,
0 majetku, ktery vlastni a jeho struktufe apod. To vSe vypovida o bonité (ratingu) dané obce
¢i regionu.

Jednou z vyhod emise je to, ze potiebné finance dostane tizemni samospravny celek
okamzité. Vydani komunalnich dluhopisi je vhodné i tehdy, jestlize neni mozné ziskat dlou-
hodoby bankovni uvér. Obec ziskd finan¢ni prosttedky nardz, ale budou snizené o naklady
emise.

Mezi naklady na emisi cennych papirt patii, krom nakladl na zprostfedkovani emise,
i naklady na tisk cennych papird. Tyto naklady vznikaji v pfipadé, Ze jde o materializovanou
listinnou formu cennych papirQ, S ochranou proti padélani. Z tohoto divodu jsou urceny auto-
rizované tiskarny, které jsou opravnény tisknout cenné papiry.

Pii emisi komunalnich dluhopisi vznikaji Urokové naklady. Prodejnost dluhopist
ovliviluji urokové sazby. Jestlize je Urok vysSi, znamend to vé&tSi poptavku investorh
po dluhopisech. Kvili tomu jsou v nékterych zemich trokové vynosy z dluhopisti osvobozeny
od dan¢ z pfijmi. V zavislosti na mife inflace je dilezité, jestli je urokova sazba fixni
¢1 proménliva, popt. je vyuzita kombinace sazeb. Dnes se vétSinou vyuzivaji promeénlivé ro-
kové sazby valorizované podle inflace.

Splaceni dluhu zatéZuje vice generaci. Mezigeneracni splaceni pljcek je zavisleé
na dobé umotovani dluhu. Cim je umotovaci doba delsi, tim je mezigeneraéni pierozdélovani
intenzivnéjsi. (Pekova, 2004, s. 310 - 311)

Municipality mohou komunalni dluhopisy vydavat samy nebo prostfednictvim zpro-
sttedkovatele, kterym je penézni ustav. Uzemni samospravy si vydavaji dluhopisy samy teh-
dy, maji-li zkusené pracovniky, ale kviili nedostatku odbornych pracovnikii, pfenechavaji

emisi penéznimu tstavu. (Markova, 2000, s. 115; Pekova, 2004, s. 311)
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Emisi komunalnich dluhopisti se obec ¢i region zviditelni. Je to tim, Ze se obec
¢iregion prezentuji u Siroké vefejnosti a poskytuji o sobé mnoho udaji, aby prtilakaly
CO nejvice investort nejen ze strany penéznich Ustavi, ale i ze strany ostatnich subjektd. (Pe-

kova, 2004, s. 312)

V CR je tento zptisob ziskavani chybéjicich penéZnich prostiedkti vyuZivan,
ale omezené z diivodu vysokych nakladt. Emisi dluhopisti upravuje zakon o dluhopisech.

Text dluhopisu by mél obsahovat nominalni hodnotu a vysi troku. Kurzem dluhopisu
je myslena cena, za kterou se dluhopis prodava.

Komunalni dluhopisy je mozné vydavat i v cizich ménach. Obce mohou obchodovat
I se zahrani¢nimi dluhopisy nebo eurodluhopisy, o jejichz vydani se staraji mezinarodni insti-
tuce. Je vSak potieba pocitat s vy$§imi naklady.

Komunélni dluhopisy mohou byt vefejné obchodovatelné nebo nevetejné obchodova-
telné, ale vétdinou jde o vefejnd obchodovatelné. V CR se komunalni dluhopisy vydavaji
v zaknihované podobé¢, nebot’ listinna forma je drazsi. Vynosy z takového dluhopisu jsou vy-
placeny jednou za rok. Dluhopis se spléci zpravidla jednorazové na konci Zivotnosti dluhopisu
a emitent ma povinnost uhradit jistinu i uroky vcas.

Aby v CR emise splitovala pozadavek dobré obchodovatelnosti, mély by mit dluhopi-
sy velkou nominalni hodnotu. Doporu¢ena nominalni hodnota je minimaln¢ 10 mil. K¢, opti-

maln¢ vSak 100 mil. K¢ a vice. (Pekova, 2004, s. 317 — 321)

Cvwr

nez zdanitelné podnikové dluhopisy. Je tomu tak proto, Ze uroky jsou osvobozeny
od federalnich dani. Komunalni dluhopisy maji krom danového osvobozeni jesté tii vyznam-
né vlastnosti:

e bezpecnost,

e vysokou obchodovatelnost,

e rozmanitost.

Druhy komunalnich dluhopist:
e Obecné zavazkové dluhopisy
e Omezené danové dluhopisy — jsou to zdvazkové dluhopisy, které maji urce-

nou maximalni sazbu dané.
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e Specialni vymérové nebo specialni danové dluhopisy — jsou splatné jen
ze ziskanych vynosii ze specidlnich vymérovych odvodi vici tém, ktefi budou
mit uzitek z vybudovanych zatizeni nebo ze specialni dané.

e Vynosové dluhopisy — jsou zajistény zastavou piijml vytvoienych zafizenim
financovanym a nenesoucim zastavu plné divéry a uvéru.

¢ Vypovéditelné dluhopisy — mohou byt splaceny pied dobou jejich splatnosti.

Komunalni dluhopisy 1ze také klasifikovat podle zptisobu splaceni:

¢ Terminované dluhopisy — jsou splatné v uréitou stejnou dobu.

e Sériové dluhopisy — jsou v dichodu u roénich splatek piimo z danovych pii-
jmd, nebo jedna-li se o vynosové dluhopisy, ze ziskanych piijma. (Steiss, 1997

~1998)

Souhrnné je emise komundlnich dluhopisti velmi nékladnou zaleZitosti. Obce v CR
se k tomuto zptisobu ziskavani chybé&jicich finan¢nich prostiedkt pfili§ neptiklanéji, protoze
naklady na emisi by prevySovaly vynosy z emise. Kdyz uZ se v CR vydavaji komunalni dlu-
hopisy, tak v zaknihované podob¢, protoze listinna forma je draz$i. Kvuli dobré obchodova-
telnosti je doporu¢end nominalni hodnota komunalnich dluhopisi v CR minimalné
10 mil. K¢, optimalné 100 mil. K¢ a vice. Stejné jako Gvéry, tak i emise musi byt jisténa. Jed-
nou z vyhod emise je, Ze obce dostanou potiebné finan¢ni prostiedky ihned. Horsi je,

ze splacenim dluhu je poté zatiZeno vice generaci.

2.4. Sménky

Sménka miZe byt dalSim néstrojem pfi feSeni nedostatku financnich prostfedki. Je to
listina, ktera obsahuje piikaz vystavce tfeti osob& (sménecnikovi) nebo jeho zavazek zaplatit
remitentovi uréitou penézitou sumu. Nevydava se hromadn¢ jako dluhopisy, ale je pievoditel-
na, coZ znamena, ze je 1 platebnim instrumentem. Lze ji nahradit hotovost pfi placeni
a Vv platebnim styku, jelikoz je sménitelna za penize. (Markova, 2000, s. 116 - 117)

Sménku a jeji naleZitosti upravuje v CR zékon &. 151/1991 Sb., sméneény a Sekovy
zékon.

Obce v CR mohou sménky vyuZivat od roku 1990, hlavné na pieklenuti dodasného
nedostatku financi nebo jako zastavu. Zatim tuto moZnost obce pfili§ nevyuZivaji. Sménka

neni pro obce vhodna v piipadé, ze by ji chtély pouZzivat jako platebni instrument, protoze
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obce nejsou podnikatelskym subjektem. Obce sménky vyuzivaji ktzv. predavérovani,
coz znamena, ze sménka obci slouzi jako preklenovaci prostiedek do doby, nez obdrzi predem

dohodnuté finan¢ni prostiedky, napt. Gvér. (Pekova, 2004, s. 327 - 328)

2.5. Finan¢ni leasing

Dalsi moznosti, jak si opatfit prostfedky na financovani vetejnych statkli je komunalni
(municipalni) leasing. Je to financni nebo operativni prondjem. Potfebna investice 1ze poridit
pln€¢ nebo zcasti z cizich zdrojl, tj. leasingové firmy. Tento zplisob financovani investic
je velmi drahy.

Leasingovy pronajimatel (leasingova firma) potfidi hmotny majetek, ktery je obci
¢i regionem jako najimatelem pozadovan. Tento majetek dostane obec do dlouhodobého uzi-
vani na zaklad¢ leasingové smlouvy. Za uzivani musi obec platit leasingové najemné, které je
vydajem izemniho rozpoctu.

Leasingova spolecnost zpravidla pofizuje pro obce majetek, ktery je predmétem fi-
nancéniho leasingu. Tzn., Ze majetek vlastni leasingova spolecnost az do doby splaceni
podle leasingové smlouvy. Obec ¢i kraj zabezpecuje z béznych vydaji udrzbu, opravy, nese
riziko poskozeni nebo zni¢eni majetku. Leasingova spolec¢nost se stara o doprovodné sluzby,
napt. poradenské. Po skonceni leasingu, ktery trva skoro po dobu zivotnosti hmotného majet-
ku, ma obec vétsinou moznost odkoupit majetek za symbolickou cenu.

Pokud obec =zvoli operativni leasing, leasingova organizace zodpovida
za provozuschopnost pronajimaného majetku, za opravy, udrzbu a nese rizika spojena
se Skodami. Smluvni doba je kratsi nez u finan¢niho leasingu a po jejim uplynuti je majetek
vracen leasingové organizaci. Jestlize obec nechce pronajimany majetek vlastnit, je pro ni
vyhodny operativni leasing, jelikoZ se nemusi starat o opravy atd., ale nevyhodou je vyssi
leasingové najemné.

Prostfednictvim komunélniho leasingu se pofizuji komunaélni investice, jako jsou stro-
je na CiSténi a Gdrzbu komunikaci, dopravni technika, stroje na odvoz a zpracovani odpad,
Cistirny odpadnich vod atd. | v CR se za¢ina vyuzivat tato metoda financovani.

Vyhodou komunalniho leasingu je:

e rychlost pofizeni investice,
e pruZnost splitkového kalendare — I1ze ptizplsobit financnim moZznostem mu-

nicipality,
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e pokud obec nemuZe vyuZzit navratné financni prostiedky, piesto bude moci

poridit investici.

Jestlize se obec rozhodne pro tento druh financovani investic, musi pocitat s tim,
ze se celkove zvysi jeji zadluzenost.

Leasingové operace se zpravidla zajist'uji budoucimi ptijmy rozpoctu obce. Diive po-
stacoval n¢kterym leasingovym organizacim jako zaruka kvalitné zpracovany a redlny rozpo-
cet. Ten zabezpecoval placeni leasingovych splatek. Podobné je tomu i v piipad€, ze je part-
nerem leasingové spole¢nosti obchodni spolecnost ziizena obci, nebo spolecnost, ve které ma
obec majoritni ucast. VEétSinou postacuje zaruka, kterou poskytne zastupitelstvo obce. Avsak
poskytovani zaruk jinymi obcemi, ¢i krajem je omezenO a je upravovano zdkonem

0 rozpoctovych pravidlech Gizemnich rozpoéta. (Pekova, 2004, s. 328 - 329)

2.6. ZadluZeni uzemni samospravy

Nékteré problémy v hospodareni uzemni samospravy vyvolava zadluzeni. Uroven za-
dluzeni Gizemnich samospravnych celkli se promita v mife zadluzeni celého statu. (Pekova,

2004, s. 312; Markova, 2000, s. 113)

Hlavnimi problémy jsou:

e 7 ¢eho bude obec splacet dluh — obce vyuZivaji ndvratné finan¢ni prostfedky
hlavné k financovani vefejnych investic, kter¢ do budoucna neptispé&ji
Kk dosazeni zisku jako zdroje umotovani dluhu;

e optimalni vySe ro¢ni dluhové sluzby, ktera by zna¢né neztizila budouci hos-
podareni obce;

e mozné infla¢ni dopady na ekonomiku;

e Kkurzova rizika — vpfipadé vyuZiti navratnych financnich prostiedkl
V zahrani¢nich ménach a vliv ménového kurzu;

e ruceni za uvér — jestlize obec ru¢i nemovitym majetkem, je podstatné, k cemu
slouzi; vyuziva-li se pro produkci lokalnich a regionalnich vefejnych statkd,
mohly by vzniknout potize pii propadnuti zastavy, do problému se miZe dostat

1 véfitel tim, jak prodat zastavu a ziskat zpét finan¢ni prostiedky;
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e rist zadluZeni Uzemni samospravy — Unosnost mezigenera¢niho pterozdélo-
vani v podobé umofovani dluhu v budoucnu;

e skute¢nost, jak budou dluhopisy na trhu zadané.

V 70. letech a zac¢atkem 80. let 20. stoleti se uvérové zatizeni tzemnich samosprav
v mnoha vyspélych zemich vyvijelo nekontrolovatelné. Mira zadluzeni obci se zvySovala
a zpusobovala potize se splacenim pujcek. Jednim z faktorti ovliviujici zadluzeni je inflace.
Inflace vede K rustu investi¢nich i neinvesti¢nich nakladd v lokalnim a regionalnim vefejném
sektoru a napomaha dluznikiim. V tehdejsi dobé byla ve vyspélych zemich pomérné vysoka
mira inflace. Velké zadluZzovani municipalit a inflacni ptisobeni municipalniho dluhu vedlo
k tomu, Ze byla a stale je mira zadluzeni tzemnich samosprav regulovana. (Pekova, 2004,

5. 312 - 313)

2.6.1. Regulace zadluZeni izemni samospravy

Dluh tzemni samospravy zvySuje celkovy vetejny dluh v zemi. Ztoho duvodu
I Evropska unie zacala s protidluhovou politikou. Na zacatku 90. let 20. stoleti stanovila Ev-
ropské unie v ramci maastrichtskych kritérii jako kritérium maximalni podil vefejného dluhu
na HDP (v¢etné dluhu izemni samospravy) a to ve vysi 60 %. Regulace se zaméfuje zejména
na vyuziti iveérovych prostiedki se splatnosti delsi nez jeden rok.
Duvodem regulace je:
e usmérnovani vefrejného dluhu — tak, aby podil vetejného dluhu na HDP ne-
piekrocil 60 % (Maastrichtské kritérium);
e ochrana tuzemnich celki — pfed nadmérnym zadluzovanim a pfed problémy
spojenymi se splacenim; doporuceny podil nakladii na ro¢ni obsluhu dluhu
K béznym piijmim ro¢niho tzemniho rozpoctu by nemél presahnout 15 %;
ve vétsing zemi ustiedni vlada neni odpovédna za dluh municipalit a jeho spla-
ceni, ale nedojde k situaci, kdy by stat nepomohl municipalitdm v piipade, Ze
by nebyly schopny splatit své dluhy; béhem 70. let 20. stoleti bylo v mnoha
zemich zadluzeni obci jednim z kritérii, podle kterého stat poskytoval munici-
palitdam netcelové dotace, aby mohly snadnéji splatit své dluhy. (Pekova, 2004,

s. 313; Markova, 2000, s. 113)
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Zpusoby regulace jsou v kazdé zemi jiné. Mize se jednat o:

vymezeni ucelu vyuziti sttednédobé a dlouhodobé plijcky — nejcastéji pouze
na financovani investi¢nich vydajii; ostatni druhy ptjcek podléhaji schvalova-
cimu fizeni;
omezeni vyuzivani ptjcek pouze v domaci méné,
moznost ¢erpani puijcek pouze od statem urcené financni instituce;
urcéeni maximalné mozné irokové sazby, zpusobu splaceni dluhu, maximalni
doby splatnosti dluhu;
udani pravidla pro celkovou vySi zadluZenosti izemnich samosprav — napf.
formou ukazatele

o podilu dluhové sluzby na ptijmech bézného rozpoctu,

o dluhu na jednoho obyvatele;

zakaz rolovani dluhu - tj. splaceni starého dluhu novym dluhem. (Pekova,

2004, s. 313 - 314)

2.6.2. Monitoring hospodareni obci

Aby méla vlada CR piehled o tom, jak obce hospodafi s vefejnymi prosttedky, provadi

Ministerstvo financi CR monitoring hospodaieni obci. Jeho cilem je vést obce k vétsi opatr-

nosti pii hospodareni se svéfenymi vefejnymi prostiedky.

Ministerstvo financi kazdy rok vypocitava z piedloZenych finan¢nich a ucetnich vyka-

zl, sestavenych k 31. 12. pfisluSného roku, soustavu informativnich a monitorujicich uka-

zateli (SIMU) za vSechny obce a vyhodnocuje vysledky vypoctu.

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

Mezi informativni ukazatele patii:

pocet obyvatel,

piijem celkem (po konsolidaci),

uroky,

uhrazené splatky dluhopist a pajc¢enych prostiedk,

dluhova sluzba celkem,

ukazatel dluhové sluzby (v %),

aktiva celkem,

cizi zdroje,

stav na bankovnich uctech celkem,
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10) tivéry a komunalni dluhopisy,

11) piijaté navratné finan¢ni vypomoci a ostatni dluhy,
12) zadluZenost celkem,

13) podil zadluZenosti na cizich zdrojich (v %),

14) cizi zdroje na 1 obyvatele,

15) obézna aktiva,

16) kratkodobé zavazky.

Mezi monitorujici ukazatele se fadi:
1) podil cizich zdroji k celkovym aktivim (v %),

2) celkova (bézna) likvidita.

Obce, které budou mit k 31. 12. daného roku ukazatel celkové likvidity v intervalu
<0; 1> a zéaroven podil cizich zdroji k celkovym aktivim vyssi nez 25 %, budou muset,
na zékladé dopisu z ministerstva financi, zdvodnit tento stav a stanovisko zastupitelstva dané
obce. Poté bude ministerstvo financi informovat vladu CR o vysledku monitoringu hospoda-
feni obci za dany rok.

Ministerstvo financi také hodnoti hospodareni ostatnich obci (V€. jimi zfizenych pfi-
spévkovych organizaci) s ukazatelem celkové likvidity v intervalu <0; 1> s pomoci dalSich
ukazatelli. Zamétuje se predevsim na ty obce, které se v tomto intervalu vyskytly opakované.

Obcim, u kterych jsou identifikovany vazné problémy s jejich platebni schopnosti, na-
bizi Ministerstvo financi CR, ve spolupraci s Ministerstvem vnitra CR, pomoc, spoéivajici
Vv analyze vzniklych problémi a navrhu doporuceni, jak postupovat pfi jejich feseni.

Monitoring nevyzaduje dodate¢né administrativni ani finanéni ndroky na rozpocty
a chod obci. Obce nemaji povinnost, zasilat Ministerstvu financi CR vypInénou tabulku SI-
MU.

Casovy harmonogram monitoringu je nasledujici:

e Vv bieznu probiha vypocet informativnich a monitorujicich ukazateld a jejich vyhod-
nocenti,

e v dubnu se rozesilaji dopisy ministerstva financi dot¢enym obcim,

e Vv ¢ervnu obce zdivodiuji neuspokojivy stav,

e ve 3. ¢tvrtleti predava ministerstvo informace pro ¢leny vlady. (Ministerstvo finan-

ci CR, 2011)
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V souhrnu zadluzeni vyvoladva problémy v hospodafeni izemni samospravy. Témi
hlavnimi jsou, z ¢eho bude obec splacet dluh, jaka by méla byt optimalni vyse ro¢ni dluhové
sluzby, mozné inflacni dopady, kurzova rizika, ruceni za Gvér, rist zadluzeni a skutecnost, jak
budou dluhopisy zadané na trhu.

Jelikoz dluh Gzemni samospravy ovliviiuje celkovy vefejny dluh v zemi, je dluh
ze strany vlady regulovan. Regulace je zaméfena na uveérové prostiedky se splatnosti delsi
nez jeden rok. Divodem regulace je usmérnovani vefejného dluhu a ochrana tzemnich celka.
Regulace se mitlize projevovat vymezenim ucelu vyuziti uvéru, vyuzivanim pujcek jen
vV doméci meéné, Cerpanim pijcek od statem uréené financni instituce, udanim nejvyssi mozné
urokové sazby, zpusobu splaceni dluhu, udanim maximalni splatnosti dluhu, pravidla
pro celkovou vysi zadluzenosti obci a zdkazem rolovani dluhu.

Aby vlada CR méla uréitou kontrolu nad hospodatenim obci, provadi ministerstvo fi-
nanci monitoring hospodafeni obci. Cilem je vést obce k vétsi opatrnosti pii nakladani

S vefejnymi prostiedky.

2.7. Komunalni dluhopis

Komunélni dluhopisy jsou wupravovany zdkonem ¢. 190/2004 Sb., zakon
o dluhopisech. Podle tohoto zékona je komunalni dluhopis zastupitelny cenny papir vydavany
uzemnim samospravnym celkem, snimz je spojeno pravo na splaceni dluzné castky
v nomindlni hodnoté, vyplaceni vynosl z tohoto cenného papiru a povinnost emitenta toto
pravo uspokojit. Dluhopis mtze byt vydan v listinné ¢i zaknihované podobé. Listinny dluho-
pis na jméno je pfevoditelny rubopisem nebo predanim.

Emitent je subjekt, kterého Ceska narodni banka opravnila vydavat dluhopisy.

Je povinen plnit své zavazky. (Zakon o dluhopisech)

2.7.1. Nalezitosti dluhopisu

1%

Jak udava zakon ¢. 190/2004 Sb., zdkon o dluhopisech, ma dluhopis vydavany
Vv listinné podob¢ tyto nalezitosti:
a) udaje o emitentovi,

b) nazev dluhopisu,
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identifika¢ni oznaceni dluhopisu (¢iselny nebo jiny udaj),

jmenovitou hodnotu,

udaj o schvaleni emisnich podminek,

vynos dluhopisu nebo zptlisob stanoveni jeho vyse,

datum emise,

zpusob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu z n¢ho,

formu dluhopisu,

prohldseni emitenta, ze se zavazuje splatit dluznou Castku zptisobem a v misté
uvedeném v emisnich podminkach,

data splatnosti dluhopisu a vynosu z ného (neni-li vynos urcen rozdilem me-
zi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem),

¢iselné oznaceni dluhopisu,

u dluhopisu zné&jiciho na jméno i jméno a piijmeni, obchodni firmu nebo nazev
jeho prvniho vlastnika,

podpis nebo otisk podpisu osob opravnénych k datu emise jednat jménem emi-

tenta, anebo podpis nebo otisk podpisu emitenta.

Zaknihovany dluhopis ma stejné nalezitosti jako listinny dluhopis, pouze body 1), m),

n) se na zaknihovany dluhopis nevztahuji. (Zakon o dluhopisech)

2.7.2. Zadost

Uzemni samospravny celek potiebuje k vydavani komunalnich dluhopist souhlas Mi-

nisterstva financi.

Zadost uzemniho samospravného celku o souhlas s vyddnim komunélnich dluhopist

obsahuje:

zdivodnéni zaméru vydat komunélni dluhopisy,

zakladni udaje budoucich emisnich podminek,

ekonomicky rozbor divodi vydani komunalnich dluhopisi,

dopady vydani komunélnich dluhopisti na hospodaiskou a finan¢ni situaci
uzemniho samospravného celku,

schopnost izemniho samospravného celku dostidt zavazklim z komunalnich
dluhopist (adaje o stavu zadluzenosti). (Zakon o dluhopisech)
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2.7.3. Emisni podminky

Emisni podminky ur€uji prava a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu. Obsahuji
I podrobnéjsi informace o emisi dluhopist.
Udaje, které jsou obsazeny vzdy:

a) nalezitosti dluhopisu (body a) az k)),

b) tdaj o podob¢ dluhopisu,

¢) lhuta pro upisovani emise dluhopisu (= emisni lhtta),

d) emisni kurz (ptip. zpusob jeho stanoveni, v pifipadé, ze by byl kurz uréovan
kurzem dosazenym v aukci, tak i zptisob aukce),

e) predpokladanou celkovou jmenovitou hodnotu emise dluhopisu,

f) zplsob a misto upisovani dluhopisu a zptisob a misto splaceni emisniho kurzu
upsaného dluhopisu,

g) zpusob ptipadného vypoctu vynosu dluhopisu,

h) udaje o zdanovani vynosu dluhopisu,

i) udaje o osobach podilejicich se na zabezpeéeni vydani dluhopisu, splaceni dlu-
hopisu a na vyplaceni vynosu z dluhopisu, s uvedenim zpusobu jejich ucasti
na téchto ¢innostech,

j) informace o promléeni prav z dluhopisu,

K) zpusob oznamovani svolani schiize vlastniki dluhopisit i vlastnikd podilt
na sbérném dluhopisu, stanoveni rozhodného dne pro ucast na schiizi vlastnikl
zaknihovanych dluhopisii i vlastnikli podili na sbérném dluhopisu, ktery nesmi
predchazet o vice nez 7 kalendafnich dni den Kkonani schiize vlastniki,
a zpusob uvefejiiovani dalSich informaci o dluhopisu,

[) informaci o tom, kym, kdy a s jakym vysledkem byl udélen rating, ptip. infor-
maci o tom, Ze rating nebyl udélen,

m) oznaCeni regulovaného trhu nebo mnohostranného obchodniho systému,
na kterém emitent hodld pozadat o pfijeti dluhopistt k obchodovani, ne-

bo informaci, ze nehodla o takové pfijeti pozadat. (Zakon o dluhopisech)

Emisni podminky schvaluje Ceskd narodni banka na zadost emitenta do 60 dni
ode dne doruceni zadosti o schvaleni emisnich podminek. Informace o schvaleni emisnich
podminek Ceska narodni banka uvefejiiuje ve Véstniku Ceské narodni banky. Emisni pod-

minky musi byt uvefejnény nejpozdéji k datu emise.
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Uzemni samospravny celek je opravnén vydat dluhopisy v mens$im objemu emise,
jestlize se do konce emisni lhity nepodafilo upsat predpokladany objem emise, nebo
az do vysSe predpokladané celkové jmenovité hodnoty emise dluhopisti i po uplynuti emisni
lhtity, je-1i tato moznost uvedena v emisnich podminkach.

Emisni podminky miize emitent zménit, jen pokud se podstatné¢ zménily podminky,
za kterych byly stanoveny, po piedchozim souhlasu schiize vlastnikil a po schvaleni Ceskou

narodni bankou a Ministerstva financi. (Zakon o dluhopisech)

2.7.4. Mandatni smlouva

K tomu, aby mohla byt emise provedena, je tfeba mit tento akt oSetien smlouvou.
V tomto ptipad¢ je to mandatni smlouva.

V této smlouve se mandataf zavazuje zafidit pro mandanta na jeho et za uplatu urci-
tou obchodni zalezitost ¢i jinou ¢innost, kdy mandataf jedna jménem mandanta. Mandant se
zavazuje, ze mandatafi zaplati smluvenou tplatu. (Pliva, 2009, s. 242)

Mandatafem je v ptipad€ emise komundlnich dluhopisii penézni istav a mandantem je
uzemni samospravny celek.

Ve smlouvé by mély byt uvedeny zejména udaje, jako jsou:

e emisni podminky,

e honoréfe, poplatky, uhrada vydaji vznikld penéznimu Ustavu pii zajiStovani
emise, odmény za nésledné zprostredkovani plateb uroku a jistiny, atd.,

e seznam nezbytné dokumentace (prospekt emitenta, smlouva o emisi, smlouva
o zprostredkovani plateb troki a jistiny, smlouva o zaknihovani emise a dalsi),

e informace o zvefejiovani i citlivosti tdaji o emisi,

e 1daje o planované kotaci emise na trhu,

e |huta trvani mandatu,

e adresy a osoby, na které se lze obratit, apod. (Pekova, 2004, s. 320)

2.7.5. Emisni naklady

Emise dluhopisti si vyzaduje urcité naklady, tzv. emisni ndklady. Tyto ndklady

se mohou rozdélit na dvé ¢asti:
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e niklady vydani emise — naklady, které jsou vynaloZeny na emisi pfimo,

jako jsou naklady na:

o

o

(@]

o

pfipravu emise,

ziskani povoleni emise,
registraci emise,

vytisk dluhopist,
zvetejnéni emise,
umisténi emise na trhu,

pfijeti emise k obchodovani na burze;

e niaklady Zivotnosti emise — ndklady, které souvisi semisi; vznikaji

v prub&hu Zivotnosti emise a ve spojeni se splacenim emise; jSou to:

o

(@]

urokové platby,

rozdil mezi nominalni hodnotou a emisnim kurzem,
prémie,

poplatky, které jsou spjaty s vyplatou uroki a jistiny,
naklady vynalozené na informacni povinnost emitenta,

a dalsi. (Tetfevova)

Pii ziskévani finan¢nich zdroji pomoci emise cennych papiri by se nemélo zapominat

na to, ze:

e rozsahlou emisi cennych papirti je mozno dosahnout Gspory z rozsahu,

e pokud bude emisni cena podhodnocena, stane se dodatecnym emisnim nakla-

dem. (Musilek, 2011, s. 195)

2.7.6. Emise komunalnich dluhopist

Dle zdkona o dluhopisech vydani dluhopisti zajistuje emitent nebo jim povétena osoba

opravnénd k této cinnosti podle zvlaStniho pravniho predpisu upravujiciho podnikani

na kapitdlovém trhu. Tato osoba obstard vydani emise nebo se smluvné zavaze, Ze se stane

prvnim nabyvatelem emise na jeji Casti.

Emisi Ize provadét v ramci emisni lhiity i postupné po Castech (transich), pokud tuto

moznost obsahuji emisni podminky.
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Pokud by nedoslo k vydani dluhopisti, mé& emitent povinnost do 30 dnti po dni skonce-
ni emisni lhity vratit upisovateli jim upsanou a splacenou ¢astku i s irokem ve vysi praimérné

diskontni sazby Ceské narodni banky za obdobi od data splaceni. (Zakon o dluhopisech)

Ve shrnuti je komunalni dluhopis dluznicky cenny papir, ktery musi mit ur¢ité nalezi-
tosti. Uzemni samospravny celek k emisi potiebuje prostiednictvim Zadosti souhlas minister-
stva financi. Nezbytné jsou emisni podminky, které urcuji prava a povinnosti emitenta
a vlastnika dluhopisu. Tyto podminky schvaluje Cesk4 narodni banka. K provedeni emise je
tfeba mit uzavienou mandatni smlouvu. Emise je velmi nakladnou zalezitosti. Naklady lze
rozdélit na dvé Casti — nadklady vydani emise a naklady zivotnosti emise. Vydani dluhopisii

zajistuje emitent nebo jim povéiend osoba opravnéna k této ¢innosti.

2.8. Proces emise komunalnich dluhopisi

Pro kazdou deficitni jednotku je velmi dilezité vytvoreni takové finanéni struktury,
vyznamnym faktorem ovliviiujicim finan¢ni rozhodovani deficitni jednotky. Na tyto naklady
pusobi mnoho faktort napf.:

e celkové ekonomické faktory,
e trzni podminky,
e adalsi.
Naklady na kapital, ktery obec ziskd pomoci emise dluhopist, 1ze definovat jako vy-

nosovou miru, ktera ptipadne investorovi jako odména. (Musilek, 2011, s. 192)

2.8.1. Vybér zprostredkovatele emise

Dal§im krokem je rozhodnuti, zda bude izemni samospravny celek vydavat dluhopisy
sam nebo zda bude vybirat emisniho prostfednika, tzn. penézni Gstav. Vybér tohoto prostied-
nika Ize provést sjednanym nebo soutéznim zptisobem. Sjednana nabidka probiha pfimo me-
zi emitentem a emisnim prostfednikem na zaklad¢ dlouhodobé spoluprace. Soutézni nabidka
je zaloZend na tom, Ze deficitni jednotka vyzve emisni prostfedniky, aby ptedlozili své emisni
nabidky, a z nich si poté deficitni jednotka vybere tu nejvyhodné&jsi. Obec s penéznim usta-

vem uzavira emisni smlouvu.
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Penézni ustav jako zprosttedkovatel provadi veSkerou Cinnost spojenou s vydadvanim
dluhopist, sluzby souvisejici s vydavanim atd. Zprostfedkovatel emise na sebe nepiebira ru-
¢eni za zdvazky z komunalnich dluhopisi, ru¢i dana municipalita.

Jina situace by nastala, kdyby vznikla dohoda, Ze emitentem dluhopisii by byl pfimo
penézni Gstav. Zavazky za komunalni dluhopisy by nesl penézni istav a Izemni samospravny
celek by se stal rucitelem, ktery ruc¢i celym svym majetkem. Penézni Gstav by pak obci posky-
tl ivér z prostredkll ziskanych pomoci emise. (Musilek, 2011, s. 195 — 196; Markova, 2000,
s. 115)

2.8.2. PredbéZny a zavérecny prospekt

Pokud by penéZzni tstav fungoval jako prostfednik emise, provedl by finan¢ni analyzu
obce 1 analyzu situace na trhu.

Prostiednik spolu s emitentem zpracuji emisni prospekty, tj. predbézny a kone¢ny pro-
spekt. Predbézny prospekt obsahuje obecné informace o emisi, emitentovi, atd., ale chybi zde
informace o emisni cené, kuponech a ¢lenech emisniho syndikatu. Tento prospekt slouzi jen
k ziskani indikace zajma budoucich investor. Zavéreény prospekt je uz kompletni, obsahuje
vSechny informace i ty chybé&jici z pfedbézného prospektu. Zavéreény prospekt je nejdilezi-
t&)$1 soucasti Zadosti o povoleni emise, ktera se pisemné pfedkladd Komisi pro cenné papiry.

Emisni prostifednik je povinen provést registraci emise u regulatorniho organu. Pokud
budou dluhopisy uvedeny na burzovni trhy, musi penézni Gstav zajistit vSechny naleZitosti
spojené s kotaci na burze.

Je-li zadost o povoleni emise schvélena, jsou emitovanym dluhopistim pfifazena ozna-
¢eni ISIN. Musi byt uzaviena i smlouva o knihovani ¢i jiné evidenci emise.

Emitent je povinen zvefejnit emisni podminky a vysledky hospodafeni, aby byly tyto
udaje k dispozici potencialnim investorim. (Musilek, 2011, s. 196; Pekova, 2004, s. 320 -
321)

2.8.3. Prezentace a predbéZny marketing

Nutné je vénovat pozornost prezentaci a predbéznému marketingu. Pomoci prezentace

se analyzuje zajem investort o dluhopisy a tyto poznatky se pak vyuZiji pro samotny proces
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emise dluhopisti a jejich ocenéni. Predbézny marketing navazuje na prezentaci a jeho cilem
je zjisténi skute¢ného zajmu o emisi a nazord na ocenéni vydanych dluhopist.
Poté probchne zdvérecné jednani, pii kterém je schvalen zavéreCny prospekt

a stanovuje se emisni cena. (Musilek, 2011, s. 197; Pekova, 2004, s. 321)

2.8.4. Umist’ovani cennych papiri

Pfi umistovani cennych papirt se nejcastéji pouzivaji techniky, jako jsou:

e vefejné upsani — nejdiive je vydano upisovaci prohlaseni, kde jsou zverejnény
podminky emise, poté investor podepiSe subskrip¢ni list, ve kterém se zavazuje
odebrat urc¢ity pocet dluhopisii za danou cenu; k vyhodnocovani a k vlastni
alokaci emise dojde az po uplynuti upisovaci lhiity;

e volny prodej — kazdy obchodni den se stanovuje novy kurz podle nabidky
a poptavky, emise konci v dob¢, kdy je rozprodana celd emise;

e tender — ptedstavuje aukce. (Musilek, 2011, s. 198; Pekova, 2004, s. 321)

Souhrnné je pro obec dulezité, aby vytvotila takovou finanéni strukturu, kterou dosah-
miru, kterd pfipadne investorovi jako odména. Obec se musi také rozhodnout, zda emisi pro-
vede sama nebo prostiednictvim penézniho tstavu. Vybér prostiednika Ize u€init sjednanym
nebo soutéznim zpiisobem. Uzemni samospravny celek uzavira s penéznim ustavem emisni
smlouvu. Je nutné, aby byl vypracovan piedbéZzny a konecny prospekt, dale aby byla prove-
dena registrace u regulatorniho organu. Po schvaleni zadosti o povoleni emise, je dluhopisim
prifazena oznaceni ISIN. Dtlezita je i prezentace, kdy se analyzuje zdjem investorti o dluho-
pisy a predbéZny marketing, ktery navazuje na prezentaci. Pro umistovani cennych papirt se

vyuziva vetejné upsani, volny prodej a tender.
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2.9. Zprisnéni podminek vydavani komunalnich dluhopisi

Diky vzrustajici zadluZenosti vetejnych rozpocti a poc¢inani nékterych mést ohledné
feSeni jejich zadluZenosti se vlada rozhodla zpiisnit podminky pro vydavani komunalnich
dluhopisti. Mésta totiz své neuhrazené zavazky ftesi tak, ze na jejich thradu ziskaji penize

pomoci emise komundlnich dluhopisti a dochdzi tim k rolovéani dluhu.

Novela bude rusit povinnost vydavatele dluhopisii mit emisni podminky schvalené
Ceskou narodni bankou. Obce budou potiebovat souhlas od ministerstva financi, které bude
posuzovat ekonomickou situaci obce a predev§im schopnost splatit dluhopisy bez negativnich

dopadii na jejich hospodafteni.

Podle novely bude smét byt splatnost komundalnich dluhopisti nejvyse 15 let. Novela
bude také urcovat ucel, za kterym mohou byt dluhopisy emitovany. Pajde napf.
0 spolufinancovani projektd hrazenych z fondi EU, odstraiiovani Skod po zivelnych katastro-
fach, potizeni dlouhodobého hmotného majetku, investice do bydleni, dopravu nebo skolstvi.

(Parlamentni listy, 2011; Finan¢ni noviny, 2012)

Penize, které budou ziskany zemise dluhopisi, bude muset emitent uctovat
na zvlastnim Gc¢tu tak, aby mohl kdykoli doloZit, co s nimi udélal. Toto opatfeni by mélo zajis-

tit prihlednost vyuziti penéz.

ZjednoduSena bude i uprava dluhopisového programu a bude upfesnén pojem dluho-
pis. Tento pojem ma byt i nadale uZivan ve spojitosti se vSemi zastupitelnymi cennymi papiry,
S nimiz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné ¢astky. Tyto cenné papiry musi byt vydany
podle ceského zédkona o dluhopisech, a to 1 pokud jsou vydany v zahrani¢i. Podle navrhu ne-

bude mozné vydavat listinné dluhopisy jako cenné papiry na doruéitele. (CTK, 2012)

2.10. Spor o dluhopisy Karlovych Vari z roku 1924
Koncem roku 2011 se v médiich objevila kauza karlovarskych dluhopisti vydanych

V roce 1924 a splatnych v roce 1954, kterou zahdjil americky pravnik Edward D. Fagan. Ten

se dozaduje po vyplaceni ¢astky 10 miliard korun.
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Karlovy Vary v roce 1924 emitovaly komunalni dluhopisy v objemu 1,5 miliona dola-
ra se splatnosti 1. ledna 1954 za ucelem financovéni riiznych investic. Emise komunélnich
dluhopist byla zajisténa hypotékou na veskerém nemovitém majetku mésta. Jednou z investic
méla byt vystavba lanovky Tii kiiZe, na jejimZz vrcholku mél stat obrovsky hotel Palac. Jak
uvadi historici, béhem krize ve 30. letech pfijmy mésta poklesly a dostavba lanovky se neu-

skute¢nila. Naproti tomu byly realizovany dalsi projekty jako vybudovani letisté a prehrady.

Obrazek ¢. 1: Dluhopisy Karlovych Vari z roku 1924
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B RS sl vl oy el e s D e
o Posap f - -

| DN, THI

CITY OF CARLSBAD

Zdroj: Muzeum cennych papiru, dostupné z: http://www.blesk.cz/galerie/zpravy/207936/

Na zékladé pe¢livé pravni analyzy historickych dokumentd, které poskytl archiv Ces-
ké narodni banky a Narodni archiv, a pravnich podkladli poskytnutych ze Spojenych stati
americkych, ministerstvo financi zjistilo, Zze nékde;jsi Ceskoslovenska socialisticka republika
se se zavazky vyplyvajicimi z emise komunalnich dluhopisti mésta Karlovy Vary jiz vypota-

dala. Vypotadani probéhlo v rdmci tzv. tuzemského a zahrani¢niho bloku.
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Drzitelim dluhopisit byla vroce 1946 navrhnuta restrukturalizace. Vyménou
za prodlouzeni kone¢né splatnosti do 1. ledna 1966 a snizeni kuponu na 4 % p. a. se emitent
zavazal k tomu, ze dodatecné a postupné¢ uhradi kupény z valecnych let 1938 — 1945 a stat
se za zavazky téchto dluhopist zarucil. Od 1. ledna 1952 byly néklady dluhové sluzby hraze-
ny ministerstvem financi. V 80. letech probéhlo jednéni o findlnim vyporadani zahrani¢niho
bloku, kdy vlada CSSR ué¢inila vstiicnou nabidku majitelim dluhopisti s védomim toho,
ze promlceci lhuta jiz uplynula. Tuto nabidku americka strana pfijala a nabidka byla potvrze-

na mezinarodni smlouvou.

Jak uvadi karlovarsky primator Petr Kulhanek, E. D. Fagan dorucil kopii zaloby
na cesky stat, Ceskou narodni banku, Ministerstvo financi CR, ministra Kalouska, naméstka

Gregora a na samotného Kulhéanka.

K podani Zaloby Fagana vyprovokoval pasivni pfistup ¢eské strany a neochota s nim
vitbec jednat. Zalobu zdtvodnil tim, Ze mu &eskd strana neposkytla dostate¢nou soudinnost
pfi ovéfovani jeho naroku a ze se tak dopustila podvodu a klamani, ze se pokusila
0 manipulovani médii a vefejného minéni, Ze svym pocindnim porusila jejich chovani ja-
ko vefejnych Ciniteld a zmensila duvéru vefejnosti.

Edward D. Fagan neuplatituje naroky z dluhopisii emitovanych evropskymi vydavateli
pted druhou svétovou valkou poprvé. V soudnich sporech, které probéhly v New Yorku, kde
byl Fagan nejprve jako pravni zastupce a pozdé&ji jako zalovana strana, byly jeho naroky za-

mitnuty mimo jiné i kviili uplynuti promléecich lhait. (Moravcova, 2011; Cechova, 2012)
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3. METODIKA

Cilem této bakalatské prace je zhodnotit emisi komunalnich dluhopist jako zdroj fi-

nancovani obci v Ceské republice. Prace se skladd ze dvou Césti — z teoretické a praktické

¢asti.

Teoreticka ¢ast je zamétena na poznatky ziskané z dostupnych zdroji. Témi se staly

odborné publikace, zakony a dal$i prameny, které jsou uvedeny v seznamu literatury. V této

¢asti je pojednano o zpusobech financovani pomoci navratnych zdroji a o zadluzeni uizem-

nich samospravnych celkt — obecné i pro CR.

Na zékladé¢ ziskanych poznatkl jsou stanovena nésledujici kritéria hodnoceni emise

komunalnich dluhopisi:

1)

2)

3)

4)

5)

Uvedeni &iselnych udajéi ohledn& zadluzenosti obci CR v letech 2001 — 2010
pro porovnani dluhu v jednotlivych letech.
Struktura dluhu v roz¢lenéni na Gvéry, komunalni dluhopisy, pfijaté navratné finan¢ni
vypomoci a ostatni dluhy. Struktura dluhu je zde zndzornéna kvili lepsi viditelnosti
vyuzivani jednotlivych navratnych zdroj.
Vyhodnoceni hospodaiské situace obci pomoci monitoringu za rok 2010. Diky moni-
toringu bude viditelné, kolik obci CR z jejich celkového poétu se fadi do kategorie ri-
zikovych hospodareni.
Celkova zadluzenost obci v letech 2001 — 2010 rozd€lena na zadluzenost 4 nejvétsich
mést CR a na zadluZenost ostatnich obci CR. Bude zjistén procentni podil 4 nejvétsich
meést na celkové zadluzenosti jako

e (zadluZenost 4 nejvétSich mést / celkova zadluZenost) * 100.
Diky tomuto podilu bude patrné, kolik % zabira dluh 4 nejvétSich mést na celkové za-
dluZenosti a jak celkovou zadluZenost ovliviiuje.
Porovnani uvéri a emise komunalnich dluhopist z hlediska jejich vyuzitelnosti.
Uz z grafického zndzornéni bude patrné, ktery zptisob financovani je vyuzivangjsi. Po-
té bude toto zjiSténi doloZeno 1 €iselnymi udaji v tabulce, kde se vypocitd procentni
podil Gvéra na celkovém dluhu jako

e (uvéry / celkova zadluzenost) * 100,

procentni podil komunalnich dluhopisii na celkovém dluhu jako
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e (komunalni dluhopisy / celkova zadluZenost) * 100
a nasledné se vypocita, o kolik % je vér vyuzivanéjsi nez emise jako
e (% podil uvéri na celkovém dluhu - % podil komunalnich dluhopisi
na celkovém dluhu).

6) Uvedeni &iselnych udaji podkladajicich zadluZenost kraji CR v letech 2003 — 2010
pro porovnani dluhu v jednotlivych letech.

7) Struktura zadluZenosti kraju v roz¢lenéni na uvéry a piijaté navratné finan¢ni vypomo-
ci a ostatni dluhy. Dle struktury bude viditelné, které navratné zdroje a v jaké mife kra-
je vyuzivaji.

8) Zaméieni na emitované komunalni dluhopisy v CR v letech 1992 — 2011 seskupenych
v tabulce obsahujici

e rok emise,

e nominalni hodnotu emise,

e splatnost,

e Grokovou miru

e upisovatele.
Bude mozné porovnat, jak se postupem Casu ménila nominalni hodnota emisi, jestli
obce vydavaly komundlni dluhopisy v nomindlni hodnoté ptedstavujici milionové
castky ¢i miliardové, zda je vice vyuZivany pevny Urok ¢i pohyblivy, jaka je doba
splatnosti komunalnich dluhopist a ktery penézni ustav je doposud nejvyuzivangjsi ja-
ko zprosttedkovatel emise komunalnich dluhopisi.

9) Vytvofeni tabulky s tidaji o Gcelu pouziti penéznich prostiedki ziskanych z emise ko-
munalnich dluhopist. Z tabulky bude patrné, na co mésta pouzila penézni prostiedky
komunalnich dluhopisti pouZity na rozvoje obci ¢i na zabezpeeni vefejnych statkl
pro obcany nebo zda se jimi hradily stavajici zdvazky obci.

10) Nasledujici krok bude slozen ze tiech tabulek, pro znazornéni finanéni situace obci
ptred emisi a po emisi. Prvni tabulka obsahuje hodnotu pfijmut a vydajt, kterych dosah-
ly obce v predeslém roce, nez byla uskute¢néna emise. Rozdilem pfijma a vydaji lze
zjistit saldo financovani, tedy jako

e celkové prijmy po konsolidaci v minulém roce — celkové vydaje po konso-

lidaci v minulém roce.
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Bude-1i vysledek kladny, jedna se 0 piebytek, pokud zaporny, jde 0 deficit. Celkovych
prijmil a vydaji po konsolidaci je vyuzito proto, Ze jejich stav ukazuje skutecné piijmy
a vydaje daného roku ocisténé od minulych ¢i budoucich operaci.
Druha tabulka zahrnuje stejné udaje jako tabulka prvni, ale s hodnotami pro rok,
ve kterém prob¢hla emise komunalnich dluhopist. Opét rozdilem piijmu a vydaja lze
vypocitat saldo financovani jako

o celkové pFijmy po konsolidaci v roce emise — celkové vydaje po konsolidaci

V roce emise.

Vyjde-li kladny vysledek, jde o ptebytek, jestlize zaporny, jedna se 0 deficit.
Pro porovnatelnost finanéni situace pfed emisi a po emisi tieti tabulka piedklada salda
financovani pfijmu a vydaji, zjisténa ze dvou ptedchozich tabulek.

11) Jednim z kritérii je i podil penéznich prostiedkl ziskanych z emise na celkovych pfi-
jmech obce. Udaje shrnuté v tabulce udavaji hodnoty piijmt jednotlivych obci v roce
emise a hodnoty penéznich prostiedki, které obcim ,,pfitekly* z emise komunalnich
dluhopisti. Podil penéznich prosttedkll ziskanych z emise na celkovych piijmech obce
v % lze vypocitat jako

e (prostiedky ziskané z emise v daném roce / piijmy po konsolidaci v roce
emise) * 100.
Pomoci tohoto vypoctu bude mozné urcit, jak velkou ¢ast predstavuji finanéni pro-
sttedky plynouci z emise na celkovych piijmech obce.

12) Dalsi vytvofena tabulka obsahujici Gidaje o emitujicich obcich v letech 2001 - 2010,

ukaze splnéni emise v %, které se vypocita jako:
e (penéini prostiredky ziskané z emise v daném roce / piredpokladany objem
emise v daném roce) * 100.
Jako zdroj udaji poslouzil ARISweb a UFIS Ministerstva financi CR. Diky tomuto
vypoctu lze posoudit, zda byla emise upsana celd ¢i nikoliv.

13) Prostiednictvim nasledujici tabulky bude dan podil emise komunalnich dluhopist, ja-
ky by pfipadl na 1 obyvatele dan¢ obce v daném roce. Vypocet je:

e predpokladany objem emise v daném roce / pocet obyvatel v dané obci
vV daném roce.
K vypoétu budou vyuzity finanéni udaje z ARISwebu a UFIS Ministerstva financi CR

a demografické uidaje Ceského statistického ufadu.
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14) Mezi kritéria pro hodnoceni emise komunalnich dluhopisi se fadi také porovnani vysi
urokovych sazeb v % pro emise uskutec¢néné v letech 2001 — 2003 s primérnymi Gro-
kovymi sazbami pro Gvéry. Primérné urokové sazby pro aveéry, lze vypocitat jako:

e soucet jednotlivych tirokovych sazeb za dany rok / pocet urokovych sazeb.
Diky tomuto piehledu bude porovnatelné, zda by byla vyhodnéjsi emise nebo uvér
Z hlediska urokovych sazeb.

15) Dalsi tabulka ponese udaje o trokovych sazbach emitovanych komunalnich dluhopist
Ve srovnani s primeérnymi rokovymi sazbami vladnich dluhopist se splatnosti 5 a 10
let. Za pomoci Gdaji z ARAD Ceské narodni banky lze vypoditat primémé tirokové
sazby vladnich dluhopisu jako:

e soucet jednotlivych urokovych sazeb v daném roce / pocet irokovych sa-
zeb.
nich dluhopist ¢i do vladnich dluhopisi.

16) Uvedeni tabulky s udaji z ARAD Ceské nirodni banky o urokové sazbé PRIBOR
a jejim vyvoji v jednotlivych mésicich béhem let 2010 — 2012. Tabulka je zde uvedena
kvuli skute¢nosti, Ze sazbou PRIBOR jsou uro¢eny komunalni dluhopisy statutarniho
mésta Liberce.

17) Ciselné udaje o stavu komunalnich dluhopisii, které byly vydany obcemi v CR, zahr-
nuje nasledujici tabulka. Jedna se o Gtvrtletni udaje z ARAD Ceské narodni banky
zaroky 1999 —2011.

18) Popsani emise komunalnich dluhopist mésta Ostravy z roku 1992. Na této emisi bude
patrné, jak probihala emise komunalnich dluhopist v 90. letech. Emise byla méstem
provedena jako zku$ebni, aby mésto prozkoumalo individualni a institucionalni kom-
ponenty ¢eskych finan¢nich trhii v kontextu absorbovatelnosti komunalnich dluhopist.

19) Uvedeni emise komunalnich dluhopisii mésta Smrzovky z roku 1994 a jeji nasledky
jako ptiklad toho, zZe ne vSechny dosud provedené emise obcim prospély.

20) Informace o emisi komunalnich dluhopisi mésta Rokytnice nad Jizerou z roku 1994
a jeji dusledky. Rokytnice nad Jizerou je dalsi obci, které se emise komunalnich dlu-
hopist nevyplatila.

21) Souhrn informaci o emisi komunalnich dluhopisti statutarniho mésta Liberce

z roku 2010.
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22) Shromazdéni dat ohledn¢ emise komunalnich dluhopist hlavniho mésta Prahy
v roce 2011 do tabulky.
23) Zhodnoceni vyuzitelnosti emise komunalnich dluhopisti obcemi jako zdroj navratnych

finan¢nich prostiedki.
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4. PRAKTICKA CAST

4.1. ZadluZenost obci CR

Podle udajti Ministerstva financi CR &inil ke konci roku 2010 celkovy dluh obci
. K¢. Celkovy dluh obci

83,3 mld. K¢&. Oproti roku 2009 je to nardst dluhu o 2,7 mld

z roku 2010 piekonal dosud nejvyssi sumu dluhu z roku 2006.

Do celkového objemu dluhu spadaji:

e bankovni tvéry od penéznich ustavi,

e emitované komunalni dluhopisy,

e pfijaté navratné financni vypomoci a ostatni dluhy, vcetné pijcek ze statniho rozpoctu

a Z rozpoctua statnich fondu.

Tabulka ¢ 1: ZadluZenost obci CR v letech 2001 — 2010 (v mld. K¢)

UKAZATEL 20012002 [2003[2004 [ 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010
Uvery 226|273 |352|385|43,7|47.1|46,7 | 47.4 558|599
Komunalni dluhopisy | 13,3 | 15,9 | 21,7 | 23,9 | 23,5 | 22,9 | 22,6 | 22,7 | 14,7 | 15,8
Prijaté navratné finanCni [, /115 61135 1124(11.8|109| 9.9 | 100|101 | 7.6
vypomoci a ostatni dluhy

Celkem 483|558 704 | 74.8|79.0|809]79.2| 801|806 833

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Uvéry ptijaté obcemi od penéznich tstavii byly v roce 2010, podobné jako v minulych

letech, pouzity ptfedevsim na rekonstrukce a vystavbu technické infrastruktury (mistni komu-

nikace, kanalizace, Cistirny odpadnich vod), na ptfedfinancovani investi¢nich projektd z fondt

EU a na regeneraci a vystavbu bytového fondu. Dale byly tyto prostiedky vynalozeny na re-

konstrukce a rozsifeni Skolskych zafizeni, sportovnich aredlti a jiné obCanské vybavenosti.

Neéktera statutarni meésta Cerpala uvéry poskytnuté Evropskou investicni bankou urcené

na financovani investic do méstské infrastruktury. Uvéry byly, az na n&kolik vyjimek, poskyt-

nuty v domaci méné. Celkova hodnota uvéri na konci roku 2010 se oproti roku 2009 zvySila

0 4,1 mld. K¢ na 59,9 mld.

K¢.
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K emisi komundalnich dluhopisit se krom¢ Prahy, Brna a Ostravy pfipojil Liberec.
Celkova hodnota emitovanych komunalnich dluhopisii zaznamenala ke konci roku 2010 na-

rust o 1,1 mld. K¢ na ¢astku 15,8 mld. K¢&.

Hodnota piijatych navratnych financénich vypomoci a ostatnich dluhii se oproti roku
2009 v roce 2010 snizila o 2,5 mld. K¢ na ¢astku 7,6 mld. K¢. K tomuto poklesu vyznamneé
ptispély sménky k uhradé, jejichz hodnota meziro¢né klesla o témét 1,5 mld. K¢ a pfijaté na-
vratné finan¢ni vypomoci, které meziro¢né klesly o témér 0,8 mld. K¢&. (Ministerstvo financi

CR, 2011)

Graf ¢. 1: Struktura zadluzenosti obci CR v letech 2001 — 2010 (v mld. K¢)

Struktura zadluZenosti obci CR
v letech 2001 - 2010 (v mld. K¢)

O Prijaté navratné finan¢ni
vypomoci a ostatni dluhy

H Komunalni dluhopisy

B Uvéry

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Viastni zpracovani dle dostupnych vidajii (Ministerstvo financi CR)

Zadluzenost v roce 2010 z celkového poctu 6 245 obcei vykazalo 3 112 obci, coz je
49,8 %, tedy neceld polovina obci zjejich celkového poctu. Pocet obci vykazujicich
Vv poslednich letech zadluzenost je pomémé stabilizovany. Mezirocné doslo k jeho mirnému

poklesu o 138 obci. (Ministerstvo financi CR, 2011)

Co se ty¢e monitoringu hospodateni obci, ktery slouzi pro vyhodnocovéani hospodar-
ské situace obci, bylo do né&j za rok 2010 zahrnuto 6 243 obci. Do kategorie obci s rizikovym
hospodatenim (tj. obci, jejichz ukazatel celkové likvidity byl v intervalu <0; 1>) bylo zaraze-
no 648 obci, z toho kategorie obci s vy$$i mirou rizika hospodaieni (tj. obci, jejichZz hodnoty

nabyvaly kritickych hodnot) zahrnovala 62 obci. U této hodnoty byl zaznamendn meziro¢ni
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nartst o 18 obci, pfiCemz opakovany vyskyt se objevil u 12 obci. Znacny naruast obci, které

ptekrocily prahové hodnoty, byl zplisoben predev§im zménou struktury rozvahy a zpisobu

Giétovani s u¢innosti od 1. 1. 2010. Udaje za rok 2010 se proto nedaji zcela srovnat s tdaji

za predchozi roky. Z monitoringu za rok 2010 vyplyva, ze nedochazi ke zhorSovani hospodai-

ské situace obci. Jejich hospodaisky stav 1ze oznadit za stabilni a pfistup vedeni obci za velmi

odpovédny. (Ministerstvo financi CR, 2011)

Graf'¢. 2: Vyvoj zadluzenosti obci v letech 2001 — 2010 (v mld. K¢)

Vyvoj zadluZenosti obci
v letech 2001 - 2010
(v mld. K¢)
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Zdroj: Viastni zpracovani dle dostupnych vidajii (Ministerstvo financi CR)

Podle zjisténych udajt se na celkové zadluzenosti obci nejvyraznéji podileji 4 nejvetsi

mésta. Mezi tyto mésta patii Praha, Plzen, Brno a Ostrava.

Tabulka ¢. 2: Podil dluhu 4 nejvétsich mést na celkovém dluhu obci v letech 2001 — 2010

(vmld. Kc)

UKAZATEL 2001|2002 | 2003|2004 | 2005|2006 | 2007 | 2008 | 2009|2010
Celkova zadluzenost 48,3]155,8|70,4|74,8(79,0[80,9|79,2|80,1]|80,6]| 83,3
Zadluzenost 4 nejvétsich
mist 24,2129,6|42,4|145,9(48,4(47,4|46,3|45,8|39,3|40,1
% podil 4 nejvétSich mést

50,1|53,0|60,2|61,4(61,3|58,6|585|57,2|48,8|48,1

na celkové zadluzenosti

Zdroj: Ministerstvo financi CR
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Z tabulky je patrné, ze procentni podil 4 nejvétSich mést na celkové zadluzenosti
je v letech 2001 — 2008 vice jak polovi¢ni. Mezi lety 2002 a 2003 vzrostl tento podil o 7,2 %,
V absolutnim vyjadfeni o 12,8 mld. K& Vroce 2004 c¢ini podil dokonce az 61,4 %,
Vv absolutnim vyjadieni 45,9 mld. K¢&. Mezi lety 2008 a 2009 doslo ke sniZeni podilu 4 mést
0 8,4 %, coz je v absolutnim vyjadieni pokles o 6,5 mld. K¢. V letech 2009 a 2010 je podil
pod 50 %. Vroce 2010 byl oproti roku 2009 zaznamenan pokles procentniho podilu
4 nejvétsich mést na celkové zadluzenosti o 0,7 % na 48,1 %. Bez zahrnuti 4 nejvétSich mést,
jejichz dluh je 40,1 mld. K¢, ¢ini v roce 2010 zadluzenost obci 43,2 mld. K¢&. Celkova hodno-
ta dluhu obci v roce 2010 je pak 83,3 mld. K&. (Ministerstvo financi CR, 2011)

Graf ¢. 3: Zadluzenost 4 nejvétsich mést a ostatnich obci v letech 2001 — 2010 (v mld. K¢)
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Zdroj: Viastni zpracovani dle dostupnych vidajii (Ministerstvo financi CR)
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4.2. Porovnani financovani pomoci uvéri a emise komunalnich dluhopisii

Graf'¢. 4: Vyvoj uvéri a komundlnich dluhopisui v letech 2001 — 2010 (v mld. K¢)
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Zdroj: Viastni zpracovani dle dostupnych vidajii (Ministerstvo financi CR)

Ve vyse uvedeném grafu je ziejmé, jak moc jsou vyuzivané uvéry a komunalni dluho-

pisy jako zptsob névratného financovani.

Tabulka ¢ 3: Uvéry a komundlni dluhopisy v letech 2001 — 2010 (v mld. K¢

vyuzivanéjSi neZ emise

UKAZATEL 2001 | 2002 2003 2004 [ 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 2009 [ 2010
Celkova zadluzenost 483|558|704|748| 79 | 80979.2]801]806]833
Uvéry 226| 273352385437 |471]46,7| 474558599
K omunalni dluhopisy 133159 21,7 239] 2352290226 227|147 158
7o podil avéru 46,8|489| 50 |515(553(582| 59 |592]692]|71,9
na celkovém dluhu
% podil komun. dluh.

, 275|285(308| 32 |297|283|285|283]182| 19
na celkovém dluhu
O kolik % je uvér
193(204192(195|256|299|304|308| 51 |529

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych vidajii (Ministerstvo financi CR)

Podle Tabulky €. 3 Ize od roku 2003 zaznamenat trend se zvySujici se vyuzitelnosti

uvert oproti emisi komundlnich dluhopist. Mezi lety 2008 a 2009 je viditelny skokovy nértst

vyuzitelnosti uvéra o 20,2 %, ktery v absolutnim vyjadreni pfedstavuje 8,4 mld. K¢. Naopak
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u emise komunalnich dluhopisti, je ziejmy pokles jeji vyuzitelnosti jako zdroje navratného
financovani o 10,1 %, coz je v absolutnim vyjadieni pokles o 8 mld. K¢. V roce 2010 byl po-
dil uvéra na celkovém dluhu 71,9 % a podil komunalnich dluhopisti na celkovém dluhu 19 %.
Celkové lze fici, Ze Gvéry jsou mnohem vyuZivanéj$im zdrojem navratného financovani
neZ emise komunalnich dluhopisi. Je tomu tak proto, ze emise komunalnich dluhopist je

velice ndkladnou zalezitosti a malokterym obcim se vyplati.

4.3. ZadluZenost kraji CR

Tabulka & 4: ZadluZenost krajii CR v letech 2003 — 2010 (v mld. K¢)
UKAZATEL 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Uvéry 02|04 18| 65|94 ]|119]|174] 16,6
Prjaté névrate finanaCni |y ) | 4y | 49 | 35| 10| 27 | 35 | 25
vypomoci a ostatni dluhy
Celkem 1,3 15| 29 7,7 | 10,4 | 146 | 20,9 | 19,1

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Dluh krajii vroce 2010 ¢&inil 19,1 mld. K&. Podle udaji Ministerstva financi CR
se jedna o historicky prvni meziro¢ni pokles dluhu kraji o vice nez 1,7 mld. K¢ (o 8,4 %).
ZadluZenost klesla kvili poloZce uvért o vice nez 0,8 mld. K¢ a kviili poloZce pfijatych na-

vratnych finan¢nich vypomoci a ostatnich dluht o vice nez 0,9 mld. K¢.

Jak je vidét, v Tabulce ¢. 4 chybi polozka komunalnich dluhopisti, coZ znamena,

ze kraje ani v roce 2010 neemitovaly komunalni dluhopisy.

Nékteré kraje 1 nadéale Cerpaly uvéry poskytnuté Evropskou investi¢ni bankou, jimiz
pfedfinancovavaji a spolufinancuji rozsahlé investice do regionalni infrastruktury, cestovniho
ruchu, védy a vyzkumu. Ostatni Gvéry byly kraji ptijaty od penéznich tstavu za ucelem pied-
financovani investi¢nich projektii ¢i oprav silnic. Kraje pfijaly i bezarocné ptijcky od Statniho
fondu dopravni infrastruktury ve vysi 0,7 mld. K¢ na ptedfinancovani vydaju, které maji byt

kryty prostiedky ze strukturalnich fondi EU. (Ministerstvo financi CR, 2011)
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Graf ¢. 5: Struktura zadluzenosti krajii CR v letech 2003 — 2010 (v mld. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych udajii (Ministerstvo financi CR)

Na Grafu €. 5 je vidét, jak velkou maji Gvéry pievahu oproti pfijatym navratnym fi-

nan¢nim vypomocim a ostatnim dluhtim z hlediska jejich vyuZitelnosti kraji jako navratného

finan¢niho zdroje.

Graf ¢. 6: Vyvoj zadluzenosti krajii v letech 2003 — 2010 (v mld. K¢)
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Zdroj: Viastni zpracovani dle dostupnych vidajii (Ministerstvo financi CR)
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Z vyse uvedeného grafu je zfejmy rostouci trend zadluzenosti kraja v letech

2003 - 2009. Z pocatku $lo o pozvolny nartst dluhu, poté se dluh mezi lety 2005 a 2006 zvy-

Sil 0 4,8 mld. K¢. Nejvyssim nartistem hodnoty dluhu bylo obdobi mezi lety 2008 a 2009, kdy

se zadluzeni zvysilo az o 6,3 mld. K¢. Mezi lety 2009 a 2010 doslo ke snizeni dluhu o vice

nez 1,7 mld. K¢.

4.4. Komunalni dluhopisy v CR

Tabulka ¢ 5: Emitované komundlni dluhopisy v CR v letech 1992 — 2011

Rok Emitujici Nr? n(;malm Splatnost Urokova : I
—— obec odnota (v letech) mira Upisovate
(v mil. K&) (v %)
1992 | Ostrava 8,5 6 D+15 Radnice
1993 | Sumperk 20 5 18 CSOB
Liberec 100 5 14,25 CS
Smrzovka 200 7 14,25 CS
250 mil. USD Nomura
Praha (7,3 mld. K¢&) > 7.2 International
Caslav 90 8 155 Burzovnl‘ s’pole’cnost
pro kapitalovy trh
1994 :/ardl:F)lce 50 5 12,7 - KB —
€scll clKkomoravska
na Moraveé 10 ! 141 banka
Usti nad Labem 150 5 12,7 KB
Rokytnice 120 7 12 s
nad Jizerou
Rychnov
nad KnéZznou 100 ! 13.1 KB
Maridnské 200 5 115 KB
Lazné
Bayerische
1995 Vereinshank
Plzen 500 5 11,5 Praha, ING CR,
kapitalové trhy,
SCFB Praha, KB
Brno 1200 7 11,1 IPB
o Kladno 250 7 12,5 CSOB
Frydek - Mistek 150 5 11,8 CS
Dé&Cin 250 7 12,5 CSOB
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75 mil. DEM LIBOR .
Ostrava (1318 mld. K¢) 5 +0,225 ING Barings
1997 | Zidlochovice 40 10 12,9 CMZRB
1999 | Praha 200 mil. EUR 5 4,63 ING Barings
Praha 2000 10 6,85 | Commerzbank Capital
2001 3000 10 Pohybliva Markets, CS
60 mil. EUR
Brno (1.896 mld. K&) 10 5,875 ABN Amro
85 mil. EUR
2002 | Brno (2,686 mld. K&) 7 5,5 ABN Amro
170 mil. EUR
2003 | Praha (5.4 mld. K¢) 10 3,95 Deutsche Bank
100 mil. EUR
2004 | Ostrava (3.1 mld. K¢) 10
6M
2010 | Liberec 2 000 15 PRIBOR CS
+ 3,30
2011 | Praha 5000 10 4,25 CS

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych tidajii (Spolecnd Cesko-slovenska digitdlni knihov-

na, 1996; Provaznikovd, 2007; CTK, 2010; Informacni memorandum statutdrniho mésta Li-

berce; Informacni memorandum hlavniho mésta Prahy; Havligerovd, 2011; Nesejt, 2002)

Z ptehledu jednotlivych emisi je patrnd zvySujici se nominalni hodnota vydavanych

komunalnich dluhopisti. AZ na emisi Prahy zroku 1993, Brna a Ostravy z roku 1996,

se zac¢inaji emitovat komunalni dluhopisy s nominalni hodnotou nékolika miliard K¢ od roku

1999. Se zvySujici se nominalni hodnotou komunalnich dluhopisii je viditelna i1 zvySujici se

doba splatnosti komunalnich dluhopisii. Od roku 1997 se zacinaji obce ptiklanét k dobé splat-

nosti 10 let a Liberec mé& dokonce u své emise splatnost 15 let. Lze si také povSimnout toho,

ze vétsina urokovych mér, az na par vyjimek, je pevna. I pfes riznorodost pen¢znich ustavii

zajistujicich emisi, je nejvice vyuzivana ke zprosttedkovani emise Ceska spofitelna, a. S.

Tabulka & 6: Ucel pouziti penénich prostiedkii z emise komundlnich dluhopisii

eF:n‘?;e A eI Utel pouziti

1992 [ Ostrava Vystavba peci v krematoriu

1993 | Sumperk Rekonstrukce hist. jadra, komunikaci, sport. arealu

1994 Liberec Rekonstrukce a vystavba dopravni infrastruktury Skolskych staveb
Smrzovka Doprava, plynofikace, vystavba rodinnych domkt
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Infrastruktura mésta, hromadna doprava, rekonstrukce vybranych

Praha objekti
Caslav Vystavba tizené skladky odpada
Pardubice Infrastruktura a inzenyrské sité mésta, dokonceni staveb KBV
Veseli . Dofinancovani DPS, rekonstrukce Skol, komunikaci, plynofikace
na Moravé
Usti nad Labem | Infrastruktura mésta
ROky.tmce Cistirna kanaliza¢nich vod, rekonstrukce obchodniho centra
nad Jizerou
Rychnov Komunikace, kotelny, byty
nad Knéznou ’ ’
M,arl'é}nSké Infrastruktura meésta, rekonstrukce lazenského centra
1995 | Lazné
Plzen Investi¢ni rozvoj mésta
Investice v doprave a vodnim hospodaistvi, skolské stavby,
Brmo domovy dichodcti
Kladno Bytova vystavba, rekonstrukce inzenyrskych siti a komunikaci
= Frydek - Mistek | Infrastruktura mésta
Décin Generalni oprava mostu, vystavba Skolskych zafizeni
Ostrava
1997 | Zidlichovice
1999 | Praha
2001 Praha
Brno Infrastruktura, nové investi¢ni piilezitosti
2002 | Brno
2003 |Praha
2004 | Ostrava Rczzvoj mé’sta,’ inzenyrské sité, rekonstrukce Vitkovické Arény,
primyslové zonyj, ...
2010 | Liberec Splaceni zavazk( mésta i zavazkl jeho organizaci
2011 |Praha Uhrada stavajicich zavazk z emisi dluhopistt HMP

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych iidajii (Spolecnd Cesko-slovenska digitdlni parla-
mentni knihovna, 1996, Havligerova, 2011; Pleva, 2011; CTK, 2010)

Podle tabulky je patrné, zZe vétSina emisi prob&hla za ucelem ziskani finanénich zdrojt

na rizné investi¢ni projekty. U poslednich dvou emisi tomu tak neni. Mésta Liberec a Praha

vyuzila finanéni prostiedky ziskané z emise k tthrad¢ stavajicich zavazku.
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Tabulka ¢. 7: Saldo prijmii a vydaji emitujicich obci v roce pred uskutecnénim emise

(v tis. K¢)
Rok |Emitujici|  P¥ijmy Vydaje Saldo prijmu
. A R a vydaju
emise obec | v minulém roce | v minulém roce A
v minulém roce

2001 Praha - - -

Brno - - -
2002 |Brno 10419 302,81 11776 205,74 -1 356 902,93
2003 |[Praha 48 830 137,68| 46 077 158,65 -2 247 020,97
2004 | Ostrava 10534 947,32 10940 981,38 -406 034,06
2010 |Liberec 1965 607,31 2 062 302,28 -96 694,97
2011 |Praha 68 365 540,71 70398 074,31 -2 032 533,60

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych zdrojii (ARISweb a UFIS Ministerstva financi CR)

Tabulka ¢. 8: Saldo prijmit a vydajuit emitujicich obci v roce uskutecnéni emise (v tis. K¢)

Rok |Emitujici|  PFijmy Vydaje Saldo prijmu
. . . a vydaju
emise | obec V roce emise V roce emise .
V roce emise
2001 Praha 38069 058,49| 43209 816,70 -5 140 758,21
Brno 10419 302,81| 11776 205,74 -1 356 902,93
2002 |Brno 10944 801,70| 12 461 577,77 -1 516 776,07
2003 | Praha 48 981 757,19| 52641 139,07 -3 659 381,88
2004 | Ostrava 10949 908,27| 12181 838,58 -1 231 930,31
2010 |Liberec 2109 775,54 3 635 224,96 -1 525 449,42
2011 | Praha - - -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych iidajii (ARISweb a UFIS Ministerstva financi CR)

V Tabulce €. 7 je mozné vidét vysi ptijmi a vydaju v roce pied uskutecnénim emise
a v Tabulce ¢. 8 jsou zaznamenany tdaje o vysi pfijmi a vydajii v tom roce, ve kterém emise
probé¢hla. V obou tabulkach je vypocteno saldo piijmi a vydajt a ve vSech piipadech se jedna

o deficit.

Tabulka ¢. 9: Porovnani vyse deficitu pred uskutecnénim emise a po uskutecneni emise

(v tis. K¢)
Ro_k Emitujici Saldo pFijmi a vydaji
emise obec v minulém roce | V roce emise
2001 Praha - -5140 758,21
Brno - -1 356 902,93
2002 |[Brno -1 356 902,93| -1516 776,07
2003 |Praha -2 247 020,97 | -3 659 381,88
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2004 |Ostrava -406 034,06| -1231930,31
2010 |Liberec -96 694,97 | -1525449,42
2011 |[Praha -2 032 533,60 -

Zdroj: Viastni zpracovani dle dostupnych vidajii (ARISweb a UFIS Ministerstva financi CR)

Ve vySe uvedené tabulce 1ze porovnat vysi deficitu v roce pied emisi a v roce, ve kte-

rém byla emise uskutecnéna. Co se tyce obci emitujicich v letech 2002 — 2010, u vSech se

deficit jejich rozpoctu po uskutecnéni emise jesté vice prohloubil, coz samoziejmé nemusi byt

zpusobeno pouze emisi komundalnich dluhopisi.

Tabulka ¢. 10: Podil penéznich prostiedkii ziskanych z emise Komundlnich dluhopisii v daném
roce na celkovych prijmech obce v daném roce

o er s Piijmy Prostiredky ziskané | Podil prostiredkii z emise
Rok [ Emitujici . . . , .

— T Vv roce emise | z emise vdaném roce| na celkovych prijmech
(v tis. K¢) (v tis. K¢&) (v %)
2001 Praha 38 069 058,49 4 994 400,00 13,12
Brno 10 419 302,81 2 031 300,00 19,50
2002 |Brno 10 944 801,70 2 585 700,00 23,62
2003 |Praha 48 981 757,19 5324 045,01 10,87
2004 |Ostrava 10 949 908,27 3160 000,00 28,86
2010 |Liberec 2109 775,54 2 000 000,00 94,80

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych tidajii (ARISweb a UFIS Ministerstva financi CR)

Z tabulky je patrné, Ze penézni prostiedky ziskané z prazské emise v roce 2003 tvofily
nejmensi podil na celkovych pfijmech mésta po konsolidaci. Ostatni emise, které probehly
v letech 2001 — 2004 neptekrocCily podil 30 % na celkovych pfijmech po konsolidaci.
U liberecké emise zroku 2010 je vidét, Ze penéZzni prostiedky ziskané z emise tvofily
témeéf 95 % celkovych piijmi mésta a ostatni piijmy byly pouhych 5 %. Oproti ostatnim ob-
cim, kterym emise komunélnich dluhopisti pouze dopliiuje jejich ptijmy, jez tvoii nejméne
70 % celkovych piijmi po konsolidaci, tak u statutarniho mésta Liberce je to naopak. Stézej-
nimi pfijmy jeho rozpoctu jsou prostiedky ziskané z emise. Nebyt emise, piijmy Liberce by
byly 109 775,54 tis. K&.
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Tabulka ¢. 11: Splnéni emise v % (v tis. KC)

Rok |Emitujici Prerokladany Prostredk)f ziskané Sl e
. objem emise z emise
emise obec . . v %
v daném roce v daném roce

2001 Praha 5000 000 4994 400,00 99,89

Brno 2 031 300 2 031 300,00 100,00

2002 (Brno 2 700 000 2 585 700,00 95,77

2003 |Praha 3 052 045 5324 045,01 174,44

2004 |Ostrava 1 369 456 3160 000,00 230,75

2010 |Liberec 2 000 000 2 000 000,00 100,00

Zdroj: Viastni vypocty dle dostupnych idajii (ARISweb a UFIS Ministerstva financi CR)

Z vyse uvedené tabulky plyne, Ze pfi prazské emisi z roku 2001 a pfi brnénské emisi
z roku 2002 se nepodafilo upsat vSechny komunalni dluhopisy. Pti brnénské emisi z roku
2001 a prii liberecké emisi z roku 2010 se podafilo upsat vSechny komundalni dluhopisy
a emise tak byla splnéna na 100 %. Emise komundalnich dluhopist pofddand hlavnim méstem
Prahou v roce 2003 se podafila splnit na 174,44 % a emise mésta Ostravy z roku 2004

se podatrila splnit dokonce na 230,75 %.

Tabulka ¢. 12: Podil emise komundlnich dluhopisii na 1 obyvatele dané obce

R o sr s Piedpokladany Pocet obyvatel Podil emise
ok |Emitujici| .. . , , .
emise obec objem emise v daném roce | v dané obci na 1 obyvatele
(v tis. K¢) v daném roce (v tis. K¢&)
2001 Praha 5000 000 1160118 4,310
Brno 2 031 300 373272 5,442
2002 |Brno 2 700 000 370 505 7,287
2003 |Praha 3052 045 1165 581 2,618
2004 |Ostrava 1 369 456 311 402 4,398
2010 |Liberec 2 000 000 101 865 19,634

Zdroj: Vlastni vypocty dle dostupnych tidajii (ARISweb a UFIS Ministerstva financi CR; Ces-
ky statisticky urad, 2012)

Podle tabulky je viditelné, jaka ¢ast piijmi z emise, by pfipadla na 1 obyvatele. Nej-

mensi podil na 1 obyvatele by pfipadl na obCany v hlavnim meésté Praze v roce 2003, kdy
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pii planované emisi v hodnoté 3 052 045 tis. K¢ a pii poc¢tu 1 165 581 obyvatel ¢inil podil
na 1 obyvatele 2,618 tis. K¢. Naopak nejvétsi podil na 1 obyvatele v hodnoté 19,634 tis. K¢
by ptipadl na obCany statutdrniho mésta Liberce v roce 2010 pii pldnované emisi V hodnoté

2 000 000 tis. K¢ a pti poctu 101 865 obyvatel.

Tabulka ¢. 13: Porovnani urokovych sazeb u emise komundalnich dluhopisu a primérnych
urokovych sazeb u uveru (v %)

Rok |Emitujici| Urokova sazba Primérna trokova
emise obec emise (v %) sazba ivéru (v %)
6,85
2001 |"rana Pohyblivé 6,33
Brno 5,875
2002 |Brno 5,5 4,93
2003 |Praha 3,95 3,70

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych tidajii (ARAD Ceské ndrodni banky)

Ve vyse uvedené tabulce jsou uvedeny urokové sazby jednotlivych emisi komundlnich
dluhopisi a primérné trokové sazby tvera. Lze fici, Ze vétsina trokovych sazeb emise ko-
munalnich dluhopist je vysS$i nez primérné Urokové sazby Uvérl. Pouze brnénska emise
Z tabulky plyne, Ze nejméné ve tfech ptipadech z péti by byl uvér vyhodné&jsi nez emise ko-

mundlnich dluhopist.

Tabulka ¢. 14: Prehled urokovych sazeb komunalnich dluhopisu a priumérnych urokovych
sazeb vladnich dluhopisii se splatnosti 5 let a 10 let (v %)

Urokova sazba (v %) | Primérna drokova sazba (v %)
Rok | Emitujici | Splatnost ise k AInich emise vladnich | emise vladnich
emise| obec |(vletech)| ¢miseé komunalnic dluhopisi dluhopist
UL oL -5 let - 10 let
10 6,85
Praha -
2001 10 Pohybliva 571 6,31
Brno 10 5,875
2002 | Brno 7 5,5 4,15 4,88
2003 |Praha 10 3,95 3,18 4,12
. 6M PRIBOR
2010 | Liberec 15 +3.30 2,51 3,88
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| 2011 | praha 10 4,25 | 236 | 3,71
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych vidajii (ARAD Ceské narodni banky)

Tato tabulka obsahuje udaje o Grokovych sazbach emitovanych komunalnich dluhopi-
st a o prumérnych trokovych sazbach vladnich dluhopist se splatnosti 5 let a 10 let. Prazska
emise komundlnich dluhopisti z roku 2001, brnénska emise z roku 2002 a prazska emise
z roku 2010, maji vyssi urokové sazby, nez jsou prumérné sazby vladnich dluhopist se splat-
nosti 10 let. Brnénska emise z roku 2002 ma splatnost 7 let a pies to se jeji urokova sazba
nenachdzi mezi hodnotami pramérnych urokovych sazeb vladnich dluhopisti se splatnosti 5
a 10 let, ale je jeste vyssi nez praimérna urokova sazba vladnich dluhopisi se splatnosti 10 let.
ma pouze emise mésta Brna z roku 2001 a emise hlavniho mésta Prahy z roku 2003. Jak je
vidét, v nékterych ptipadech maji komunalni dluhopisy vyssi tirokovou sazbu nez vladni dlu-
hopisy a v nékterych ptipadech maji naopak nizsi urokovou sazbu. Z pohledu investora by se
dalo fici, Ze si rad&ji vybere ten dluhopis, z kterého mu plyne vyssi vynos, ale v piipadé roz-
hodovani mezi komunalnim a vladnim dluhopisem se bude investor také rozhodovat
podle toho, ze vladni dluhopisy by mély byt jesté o néco divéryhodnéjsi nez komunalni dlu-

hopisy.

Tabulka ¢. 15: Prehled urokové sazby PRIBOR za obdobi 2010 — 2012 (v %)

. PRIBOR (v %)
Mésic

2010 2011 2012
Leden 2,10 1,80 1,73
Unor 2,03 1,80 1,75
Brezen 1,94 1,82 1,77
Duben 1,94 1,83 -
Kvéten 1,81 1,84 -
Cerven 1,78 1,80 -
Cervenec 1,77 1,77 -
Srpen 1,78 1,74 -
Zavxi 1,78 1,73 -
Rijen 1,79 1,73 -
Listopad 1,79 1,71 -
Prosinec 1,80 1,70 -

Zdroj: ARAD Ceské ndrodni banky
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V této tabulce je mozné si prohlédnout vyvoj urokové sazby PRIBOR, kterou ja-

ko pevny zaklad pouzilo statutarni meésto Liberec pii své emisi komunalnich dluhopist

cvwr

nejvyssi hodnoty sazba nabyla v lednu v roce 2010.

Tabulka ¢ 16: Prehled stavii dlouhodobych komundlnich dluhopisii emitovanych obcemi v CR

(vmil. K¢)

Rok Stav komunalnich dluhopist (v mil. K¢)

31. 3. 30. 6. 30. 9. 31.12.
1999 1200,00| 8528,00f 8330,00| 8426,00
2000 8325,00f 8369,00f 8294,00| 8218,00
2001 6 894,00 | 11 753,00 | 13 837,40 | 13 314,80
2002 |13019,70|15094,70| 15 453,50 | 15 902,00
2003 [21451,68|21 261,13 |21 397,60| 21 688,58
2004 |[21910,03|21 356,40 |24 470,90| 23 735,98
2005 |23416,18|23468,45|23 173,25 22 838,08
2006 |22 625,93 |22 564,43 |22 462,95 | 21 949,43
2007 |22 220,00 |22 659,73 |21 977,08 |21 371,30
2008 |20581,03|19695,43| 20 168,98 | 21 561,95
2009 |21838,70|13543,70|13304,45|13 733,45
2010 [13396,85|13479,35|15121,30| 15 269,80
2011 |15098,20|10033,85| 9183,85| 9466,00

Zdroj: ARAD Ceské ndarodni banky

Vyse uvedena tabulka obsahuje tdaje o stavu komunalnich emisi vydanych v CR. Lze
pozorovat, jak se stavy méni od pocatku roku, béhem roku az do konce roku. Sledovat lze
komunalnich dluhopisti byla zaznamenana na konci 1. ¢tvrtleti roku 1999. Nejvyssi hodnotu
emise komunalnich dluhopisti za celou CR dosahovaly na konci 3. &tvrtleti v roce 2004. Je to
zpusobeno tim, Ze se do hodnoty emisi v roce 2004 promitly i emise z let minulych (emise
od roku 1997, ale ne vSechny). Na konci 4. ¢tvrtleti roku 2011 dosahovaly celkové emise ko-

munalnich dluhopisti hodnoty 9 466 mil. K¢.

52



4.5. Emise komunalnich dluhopisti mésta Ostravy v roce 1992

V roce 1992 se Ostrava rozhodla, ze zorganizuje ,,pilotni (také ,,ovétovaci®, ,,zkuseb-
ni*) emisi komunalnich dluhopisti. Stanovilo se, ze objem emise bude maly, pouziti zdroja
Z emise bude ucelové a investor bude individualni, piedev§im obcan Ostravy. Impulsem
k emisi komunalnich dluhopisii byla potieba financovat vystavbu novych peci v ostravském

krematoriu (= pfispévkové organizaci mésta).

Ptipravou emise byla povéfena Stfedoevropska finan¢ni spole¢nost v Ostravé. Financ-
ni a ekonomické analyzy zabyvajici se pokrytim zavazkl vyplyvajicich z emise vypracovala

Stiedoevropska finanéni spole¢nost spolu s ostravskym krematoriem.

Finan¢ni koncepce vychazela hlavné z pomérmné vysokych trokovych sazeb a nizké
likvidity na domacich finan¢nich trzich a z ptedpokladan¢ho pouziti dosud nevyzkousené¢ho
finan¢niho instrumentu. Proto byla zvolena variabilni Grokova sazba reprezentovana ptlro¢ni
opci drzitele s pribéznym nasazovanim urokové sazby pted zac¢atkem kazdého nového Sesti-
mési¢niho trokového obdobi. Takovyto ptistup predpokladal stabilizaci domécich finan¢nich
trhi, sniZeni urokovych sazeb v pritbéhu splatnosti dluhopisu a diky tomu 1 snizeni celkovych

urokovych naklada emise.

Zvolena byla i opce emitenta na konci tfetiho roku zivota dluhopisu, kterd umozni od-
volani emise v pfipadé tehdy Zadouciho refinancovani v disledku sloZitosti obsluhy emise

nebo fuze s jinou, vétsi budouci emisi.

Registrace se Statni bankou i S pfislusSnym organem Ministerstva financi prob¢hla
bez ptipominek. Pouze doslo k tpravé fixace pulro¢nich trokovych sazeb vzhledem k tirovni

diskontni sazby Statni banky.

Jako prostfedky vefejné propagace distribuce byl zvolen mistni tisk a dal$i média.
Odezva obc¢anli mésta byla v prvnich dvou tydnech emise adekvatni. Kvili jinam mifené in-
terpelaci nékolika Clent zastupitelstva, ktera vyvolala silnou reakci v tisku, byla distribuce
zastavena. Bylo nutné najit jiny segment trhu, ktery by mél zdjem o dosud zbyvajici jednu
tietinu dluhopisi. Zajem projevily mistni podniky z diivodu patriotizmu a z toho divodu,

ze by mohly se svou likviditou hospodafit jinym nez zabéhnutym zptsobem.

Opce drzitele je nevyhodou zvolené logické struktury. Drzitel vyzaduje znovu uvedeni

vracenych dluhopisl na trh na konci kazdého urokového obdobi.
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Zména urovné urokovych mér mezi dnem stanoveni urokové sazby dluhopisu a dnem
vlastni distribuce je jednim z rizik kazdé emise dluhopist. Takové riziko lze ¢aste¢né zmirnit

nasazenim trochu vyssi sazby.

K ostravské emisi dluhopisti z roku 1992 lze fici, Ze splnila svou roli ovérovaciho
projektu. Byly prozkoumany individudlni i institucionalni komponenty ¢eskych finan¢nich

trhti v kontextu absorbovatelnosti komunalnich dluhopist. (Tomas, 1994)

4.6. Emise komunalnich dluhopisti mésta Smrzovky v roce 1994

Smrzovka je jasnym piikladem toho, Ze se mensim méstim nevyplaci emitovat komu-

nalni dluhopisy. Smrzovka emitovala komunalni dluhopisy za 115 miliont korun.

Za splaceni emise m¢lo mésto zaplatit asi 130 miliont korun. JelikozZ Smrzovka neby-
la schopna dostat svym zdvazklim, pozadala v roce 2003 o prominuti ¢asti svého dluhu. Byla
provedena analyza ekonomickych moznosti mésta a probéhlo jednani s Ceskou konsolidaéni
agenturou, na kterou piesla pohledavka. Teprve potom Ministerstvo financi CR navrhlo vladé

zpusob, jak fesit zadluzenost Smrzovky.

Bylo schvéleno, prominout ast dluhu mésta Smrzovky viéi CKA, ale jen ve vysi, kte-
r4 zbude po thradé ¢asti dluhu z moznych rozpoctovych zdroji mésta a po prodeji veskerého
tzv. zbytného majetku meésta. Se Smrzovkou byla 15. 12. 2005 uzaviena Dohoda
0 podminkach oddluZeni a spole¢ném postupu, ve které se CKA zavéazala prominout méstu

c¢ast dluhu za predpokladu splnéni podminek:

e Smrzovka musi uhradit CKA b&hem let 2005 — 2010 &ast dluhu
ve vysi 3 mil. K¢ ze svych budoucich piijmu,

e Smrzovka je povinna uhradit do 30 dnli od podpisu dohody c¢ast dluhu vii-
¢i CKA minimalné ve vysi veskerych pijmt mésta plynoucich z prodeji

zbytného majetku uskute¢nénych v obdobi do doby podpisu dohody.

K ¢astecnému prominuti dluhu doslo 16. 1. 2007 podepsanim Dohody o prominuti
gasti dluhu. (Konkursni noviny, 2010; Ministerstvo financi CR, 2005; Vyroéni zprava CKA
za rok 2006; Konsolidovana vyroéni zprava CKA za rok 2005)
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4.7. Emise komunalnich dluhopisii mésta Rokytnice nad Jizerou v roce 1994

I Rokytnici nad Jizerou se nevyplatilo emitovat komunalni dluhopisy. Rokytnice vyda-

la vroce 1994 komunalni dluhopisy za 120 miliond korun a navic pievzala Gvér na stavbu

lanovky na Lysou horu za 155 milionti korun.

Disledkem toho bylo, ze Rokytnice nebyla schopna splacet své zadvazky. Stat koupil

dluh Rokytnice od Ceské spofitelny za 207 miliond korun a v roce 2004 ji prominul platbu

430 miliont korun. Na tuto ¢astku se zadluzeni obce dostalo kvili vysokym urokovym saz-

bam a smluvnim pokutam dohodnutym se spofitelnou. (Konkursni noviny, 2010)

4.8. Emise komunalnich dluhopist statutarniho mésta Liberce v roce 2010

Tabulka ¢ 17: Udaje o emisi komundlnich dluhopisii statutdrniho mésta Liberce v roce 2010

Nazev dluhopisu

Komunalni dluhopisy Statutarni mésto Liberec VAR/2025

Celkova jmenovita 2 000 000 000 K&
Hodnota

Jmen0V1t_a hodnota 10 000 000 K&

1 dluhopisu

Pocet dluhopist 200 kust

Podoba dluhopisu Listinna

Forma dluhopisu

Na dorucitele

Identifika¢ni kod ISIN CZ0001500102
Urokova mira 6M PRIBOR + 3,30 % p. a.
Datum emise 16. 7. 2010

Splatnost emise

16. 7. 2025 (15 let)

Emisni lhtta

28. 6. 2010 - 16. 7. 2010

Emisni kurz

100 % jmenovité hodnoty dluhopisti

Den vyplaty troku 16.1.a16.7.

Ména plateb Y ¢eskych korunach, pﬁp. v jiné zakonné méné CR, ktera by
¢eskou korunu nahradila.

, Emitent nehodla dluhopisy vefejné nabizet.

Nabidka . . ;. o X
Nabizeny pouze kvalifikovanym investoriim CR.
Za zavazky emitenta véetn¢ zdvazka vyplyvajicich z dluhopist

Ruceni neruci CR ani zadna jeji instituce, ministerstvo nebo jeji politicka
soucast. Nezajist'uje je ani jinym zpisobem. Mésto ruci
za dluhopisy majetkem za 1,5 mld. K¢.

vy Zastavni pravo k vybranym nemovitostem statutdrniho mésta
Zajisténi

Liberce.
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Umoftovaci fond

Od r. 2011 do tohoto fondu vkladano nejméné 35 000 000 K¢
pololetné. Nejpozdéji do 30 pracovnich dnti pfede dnem konecné
splatnosti by hodnota v tomto fondu mé¢la dosahnout ¢astky
ptedstavujici 50 % jmenovité hodnoty vydanych a nesplacenych
dluhopisii.

Vedouci manazer

Ceska spofitelna, a.s.

Administrator

Ceska sporitelna, a.s.

Kotacni agent

Ceska spofitelna, a.s.

Zajistovaci agent
a spravce
umorovaciho fondu

Ceska sporitelna, a.s.

Centralni evidenci
vlastnika vede

Centralni depozitai cennych papirti, a.s. (CDCP)

S dluhopisy nejsou spojena zadna ptedkupni ¢i vyménna prava.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych udajii (Informacni memorandum statutdrniho mésta

Liberce; CTK, 2010; Havligerova, 2011)

Rozhodnuti statutarniho mésta Liberce k vydani komunélnich dluhopisii podnitila po-

treba uhradit své stavajici zavazky. Mésto diky emisi rozsifilo svou investorskou zakladnu

0 pojistovny, penzijni fondy a dalsi investory, coz mu mélo zajistit stabiln&jsi financovani.

Néklady na emisi komundlnich dluhopist se vySplhaly téméf na 20 miliond korun.

Pti trokové sazb¢ 4,83 %, kterd byla aktudlni v cervenci 2010, melo mésto na urocich vyplatit

bezmala 100 mil. K¢ ro¢né. DalSich 70 mil. K¢ musi mésto kazdy rok odvést do umotovaciho

fondu. (CTK, 2010)

Tabulka & 18: Rolovdni dluhu statutdrnim méstem Libercem v roce 2010

Uketni poloZka Castka (v tis. K&)
Ptijmy po konsolidaci 2109 775,54
Kratkodobé ptijaté ptijcené prostiedky 1057 256,71

Uhrazené splatky kratkodobych

prijatych ptjcenych prostiedki -1057.256.71
Dlouhodobé vydané dluhopisy 2 000 000,00
Dlouhodobé piijaté ptijcené prostiedky 188 804,84
Uhrazené splatky dlouhodobych 503 654.46

ptijatych ptjcenych prostiedki

Zdroj: UFIS Ministerstva financi CR
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V tabulce si 1ze v§imnout toho, ze vétSinu piijmi mésta tvoii dlouhodobé vydané dlu-
hopisy. Mésto si pomohlo i kratkodobymi ¢i dlouhodobymi ptijckami. Také doslo ke splaceni
vypujcenych kratkodobych i dlouhodobych prostiedku. Jelikoz jsou splatky pujcéek vyssi hod-
noty nez vypujcené prostiedky, lze usuzovat, ze thrada stavajicich zavazkl byla pokryta

zZ prosttedki ziskanych z emise komunalnich dluhopist a tim doslo k rolovani dluhu.

4.9. Emise komunalnich dluhopisii hlavniho mésta Prahy v roce 2011

Tato emise je zatim posledni zprostiedkovanou emisi v Ceské republice. Praha se

pro emisi rozhodla kviili potfebé thrady komunélnich dluhopisti hlavniho mésta Prahy vyda-

nych v roce 2001 se splatnosti 15. kvétna 2011.

Tabulka ¢ 19: Udaje o emisi komundlnich dluhopisii hlavniho mésta Prahy v roce 2011

Nazev dluhopisu

Komunalni dluhopis Hlavni mésto Praha 4,25 %/2021

Celkova jmenovita 5000 000 000 K&
Hodnota

Jmen0V1t_a hodnota 1 000 000 K&

1 dluhopisu

Pocet dluhopist 5 000 kusti
Podoba dluhopisu Zaknihovana

Forma dluhopisu

Na dorucitele

Identifika¢ni kod ISIN CZ0001500110
Urokové mira 4,25 % p. a.
Datum emise 11.5. 2011

Splatnost emise

11. 5. 2021 (10 let)

Emisni lhita

2.5.2011-11.5. 2013

Emisni kurz

99,608 % jmenovité hodnoty dluhopist (k datu emise)

Den vyplaty uroku 11. 5. (zpétné)
M¢éna plateb V &eskych korunach nebo jiné zdkonné méné CR
, Emitent nezamysli dluhopisy vefejné nabizet.
Nabidka . . A X x
Nabizeny pouze kvalifikovanym investorim v CR.
Za zavazKky emitenta véetné zavazka vyplyvajicich
Rucent z dluhopisti neru¢i CR ani Zadna jeji instituce, ministerstvo

nebo jeji politicka soucast. Nezajist'uje je ani jinym
zpiisobem.

Vedouci manazer

Ceska sporitelna, a.s.

Manazefi

Komer¢ni banka, a.s.
UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
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Administrator Ceska spofitelna, a.s.

Kotac¢ni agent Ceska spotitelna, a.s.

Centralni evidenci

vlastnika vede Centralni depozitat cennych papird, a.s. (CDCP)

S dluhopisy nejsou spojena zadna predkupni ¢i vymeénna prava.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dostupnych udajii (Informacni memorandum hlavniho mésta

Prahy; Havligerova, 2011)

Komunalni dluhopisy nejsou jistény zadnym majetkem hlavniho mésta Prahy. Mésto vyuzilo
svého vyborného ratingu a pozitivniho vnimani investory k vydani Gspé$né emise. Sveédci

0 tom z4jem investord v CR 1 v zahranici.

Dluhopisy byly umistény u institucionalnich investorti v Ceské republice, zejména u bank,
pojistoven, penzijnich a investi¢nich fondl a spravci aktiv. Ze zahrani¢nich investort je to

pak Rakousko, Némecko a Mad’arsko. (Havligerova, 2011)

4.10. Zhodnoceni vhodnosti a perspektiv emisi komunalnich dluhopisii izemnimi
samospravnymi celky

Z dostupnych zdroji a dosazenych vysledki je jasné, ze emise komunalnich dluhopisi
neni pro obce, zvlasté pro malé obce, nejvhodnéj$im zpiisobem ziskavani navratnych financ-
nich prostfedkd. Je tomu tak proto, Ze emise je velice nakladna a velkou zatézi je pro obce
i nasledné umotovani dluhu. Vysi emisnich nakladi se podafilo zjistit pouze u liberecké emi-
se z roku 2010. V n¢kolika piipadech nebyly obce schopné splacet dluh vibec a v dalSich

ptipadech se obce kvili uhradé dluhu pfiklonily k dalsi emisi, ¢imZ doslo k rolovani dluhu.

I kdyZ néktera velka mésta emituji komunalni dluhopisy, stile jsou nejvyuZzivanéjSimi

zdroji navratnych finan¢nich prostfedkt uvéry.

58



5. ZAVER

Pokud tizemni samospravné celky nemaji dostatek penéznich prostiedkli, mohou vyu-
zit navratné finan¢ni zdroje. V okamziku, kdy si obec piij¢i, dojde k jejimu zadluzeni. Nejvice
vyuzivanymi navratnymi finanénimi zdroji v Ceské republice jsou uvéry. Navratnym finangé-
nim zdrojem je také emise komunalnich dluhopist. Jeji vyhodou je, Ze obec ziskd penézni

prostiedky ihned. Nevyhodnou je, Ze emise je velmi nakladna.

Zadluzeni uzemniho samospravného celku vyvolava problémy v jeho hospodaieni
a ovliviiuje celkovy vetejny dluh v zemi. Proto je tfeba dluh regulovat. Zadluzenost obci
v Ceské republice ma rostouci trend. V roce 2010 byl dluh obci 83,3 mld. K¢ a dluh kraj
doséhl 19,1 mld. K¢. Zadluzenost v témze roce vykazalo 3 112 obci z 6 245 obci.

Ukézalo se, Ze od roku 2009 je uvér oproti emisi vyuZzivanéjsi o vice nez 50 %. Po-
sledni emise probéhla v roce 2011, kdy komunalni dluhopisy emitovalo hlavni mésto Praha.
Vétsina predeslych vynost z emisi byla pouzita na riizné investice, pouze posledni dvé emise
se uskuteénily za Gcelem thrady stavajicich zavazku, proto se vlada rozhodla zpfisnit pod-

minky pro vydavani komunalnich dluhopist.

Po vypoctu salda pfijmt a vydaja se ukdzalo, ze jak v roce pred uskutecnénim emise,
tak v roce, kdy emise probéhla, vysel vS§em obcim deficit jejich rozpoétu. Ze srovnani téchto
deficiti dosazenych za dva roky vyplynulo, ze deficit vSech obci se v roce uskute¢néni emise
jesté vice prohloubil, coz samoziejme nemusi byt zptisobeno pouze emisi komunalnich dlu-

hopist.

Penézni prostiedky ziskané z emise komunalnich dluhopist za roky 2001 — 2004 tvofi-
ly maximalné 28,86 % celkovych pfijmu jednotlivych obci. Liberecka emise z roku 2010 pfi-
nesla do rozpoctu mésta témet 95 % celkovych pifjmi. Mezi mésta, kterd neupsala vSechny
dluhopisy, patii Praha (2001) a Brno (2002). Na 100 % splnilo emisi komunalnich dluhopisii
mésto Brno v roce 2001 a Liberec v roce 2010. Mésta Praha (2003) a Ostrava (2004) dokonce

ptesahla predpokladany objem emise.

Pti zjistovani podilu emise na 1 obyvatele dané obce vySlo najevo, Ze nejvétsi podil
emise by pfipadl na ob¢any v Liberci a nejmensi podil emise by pfipadl na obcany mésta Pra-
hy (2003).
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Po porovnavani urokovych sazeb emise a priimérnych trokovych sazeb uvéru se uka-
zalo, ze pro obce by byl vyhodnéjsi Gvér nez emise komunalnich dluhopist. Pfi srovnavani
urokovych sazeb komunalnich a vladnich dluhopisti bylo zjisténo, Ze v nékterych ptipadech,
meély komunalni dluhopisy vyssi a v nékterych piipadech zase nizsi urokové sazby nez vladni
dluhopisy. Pokud by se m¢l rozhodovat investor mezi t€émito dvéma druhy dluhopisi, zajisté
by si vybral ten dluhopis, ze kterého by mu plynul vyssi vynos a urcité by prihlédl k tomu, ze

vladni dluhopisy jsou jeste jist¢j$i nez komunalni dluhopisy.

Cilem této bakalatské prace bylo zhodnotit emisi komundlnich dluhopisii jako zdroj
financovani obci v Ceské republice a z vyhodnocenych vysledki vyslo najevo, Ze emise ko-
mundlnich dluhopisit neni vhodnym zdrojem navratnych finan¢nich prostiedkli, zejména
pro malé¢ obce. Emise je dost ndkladnd a narocnd na jeji umotrovani. Nekteré obce nejsou
schopné spléacet dluh a nékteré obce si na splaceni musi znovu pujcit. Tim dochézi k rolovani

dluhu a k poruseni jednoho z regulaénich zpusobd, kterym je pravé zakaz rolovani dluhu.
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Summary

The territorial self-government wholes can the returnable financial resources to use,
when they haven’t the plenty of financial resources. As soon as the municipality borrows,
it will be indebt. The credits are the most use returnable financial resources in Czech Repub-
lic. The returnable financial resource is the issue of municipal bonds too. The advantage
of issue of municipal bonds is, that the municipality get the financial resources immediately.
The disadvantage of issue of municipal bonds is, that it is very expensive.

The indebtedness of territorial self-government whole causes the problems in its eco-
nomy and it influences the total public debt in the land. The regulation of debt is necessary.
The indebtedness of municipalities in Czech Republic has the growing trend. In 2010 the debt
of municipalities was 83,3 milliards of crowns and the debt of region reached 19,1 milliards
of crowns. In the same year the indebtedness was shown by 3 112 municipalities from 6 245

municipalities.

It turned out, that the credit is used by more than 50 percents more than the issue
of municipal bonds in 2009 and in 2010. The last issue of municipal bonds took place
in 2011, which the capital Praha did. The revenues from issues of municipal bonds were used
for various investments, but the revenues from the last two issues of municipal bonds were
used for payment of old commitments. The government decided, that the conditions for issue

of municipal bonds will be maken stricter.

The budgets of municipalities were in the debt before the issue of municipal bonds
and after the issue of municipal bonds too. The deficit was higher after the issue of municipal
bonds, but only the issue of municipal bonds didn’t have to cause the higher deficit. The fi-
nance from the issue of municipal bonds made up maximally 30 percents of total revenues
in 2001 — 2004. The Liberec got 95 percents of total revenues from the issue of municipal
bonds. The majority of issues of municipal bonds were realized from 100 percents and more.

It showed, that the credits have the lower interest rates than the issues of municipal bonds.

The objektive of this bachelor’s work was the issue of municipal bonds to evaluate
as the source of financing of municipalities in Czech Republic. It was find out, that the issue
of municipal bonds isn’t suitable source of returnable financial resources particularly

for small municipalities. The issue of municipal bonds is very expensive and it is demanding
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on its repayment. Some municipalities aren’t able the debt to repay and some municipalities
have to on repayment of debt borrow again. The old commitments are pays by money
from the issue of municipal bonds and it is bad.

Keywords

Indebtedness, returnable financial resources, issue of municipal bonds
JEL Code: H27, R51
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