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Odbor ekonomiky

14, zasedani rady mésta dne: 9.9. 2008

Bod pofadu jednani:

Véc: Refinancovini stivajicich zavazki

Diivod piedloZeni: Mimofadny

Zpracoval: ing. Cenék Svoboda, vedouci odboru ekonomik %
Projednano: s ing. Jifim Kittnerem, primatorem mésta - //y é\“’

£/

s mgr. Janem Audym, vedoucim odboru plavnih
vefejnych zakazek

Predklada: ing. Cengk Svoboda, vedouci odboru ekonomj
K projednani v radé pfizvan:
Pifedpoklidani doba projedndni: 15 minut (/

Pocdet vytiskii: 16

Navrh usneseni

Rada mésta po projednani
souhlasit

srealizaci projektu ,Refinancovani stédvajicich zavazkd®, kjehoz naplnéni jsou nutné
nasledujici dil&i kroky:

a) Ovéiit vysledky auditu SML mezinarodné uznavanou auditorskou firmou
b) Zajistit poradenskou firmu na piipravu zpracovéni ratingu

c} Provést vybér mezindrodné uznavané ratingove spoleénosti, ktera méstu zpracuje
rating.



d) Provést vybér poradenske firmy, ktera ve spolupraci s odborem pravnim a vefejnych
zakazek SML pfipravi vyb&rové fizeni na akci ., Vybér manaZzera dluhopisového programu
Statutdrniho mésta Liberec na léta 2009 az 2029+

e) Vypsat a vyhodnotit vybérové Fizeni na manaZera dluhopisového programu SML

) Uzavtit smlouvu s vitézem vybérového fizeni

£) Ve spolupréci s manazerem dluhopisového programu

- zajistit veSkeré pravni ndleZitosti i ostatni formality nutné k povoleni emise
komunélniho dluhopisu
- emitovat komunalni dluhopis v celkové vysi 1 375 000 000 K¢

- upsat emitovany dluhopis

h) Vypovédét smlouvy o odkupu smének a tvérové smlouvy Statutarniho mésta Liberec a
Sportovniho aredlu Liberec s.r.o., které maji byt dluhopisovym programem refinancovéany

1) Splatit vypovézené smlouvy

1) Vytvofit amortizacni fond, na ktery budou postupné deponovény prostfedky vy¢lenéné
k vyplaceni ,,kmenovych listi* dluhopisu

a uklida

ing. Jitimu Kittnerovi, primatorovi mésta

predlozit zamér realizace projektu ,Refinancovani stavajicich zavazki® ke schvaleni
Zastupitelstvu mésta

T.: 25.9.2008



Diivodova zprava

Pripravovany projekt refinancovani stavajicich zdvazkli vychédzi ze ,,Studie zadluzenosti a
financovani Statutdrniho mésta Liberec 2008 — 2012%, kiera je ptilohou €.2 tohoto materialu.
Jeho cilem je zpfehlednit komplikované smluvni vztahy s réiznymi bankami, optimalizovat
Grokové zatizeni plynouci ze stavajicich zdvazkd statutdmiho mésta Liberec a jeho dcefiné
spolecnosti Sportovni aredl Liberec s.r.o., eliminovat riziko pohyblivych arokovych sazeb
stavajicich tveérd, rozlozit vysoké splitkové povinnosti v letech 2009 az 2012 do delsiho
Casového obdobi a v neposledni fadé vytvofit alesport minimalnf prostor pro nutné investice
v letech 2009 az 2012.
Jak vyplyvd z uvedené studie, jevi se jako nejvyhodn&j§i feSeni emise komunzilnich
dluhopisi v celkové Eastee T 375 000 000 K& se splatmosti kmenového listu 20 let.
V porovnani s ,,pfetivérovanim™ stdvajicich zavazkd vychazi dluhopis finanéné srovnatelny s
uvérenm. Jeho zdsadnimi vyhodami jsou tyto dvé skuteénosti:
Vydani dluhopisu nevyZzaduje zadna omezeni v nakladéni s méstskym majetkem (u Gvéru by
byl majetek mésta zastaven ve prospéch financujici banky)
Prostfedky na splaceni svého zdvazku mésto ,,neodevzdivi™ bance formou splitek nvéry, ale
uklada si je na et zvany ,,Amortizacni fond™, kde mu jsou troéeny.

Vynos z uroku tohoto fondu &asteéné eliminuje finanéni zatiZeni mésta plynouci z povinnosti
vyplacet kazdoroéné vlastniktim dluhopisu hodnotu kupénu.

Netirokové pocateéni néklady spojené s vydénim dluhopisu budou znaéné. Pravdépodobné
vrozsahu 10 az 12 mil. K&, pfesto se méstu vyplati, protoZe vynesou sniZeni splatkové
povinnosti uZ napf. v roce 2009 o cca 30 mil K¢ (bliZ8i porovnani v pfiloZené tabulce &.1)
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PRILOMA €4

Studie zadluzenosti a
financovani Statutarniho

mesta Liberce
2008 - 2012

Cerven 2008



) Uvod

Material, ktery drzite v ruce, relativné (zce navazuje na dokument ,Aktualizace
rozpoctového vyhledu statutarniho meésta Liberce na léta 2007 - 2012* - dale v textu jen
~Rozpoctovy vyhled”. Tento dokument byl zpracovan spoleCnosti AQE Advisors. Spolecné s
navrhem rozpocCtu SML na rok 2008 slouzi za zakladni zdroje pro provedené analyzy.
Ucelem této studie neni zkoumat & zpfesfiovat zminény vyhled, k odchyleni od prognoz
z Rozpoctového vyhledu doslo pouze na zakladé novéjsich informaci, které v dobé tvorby
Rozpoctoveho vyhledu nebyly znamy. Materidl si neklade za ¢il nahradit Rozpoctovy
vyhled, v obecné roviné ani nezachazi do takovych podrobnosti jako Rozpottovy vyhled,
ale spiSe podrobnéji rozpracovava jedno doporuceni do budoucna, které je zminéné pravé

v Rozpoctovém vyhledu.

Dvé zékladni doporuéeni pro statutdrni mésto Liberec zminéné v Rozpoltovém
vyhledu byla snizeni provoznich vydaju a optimalizace splaceni dlouhodobych zavazkd.
Druhé z uvedenych doporuceni je tedy primami naplni této studie. Studie analyzuje
zadluzenost, financovani a dluhovou sluzbu. Jako zakladni nastroj pro analyzu je pouZit
financni model rozpoCtu Statutarntho mésta Liberec. Tento model vychazi
z makroekonomickych progndz a prognoz piijmi, vydaji a financovani SML. UZelemn studie
je pomoci uvedenych nastrojd posoudit, zda by nebylo mozné do budoucna financovat

potreby SML efektivnéji.
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II) Analyza zadluzeni

1) Soucasné zadluzZeni

Statutarni mésto Liberec ma k 31.12.2007 prijaté 4 dlouhodobé (véry v celkové
vysi cca 409 mil. CZK. B&hem roku 2008 je oCekavano jejich navyseni az na cca 583 mil.

CZK. Struna charakteristika téchto (vérl je popsana na nasledujicich radcich:

1} Investi€éni Gvér KB z roku 1998:

charakteristika:

» Jedna se o Gver prijaty v roce 1998 na financovani investiCnich akci poskytnuty

v DEM. Jednim z dodatkd byl zménén splatkovy kalendar, ktery je jiz denominovan

v CZK. Jistina je splacena jednou rotng, vzdy k 31.8. Uvér bude splacen roku 2012.

V letech 2008 a 2009 jsou splatky 25 mil. CZK a nasledujici tfi roky 29 mil. CZK.

Urokova sazba je 6M PRIBOR + 1,95% p.a. Refixace trokové sazby se provadi 2x do

roka, presné datum se odviji ode dne prvniho Eerpani Gvéru. Ocekavana vyse uveru

ke konci roku 2008 je 112 mil. CZK.
rizika:

» VsouCasné dobé jiz neexistuje ménové riziko, jediné je riziko zmény Urokove
sazby, ktera je dana referencni sazbou vyhlaSovanou CNB, tedy mimo kontrolu
poskytujici banky => trzni riziko.

moznost predcasneho splaceni:

> Je umoznéno bez sankci, nutné oznamit 60 kalendarnich dni predem.

jind mozna eliminace rizika:

> IRS (interest rate swap), ktery prevede plovouci (rokovou miru na fixni

2) Investiéni tivér €S z roku 2003:

charakteristika:

Studie zadluZenosti a financovani 2008 - 2012 Pro interni potfebu
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v

jedna se o investini (vér pFijaty v CZK v roce 2003. Uvér byl pfijat na dostavbu a
rekonstrukei tramvajové traté a jiné investicni akce. Jistina je splacena jednou
roénd vdy k 30.6. ve vyii 20 mil. CZK. Uvér je splatny roku 2013. Urokova sazba je
12M PRIBOR + 0,44% p.a., s refixaci vidy ke konci kalendarniho roku. Ocekavana
vyse (véru ke konci roku 2008 je 100 mil. CZK.

rizika:

v

riziko zmény Grokové sazby, ktera je dana referencni sazbou vyhlasovanou CNB,
tedy mimo kontrolu poskytujici banky => trzni riziko.

moznost pred¢asného splaceni:

> Mozné bez sankci vidy ke konci kalendafniho roku - povinnost oznamit 10
obchodnich dni predem.
jind mozna eliminace rizika:

T

> IRS, které pFevede plovouci Grokovou miru na fixni.

3) Hypotecni Uvér KB z roku 2005:

charakteristika:

e

> jedna se o hypotecni (vér pijaty v CZK v roce 2005 ve vy&i 130 mil. CZK. Uvér byl
pFijat na financovani vystavby 3. etapy projektu Zelené (doli. Ocekavana vyse
avéru ke konci roku 2008 je cca 121 mil. CZK. Uvér je splatny roku 2027. Splatky
jsou anuitni ve vysi 762 tis. CZK, vzdy ke konci mésice. Urokova sazba je fixovana
do ledna 2010 ve vysi 3,6% p.a.

rizika:

ey

> sazba je fixni ve vyii 3,6% p.a., do doby refixace (31.1.2010) kdy jej mlze banka

libovolnym zplisohem zménit, maximalné do vyse dvojnasobku soucasné sazby.
moZnost predcasného splaceni:
> v den refixace trokové sazby bez sankci, jindy se sankci 25% ze splacené jistiny.
jina moZna eliminace rizika:

» prfipravenost na pfipadné refinancovani.

4) Investicni tivér CSOB z roku 2007:

charakteristika:

> jedna se o Uvér prijaty v roce 2007 v CZK. Uvér byl prijat na financovani, popf.

refinancovani vystavby byt(l v KU Rochlice. Uvér je poskytnut do vyse 250 mil. CZK.

Studie zadluZenosti a financovani 2008 - 2012 Pro interni potrebu
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Uroky jsou splatné vZdy ke konci kalendafniho Ctvrtleti. Urokové sazba je stanovena
na drovni 3M PRIBOR + 0,44%. Jistina bude splacena Ctvrtletné ve vysi 4.166.667,-
CZK, vzdy ke konci kalendarniho Ctvrtleti a to od roku 2009 do konce roku 2023.
Oc¢ekavana vyse dluzné jistiny ke konci roku 2008 je 250 mil. CZK.

rizika:

Y

riziko zmény urokové sazby, ktera je dana referencni sazbou vyhlaSovanou CNB,
tedy mimo kontrolu poskytujici banky => trzni riziko.
moznost pfedcasného splaceni:

> bez omezeni (moznost aplikace dil¢ich splatek neni dle smlouvy uplné zfejma).
jina mozna eliminace rizika:

» IRS, které pfevede plovouci (rokovou miru na fixni.

Celkové lze tedy fici, Ze tfi ze Ctyf dlouhodobych UvérG jsou vystaveny riziku zmeén
trznich drokovych sazeb, protoZe jejich pFipadné zvyseni se promitne do zvySeni Urokovych
sazeb Gverd. Ctvrty z Gvér( ma fixni Urokovou sazbu aZ do ledna roku 2010, kdy bude
(irokova sazba upravena (aktualizovana). Tato zména bude zcela v rezii financujici banky,
omezena je pouze stropem, ktery je stanoven na Urovni dvojnasobku sazby soufasné. U
hypote&nich tivér( je obvyklym postupem hypotecnich bank nabizet pfi refixaci vyséi sazbu
nez ktera by odpovidata trZnim podminkam. ProtoZe SML je pro kaZdou financujici banku
vyznamnym klientem, lze ofekavat, Ze navySeni sazby oproti trhu bude minimalni. Celkové
lze tedy fici, Ze objem dlouhodobych Uvérd ve vysi 462 mil. CZK (12/2008) je vystaven
trznimu riziku zmény tirokovych sazeb a cca 116 mil. CZK (12/2009) bude vystaveno riziku
zmény trokovych sazeb s nepFimou vazbou na zmény trznich Grokovych sazeb.

Dale ma SML uzavien sménecny program s CS (kratkodoby Uvér), pficemz Uvérovy
ramec ke dni 31.12.2007 byl 172,5 mil. CZK. V souladu se smlouvou se Uvérovy ramec
v jednotlivych letech postupné sniZuje. Dopad do dluhové sluzby je predikovan ve vysi
snizovani Gverového ramce s tim, Ze pro rok 2008 je navyien o 5 mil. CZK v souladu
s planovanou vyssi splatkou. Urokovd mira Ovéru je déna referentni sazbou PRIBOR
odpovidajici Casové dobé na kterou je Gvér poskytovan a marZi 2,4% p.a.

Dalsim avérem je kontokorentni uvér Komercni banky, ktery je otevien pouze pro
pokryti pripadného Easového nesouladu mezi prijmy a vydaji. Dle naSich souCasnych
odhadd nebude v prvnim pololeti roku 2008 vibec vyuzit. Uvérovy rémec konéi v fijnu

2008 a ocekavame jeho prodlouZeni s cilem disponovat dostateCnou rezervau pro pokryti
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pripadnych vykyv( cash flow. Pro GcCely analyzy nepredpokladame jeho vyuziti a dopady
{véru do dluhové sluzby jsou kalkulovany jako nuloveé.

Do polozky financovani zasahuje jesté plijcka SFZP, kterd je vsak svym objemem
relativné nevyznamna - vyse jistiny k 31.1&.2{]07 ¢ini cca 10,5 mil. CZK. Splatky jistiny i
rok(l vstupuji do diuhové sluzby. Jistina je splacena ve vysi 265 tis. CZK ke konci kazdého
kalendainiho ¢tvrtleti. Urokova sazba je fixni ve vysi 2% p.a., Urok je splacen spoleéné
s jistinou. Je zfejmé, Ze Grokova sazba piijcky SFZP je hluboko pod trznimi G(rokovymi
sazbami, kde v souladu s predikcemi Grokovych sazeb zdstane i do budoucna. S timto

dlouhodobym zavazkem tedy nebudeme katkulovat v ramci optimalizace zadluzenosti.

Poslednim zavazkem, ktery je mozné zaradit do sledované kategorie je
dodavatelsky (vér ,Rekonstrukce Frydlantska®. Byl pfijat ve vysi cca 330 mil. CZK, splaci
se jednou rofné k 30.6., vyse splatky cini cca 13,2 mil. CZK a celkova vyse zavazku
k 31.12.2007 byla cca 317 mil. CZK. Dle spiatkového kalendare jsou platby od roku 2007 po
17 let, tedy do roku 2023, roku 2024 bude splacena zbyla vySe. Dle nasich vypoctd bude
zbytek zévazku cca 105 mil. CZK. Celkové financni naklady jsou cca 102 mil. CZK. Analyza
této pljcky je problematicka, jelikoz smlouva resi financni naklady jen velice obecné -
»v pripadé, ze stavba bude splacena drive nez 18. rok, bude rovnéz castka na financni
¢innost adekvatné snizena®. Z vyde celkovych financnich nakiadl a splatkového kalendare
odhadujeme implicitni Grokovou miru na 3,32% p.a., pfiCemZ tato (rokova mira neni
vystavena riziku zmény v zavislosti na zménach trZnich Urokovych sazeb &i jinych
podminek. Splatky tohoto véru jsou GCetné zarazeny do kapitalovych vydajd, do dluhové
sluzby tedy nevstupuji.

SML v soucasnosti nema Zadné vydané komunalni dluhopisy.
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2) Naplanované investicni vydaje a souvisejici nové finanéni

potreby

V soucasné dobé jsou naplanovany dvé investicni akce do budoucna, pficemz ohé
zavisi na ziskani dotaci. Prvnim investi¢nim projektem je zatepleni budov v majetku mésta
s celkovymi naklady 260 mil. CZK. Spolulicast mésta ofekavame ve vysi maximalné 63 mil.
CZK rozlozenou do let 2008 aZ 2010. Pro (cely této analyzy pfedpokladame 21 mil. CZK pro
roky 2008 az 2010. Druhym moZnym projektem je vystavba tramvajové trati do Rochlic.
Celkové naklady tohoto projektu jsou odhadovany ve vysi 700 mil. CZK, pficemz spoluliCast
SML se predpoklada ve vysi 0-300 mil. CZK, dle podminek dotace EU. Realizace je
ocekavana nejdrive v roce 2010. Velikost potfebnych viastnich zdroji a jejich rozloZeni
v Case je tedy velkou neznamou. Zde predpokladame budouci naklady ve vysi 50 mil. CZK
rocne v letech 2010 - 2012. Dopad do rozpoctu mésta viz. popis financniho modelu SML.

Ve financnim modelu a kvantifikaci financni potfeby vychazime z predpokladu, ze
dotace budou poskytnuty pfimo na platby investi¢nich projektd a nebude tedy nutné je
predfinancovavat. V piipadé nutnosti predfinancovani by vyvstala dalsi potieba docasného

financovani provazena dodatecnymi Grokovymi naklady.
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i1l) Model rozpocétu SML

1) Obecne predpoklady modelu

Finantni model rozpoctu SML vychazi zejména zrozpoctu SML pro rok 2008,
Rozpottového vyhledu, piedpokladanych vazeb pfijmd a vydaji na makroekonomicke
veli¢iny a makroekonomickych progndz do roku 2012. Model je sestaven na rocni bazi a

nefesi rozlozeni pfijmu a vydajd v ramdi jednoho fiskalniho roku.

2) Makroekonomickad vychodiska - Vyhled vyvoje HDP, Ceské
inflace, ceské koruny a sazeb PRIBOR/EURIBOR

V Pfiloze 10 jsou zobrazeny makroekonomicke predikce, které vstupuji do tvorby
financniho madelu SML. Predikce vychazi z hlavnich faktor( a trendd, jeZ maji vliv na vyvoj
Zeské inflace a HDP, na kurz éeské koruny (vaci euru) a na drokoveé sazby na penéznim trhu
v Ceské ekonomice (PRIBOR) a v eurozoné (EURIBOR). V pripadé Ceské inflace je nutno
pocitat s vysokou trovni v roce 2008, jeZ je dana predevsim jednorazovymi Soky (zvy3eni
sazby DPH a cenové deregulace, jez vesly v platnost v lednu 2008); v delSim obdobi je ale
(dle nadeho nazoru) racionalni predpokladat, ze se inflace bude vyvijet v oblasti inflaCniho
cile (ten aktualné &ini 3,0% +/- 1%, od ledna 2010 bude &init 2,0% +/- 1%). Nominalnt rist
HDP Ceské republiky odvozujeme z pfedpokladu ristu realnéhe HDP v priméru blizko 4,5%
a jako cenovy deflator pouZivame odhad vyvoje spotrebitelskych cen {CPl) prezentovany na
strankach CNB; pfi pouziti téchto pfedpokladd se rlst nominalniho preduktu v delSim
vyhledu ustdli mirné nad 6,5%. U vyvoje sazeb PRIBOR a EURIBOR prikladame vyvoj
implikovany forwardovou kiivkou a vici tomuto vyvoji implikovanému trhem vymezujeme
z naSeho pohledu dominujici rizika: u takto dlouhého vyhledu je dle naSeho nézoru
bezpfedmétné pokouset se odhadnout trajektorii vyvoje vCetné odchylek; zde se proto
snazime postihnout rovnovaznou Groven, k niZ by se sazby mély mit tendenci dlouhodobe

vracet. Vstup do eurozony predpokladame v roce 2013.
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3) Zakladni varianta financniho modelu rozpoctu SML

Zakladnim cilem financniho modelu rozpoctu je analyza budouci dluhové sluzby,
schopnosti SML splacet svoje zavazky a popripade kvantifikace ocekavanych volnych zdrojl
pro dal§i investiCni akce. Model samozfejmé umozfuje analyzovat pfipadné kroky pro

optimalizaci zadluzenosti.

Zakladni verze financniho modelu je zobrazena v Priloze 1. Detaily tykajici se
jednotlivych (daji jsou popsany v nasledujicich odstavcich. Veskeré pfijmy i vydaje jsou
uvazovany po konsolidaci.

Danové prijmy:

Rok 2008 je ve vysi dle rozpocCtu SML. Od roku 2009 jsou danové prijmy navysovany

v souladu s nominalnim ristem HDP.

Nedainové prijmy:

Rok 2008 je ve vysi dle rozpoctu SML. Od roku 2009 jsou nedafiové prijmy

navysovany o mezirocni inflaci.

Kapitalové prijmy:

Rok 2008 je ve vysi dle rozpoCtu SML. DalSi roky jsou v souladu s dokumentem
Aktualizace rozpoctového vyhledu SML na léta 2007 - 2012.

Prijate dotace:

Rok 2008 je ve vysi dle rozpoCtu SML, nasledujici roky jsou v souladu s
Rozpoctovym vyhledem. Pro (cely vypoctu ukazatele dluhové sluzby byly tyto dotace
rozdéleny na dvé polozky. Prvni polozkou je 4112 - neinvesti¢ni pfijaté dotace ze statniho
rozpoctu v ramci souhrnného dotacniho vztahu. Tato polozka se od roku 2009 navysuje o

inflaci. Druha poloZka jsou ostatni neinvesticni dotace, které je dopoctena.

Vydaje bézné:

Bézné vydaje jsou pro Gcely financniho modelu rozdéleny do 4 Fadku. Pro rok 2008
jsou bé&zné vydaje celkem stanoveny dle rozpoCtu SML. Z téchto vydaju jsou vyclenény dva

radky, platby SALu (blizSi vysvétleni dale v textu) a Vefejné osvétleni, které lze
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samostatné predikovat lépe neZ jako soucast celku. U polozky ,Vefejné osvétleni“ vychézi
predikce z predpokladu, Ze bude podepsan smluvni dodatek, ktery je jiz pripraven a ktery
upravi platbu v roce 2010 na 19.238 tis. CZK {odli¥né od v soucasnosti platné smluvni
dokumentace). Druhou vyclenénou polozkou jsou Uroky. Samostatné je lze také predikovat
lépe nez v ramci celku, i kdyZ jejich presnost je zavisla na presnosti predikce drokovych
sazeb. Dalsim divodem pro jejich vyClenéni je, Ze vstupuji do vypoltu dluhavé sluzby.
Ostatni bezné vydaje jsou od roku 2009 navySovany o inflaci. Ctvrty Fadek umoZiuje
pracovat s modelem a zkoumat dopady pripadného pfijeti dal$iho zadluZeni {v PFiloze 1 je

vymazan, protoze byl nulovy).

Kapitalové vydaje:

Predikce kapitalovych vydajt je rozdélena do dvou fadkh. V prvnim fadku je pro rok
2008 jejich vyse v souladu s rozpoCtem SML a od roku 2009 je predikce kapitalovych
vydajl, které jsou v soucasné dobé smluvné podlozené. lJejich podrobn&jsi struktura je
zfejma z Prilohy 3. V této priloze je 7 druhl vydajd sestavenych v souladu s dostupnou

smluvni dokumentaci a nejnovéjsimi informacemi o jejich budoucim vyvoii.

Druhy Fadek jsou nové naplénované akce popsané v Oddile |, kapitole ¢.2.
Realizace obou akci je zavisld na poskytnuti dotaci z EU. Vzhledem ke skuteénosti, Ze
pripadné naklady spojené s dotacemi se projevi jak na strané pfijma tak na strané vydaji a
ze vysi téchto dotaci lze jen velice t&€Zko predikovat, do finantniho modelu vstupuje pouze

odhad potreby vlastnich zdrojl - kvantifikovana vyse.

Pro rok 2008 ocekavame investi¢ni dotace v objemu miniméalné 275 mil. CZK z titulu
MS 2009. Presna vyse tedy neni znama. Vzhledem ke skutednosti, Ze tyto dotace budou
provazany na vydaje, predpokladéme, Ze jejich pfipadné poskytnuti navysi stejnd
pFijmovou i vydajovou stranu rozpoctu. Pro vysledky finanéniho modelu lze tedy povazovat
poskytnuti dotaci za neutralni. Z tohoto diivodu nejsou tyto dotace zahrnuty do finanéniho

modelu.

4) Limity financniho modelu
Limity modelu:
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»  Odhady, zda budou abdrzené dotace z EU, v jaké vyéi a jaké bude rozlozeni

potreby viastnich zdrojd.

Zména Urokové sazby u hypotecniho Gvéru KB v lednu 2010 - v modelu se

\

predpoklada, ze Grokova sazba bude nadale stejna.

»  Imény dafovych zakon( a rozpoCtového urCeni dani - finanéni model vychazi

z predpokladu, ze vazba mezi danovym vynosem a HDP z(stane zachovéna.
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IV) Analyza rozpoctu a financovani

1) Vyvoj rozpoctu - zakladni varianta

Financni model je bilancovan tak, aby disponibilni financni zdroje nektesly pod 5%
béZnych vydajll z divodu pokryti neofekavanych nesoulad mezi pfijmy a vydaji v ramci
jednotlivych fiskdlnich obdobi. V disponibilnich zdrojich lze také spatfovat rezervu na
pfipadné neoCekdvané vydaje, a to jak b&iné, tak v mensi mife i kapitalové. Vysledky
modelu znazornuje Priloha 1. Posledni Fadek tabulky zobrazujici model ,Dodateéna
potfeba financovani* je dle naSeho nazoru nejdileZitéjsim voditkem pro znézornéni
finanCnich potfeb i prebytkii SML. Pfi nulové hodnot& uvedeného fadku prebytek piijmi
nad vydaji staci na pokryti splatek jistin (vér(. Zapornd hodnota znamend, e SML po
zaplaceni jistin (vérd jesté zbyvaji volné prostfedky, naopak kladné &islo vyjadiuje, Ze
méstu financni prostfedky chybi. Dle provedenych vypoétl budou SML v nasledujicich
letech prostfedky chybét. SML by mohlo tuto potfebu profinancovat dal§imi Gvéry, nicméné
je zfejme, ze ve stedovaném obdobi nevzniknou zdroje pro splaceni téchto novych (vérd.
Kumulativni potfeba SML za obdobi 2008 - 2012 je vycislena na cca 285 mil. CZK.

2) Vyvoj dluhové sluzby

Zakladnim ukazatelem sledovanym jak financnimi institucemi, které méstu
poskytuji financovani, tak i regulatornimi orgény (konkrétné Ministerstvem financi) je
ukazatel dluhové sluzby. ZpUsob vypoctu dluhové sluzby dle metodiky Ministerstva financi
je definovan usnesenim vlady ¢. 346 zroku 2004. Dle uvedeného usneseni je dluhova
sluzba definovana jako soucet placenych Urokd, splatek jistin a dluhopist a splatek
leasingu. Dluhova zakladna je definovana jako soucet dafiovych piijmi, nedafiovych prijmi
a polozek 4112 a 4212 z pfijatych dotaci. Ukazatel dluhové sluzby je definovan jako podil
diuhové sluzby a dluhoveé zakladny. Za kritickou hranici je povazovana vyse ukazatele na
urovni 30%. Dle metodiky, kterd predchazela soucasnou, bylo za kritickou hranici
povaZovano 15%. Soucasné byla povinnost do diuhové slufby zapocitavat i pomémé Casti
splatek navratnych zdrojl, které jsou splaceny jednordzové na konci, tedy napfiklad u

dluhopist splatnych za 10 let poditat do dluhové sluzby jednu desetinu kaZdy rok. Podle
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naseho nazoru finanéni instituce a trhy stale vnimaji pfekro€eni 15% hranice pfinejmensim
jako signal, ze by se mély financni situaci municipality zabyvat hloubé&ji.

PFi blizsim pohledu na Prilohu 2, ktera zobrazuje vyvoj dluhové sluzby pro zakladni
variantu financniho modelu, je zfejmé, Ze dluhova sluzba je ve sledovaném obdobi hluboko
pod hranici, kterou povazuji banky a finanéni trhy za signalni, a to i s ohledem na
skutecnost, Ze dluhova sluzba vypoctena v zakladnim modelu je pouze teoreticka, protoZe
model neni vybalancovan a dluhova sluzba by tedy pfi vybalancovani byla vy3si (zfejmé jen
o uroky, protoze zdroje na splaceni dalSich jistin v rozpoCtu nejsou). Podle dat
zobrazenych financnim modelem je vyvoj hospodafeni SML »nezdravy”. Predeviim
rozpocet SML odhadovany do budoucna negeneruje dostateéné prebytky hospodafeni na
splaceni plné vyse jistin dfive pfijatych (vérG. Nastinény problém ma feseni dvéma
moznymi sméry (oba doporucované v Rozpoltovém vyhledu). Jednim je optimalizace

dlouhodobych zavazkil, druhym sniZeni provoznich vydaj(.
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V) Optimalizace dlouhodobych zavazkii

1) Celkové potreby mésta

Jak jiz bylo fe¢eno vy$e, Uvér SFZP nebyl poskytnut za trinich podminek a lze jen
tézko ocekdvat, ze by se v budoucnu dalo za trznich podminek dostat pod GroverR 2%-ni
Urokové sazby. Tento Uvér tedy rozhodné neni vhodny pro (vahy o refinancovani. Pfiloha 4
zobrazuje tfi tabulky se stavy Gvér( ke konci let 2007, 2008 a 2012. Za nejpodstatn&jsi
informaci pro kvantifikaci potfeb povazujeme stav ke konci roku 2008, protoZe v prib&hu
roku 2008 jesté dochdzi k Cerpani investitniho Uvéru CSOB. Tabulky zobrazuji tvéry
serazene dle soucasné odhadované Urokavé miry, pricemz prvni tabulka zobrazuje viechny
tivéry vybrane k potencialnimu refinancovani, dalsi dvé tabulky obsahuji vzdy o jeden Gvér
meéné ( vzdy se jedna o Gvér s nejnizsi Grokovou mirou). V souladu s makroekonomickou
predikci se odhaduje pohyb referencnich sazeb v roce 2008 na Orovni 3,8 - 4% (dle
casového horizontu splatnosti). Dva posledni Uvéry uvedené v tabulce tedy maji v soutasné
dobé nizsi Urokovou sazbu, nez je Uroven referencnich sazeb. Dodavatelsky (vér
Frydlantskd ma nejen nizkou implicitni (rokovou sazbu, ale financni naklady dodavatele
jsou ve smlouvé definovany jen velice obecné a realizace predcasného splaceni by tedy
mohla byt komplikovana. Hypotecni Gvér KB je moiné splatit pouze k datu refixace
arokove miry. Pri diivéjsim splaceni by byly naklady refinancovani nepfimérené vysoké. Ve
treti tabulce jsou proto zobrazeny pouze (véry, které maji vy$§i soucasnou Urokovou
sazbu, nez je odhadovana vyse referencnich sazeb. Dal$i (vahy o moZnostech refinancovani
budou spojovany zejména s témito Gvéry.

Pro refinancovani je mozné uvazovat o Uvérech SML v celkové vysi 19,5 mil. CZK a
dalSi potrebé financovani mésta ve vy3i cca 285 mil. CZK. Celkova potfeba mésta je tedy
ve vysi cca 904,5 mil. CZK.
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2) Konsolidace zavazku

Kromé vyjmenovanych Gvéri je dalsi zatézi pro SML najemni smlouva se spolecnosti
Sportovni areal Liberec s.r.o. (,,SAL"). SAL, 100% dcera SML, ma pfijaté 2 relativné vysoké
uvéry. Za tyto Gvéry SML plné ruéi a fakticky je také zprostfedkované splaci, protoZe
zdrojem pro jejich splaceni je ndjemné, které SML plati SAL. Lze tedy Fici, %e se jedna o
nepfimé zavazky SML, které svou formou zvySuji provozni vydaje SML a snizuji dluhovou
sluzbu. Domnivame se, ze chceme-li uvaZovat o optimalizaci dlouhodohych zavazkd SML, je

nutne do téchto Gvah zahrnout také tyto zavazky.

Oba dva GOvéry jsou syndikovanymi Gvéry, jejichz Urokova mira je vazidna na 3M
PRIBOR. Marze do konce brezna 2008 je 1,4%, od dubna 2008 je snizena na 0,85%. Oba
avéry jsou splaceny anuitnimi sptatkami do roku 2017 a na leden 2018 je smluvné
dojednana splatka zbylych jistin vér(i. Odhadovana vySe jistin ke konci roku 2008 je cca
620 mil. CZK. Ke konci roku 2017 je odhadovana vySe jistin cca 327 mil. CZK. Je tedy
zfejme, Ze na konec splatnosti zOstava pomérné velky zlistatek (vérd, tedy daldi bremeno

do budoucna.

Jejich refinancovani soucasné s ostatnimi zavazky SML zvy$i objem poZadovaného
financovani a lze olekavat, ze 1 zlepsi mozné financni podminky refinancovani. V Piiloze 5
jsou zobrazeny obdobné tfi tabulky jako v predchozim pfipadé s tim, Ze jsou do nich
1.240 mil. CZK a spolecné s dodatecnou finanéni potfebou budeme hledat optimalni formu

prefinancovani objemu cca 1.525 mil. CZK.

3} Moznosti refinancovani

Otazkou je, zda-li [ze doséhnout na trhu refinancovéani za lepsich podminek, nez
jsou soucasné Gvéry a jaké forma je pro toto refinancovani optimalni. Jednoznacné lepsimi
podminkami by byla marze pod 0,44%, protoZe viechny soufasné livéry maji marZi na této
arovni nebo vy33i. PFi zkoumani, jaka drovefi marZe je jeSté stale akceptovatelna pro
refinancovani, potfebujeme znat primérnou vazenou marZi viech dvérd. Pro tento vypocet
vychazime ze stavu ke konci roku 2008, i kdyZ je zfejmé, Ze priimé&rna vazena marze se

bude v jednotlivych ltetech meénit v souvislosti s proporciondlné vzijemné odliSnymi
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splatkami (Ovérd. Priloha 6 znazorfiuje vypofet primérné vazené marfe a to ve dvou
variantach. V prvni tabulce je vypottena vdZena marze véetné sménecného programu CS a
v druhé tabulce bez néj. Vypocet vZetné sméneéného programu €S je zavadéjici, protoze
ve vypoctu se pocitd s rémcem a nikoliv skutecnou vy3i Uvéru. Dale je nutné brét v dvahu,
ze sménecny program CS i (vér s druhou nejvatd marzi - investiéni Gvér KB bude splacen v
relativne kratkem horizontu, zatimco (véry SALu a CSOB jsou dlouhodobé a jejich marze
by tedy méla byt brana vice v potaz. Z vypoctu vyplyva, e pokud by marZe pfevyiovala
0,85%, refinancovani by nebylo pro SML vyhodné. Hranice vyhodnosti refinancovani se tedy
bude pohybovat mezi 0,44% a 0,85%. Za smérodatny povazujeme vypocet uvedeny v druhé
tabulce Prilohy 6 - dle tohoto vypoCtu je marze, kterou lze povazovat za mez vyhodnosti

na Grovni 0,83%.

Pokud hovorime o marzi, musime do ni zahrnout i veskeré dodateéné naklady, tedy
nejen urokovou miru a propocist vysi téchto nakladd pfipadajici na jeden rok. Nejvétsi ¢ast
dodateénych nakladi je alokovdna na zacatek poskytnuti financovani (poplatky za
zpracovani (véru, Ci poplatky souvisejici se zprostfedkovanim komunélniho dluhopisu).
Z tohoto pohledu ltze tedy Fici, Ze na ¢im delsi obdobi financovani bude, tim vice se
pocatecni naklady rozmélni a tim bude vystedna efektivni marze nizsi (samozfejmé za
predpokladu stejné marZe pro rizné délky financovani).

Za zakladni nastroje refinancovani je moZné povaZovat bankovni (vér (vzhledem
k objemu poZadovaného refinancovani pravdépodobné syndikovany), nebo emisi
komunalnich dluhopist. Obé alternativy majf spoleéné dvé zakladni otézky, tj.

(i} v jaké méné financovani pfijmout (CZK &i cizi ména) a

(ii) Casovy horizont financovani .

Veétsina soucasnych (vér( ma splatnost za 10 let &i vice a (véry se splatnosti 10 let
jsou po uplynuti této doby spojeny s objemové vyznamnou jednordzovou splatkou, pro
kterou lze oCekdvat daldi rozloZeni v Case {coz Uvérové smlouvy umoZiuji). Budeme tedy
uvaZovat financovéni na dobu 20 let, protoZze z pohledu rozlozeni financniho zatizeni SML
je nejvyhodnéjsi co nejdelsi financovani, a del$i horizont financovani ne? 20 let neni na
trhu b&Zny, navic se lze domnivat, Ze by podminky pro vyjednavani o financovani byly
horsi, pokud by s poptavkou na financovani slo SML za tento horizont. V Ovahu by bylo
mozne také vzit moZnost financovani na mirné krati dobu, napfiklad 15 let. Zkraceni
Casového horizontu by zpdsobilo vétsi zatizeni dluhové sluZby pro jednotlivé roky a také by
se méné rozmélnily pocatecni naklady financovani. O financovani v krat$im horizontu by
tedy bylo vhodneé uvaZovat pouze za pfedpokladu, %e by financni podminky byly

jednoznacné vyhodn&jsi. Takova situace by mohla nastat pouze, pokud by byly (rokové
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naklady fixovany na dlouhé obdobi, popfipadé na celé obdobi poskytnuti financovani.
Stimto se otevird daldi otazka, a to zda trokové naklady fixovat, nebo je vazat na
referencni sazbu. V souladu s makroekonomickou predikci se domnivame, Ze referencni
sazby jsou v soucasné dobé relativné vysoké a do budoucna lze ofekavat jejich pokles. Od
konce roku 2008 jiz existuje predpoklad, Ze se sazby do budoucna nebudou ménit. |
v tomto pripadé, pokud bude (rokova sazba fixovana na delsi dobu, budou (irokové naklady
vy3si, o Cemz vypovida rostouci sklon vynosové kfivky (roste od cca 4,2% pfi jednoleté
fixaci k cca 4,63% pri dvacetileté). Fixovéani Grok( na delSi dobu se tedy jevi do budoucna
jako méné vyhodné. Pokud predpokladame fixace (rokové sazby na obdobi krat$i nez je
splatnost kratSiho potencialniho financovani, neni moZné, aby toto kratf financovani bylo

poskytnuto za lepsich podminek, nez financovani dvacetileté.

V dalsim textu jsou uvedeny Gvahy, jakd forma ziskani externich zdroji by byla
nejvhodnéjsi. Vychazi se z pfedpokladu dvacetiletého financovani, pricems pozadovana

predpokladana vyse financovani je 1.525 mil. CZK.

Bankovni tvér:

V pripadé financovani prostfednictvim bankovniho (véru lze ofekavat, Ze se bude
jednat spise o Gvér syndikovany, protoze vySe poZadovaného financovani a s tim souvisejici
mira kreditniho rizika by pro jediného véfitele mohla byt relativné vysoka. Pripadny
syndikovany Uvér tak bude pravd&podobné spojen s vysimi nedrokovymi néklady (poplatky

agentovi za spravu Gverového obchodu, spravu zajistovacich instrumentd, apod. ).

Oproti komunalnimu dluhopisu, ktery je splacen jednorazové v dobé splatnosti, je u
uvéru obvykla forma pravidelného splaceni, ktera mdZe mit dva zplisoby. Prvnim jsou
rovnomerne splatky jistiny plus pFislusny Grok. Z tohoto zplsobu splaceni vyplyvaji niz&i
urokové naklady za celou dobu trvani Gvéru, ale vy33i zatiZeni v prvnich letech splacen,
které v pribéhu splatnosti (véru klesa. Druhou moZnosti je tzv. anuitni splaceni, kdy je
vyse splatek skladajicich se z jistiny i Groku po celou dobu splaceni konstantni. Z toho
vyplyva, Ze na pocétku jsou nizSi splétky jistiny, které postupné rostou. Celkové trokoveé
naklady jsou tedy v pFipadé anuitniho splaceni vyssi, ale odpada vysii zatiZzeni v prvnich
letech splaceni Gvéru.

V pfipadé rozhodovani, zda Zadat o Uvér v korundch & cizi méné je nutné se
zabyvat otdzkou nakladu a rizika. Ménou, ktera je velmi blizka korunam je samoziejmé
EURo, a to i vzhledem k ocekévanému piechodu CR na EURo jakoZto zakonnému platidlu {v
souladu s makroekonomickou prognozou lze olekavat tento pfechod v roce 2013). Z vyie

uvedeného vyplyva, Ze v piipadé uvaZovaného dvacetiletého refinancovani bude v kazdém
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pripadé jeho podstatnd Cast splacena v EUR. S jinou ménou ne? je EUR & CZK je spojeno
vysoke dodatecné riziko zmény kurzu. Toto riziko je mozné zajistit urcitymi derivatovymi
nastroji, nicméné toto zajisténi je spojeno s daliimi vicendklady. O Gvéru v jiné méné by
tedy mélo smysl uvazovat pouze pokud by Grokova mira této mény byla podstatné nizsi nez
rokova mira pro CZK & EUR a doSlo by tim ke kompenzaci nakladd zajisténi a vySSich
transakénich naklad(. Hypoteticka Gvaha o jiné mén& by také mohla nastat v takovém
pripadé, kdyby nebylo na trhu moZné ziskat (vér v CZK nebo EUR. Ani jednu Z vyse
uvedenych skutecnosti nepovazujeme v blizké budoucnosti za pravdépodobnou, déle

budeme tedy uvazovat pouze o financovani v CZK ¢i EUR.

V souladu s makroekonomickou prognézou je oCekdvano posilovani CZK v0ci EUR,
coz by vypovidalo o vy3&f vhodnosti pfijeti Gvéru v EUR. Pokud bude pfijat (ivér v EUR a CZK
bude vi& EUR posilovat v souladu s predikcemi, mdZe SML docilit snizeni cetkovych
nakladd. Do doby prechodu na EUR je viak SML timto vystaveno riziku pfechodnych vykyv(
kurzu. Bylo by mozné toto riziko zajistit (opét spojené s dodatecnymi naklady) s tim, Ze by
SML predpokladalo usetfit financni prostfedky na posileni soucasného kurzu CZK vici EUR
oproti fixovanému kurzu pro prechod na EUR a to od doby fixace do doby splatnosti. | zde
je riziko, Ze fixovany kurz nebude v souladu s ofekavanimi. Druhy faktor, ktery by
vypovidal o vyhodnosti pfijeti Gvéru v EUR, je srovnani soucasnych Urokovych mér EUR a
CZK. Odhadovana Grokova mira CZK je o 0,20 - 0,25% (dle délky referen¢ni sazby) vyssi ne?
EUR sazby. Makroekonomicka prognoza viak predpoklada riist EUR sazeb aZ o 0,6% do roku
2012, pricemz u korunovych sazeb se zmény neolekévaji. To je naopak vyznamny divod
pro prijeti Gvéru v korunach.

Shrnuti:
Pro EUR:
> Ocekava se posileni CZK, tedy (spora

o

» Urokové sazby EUR jsou nizsi, nez CZK

Pro CZK:

» Narozdil od CZK se u EUR ocekava rist Urokovych sazeb

v

Odpadaji dodatecné naklady zajisténi

Riziko z jineho vyvoje kurzu CZK k EUR, neZ je ofekavan

v Y

Riziko docasnych fluktuaci kurzu CZK k EUR
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PA prijeti Gvéru v EUR je tedy pravdépodobnost uspory nakladd spojena s Zadouci
zmeénou kurzu, ktera by mohla prevysit dodate¢né nelrokové naklady. Tato (spora viak
neni v soucasné dobé kvantifikovatelna a pokud se budouci kurz vyznamné odchyli od
ocekavaného, mohl by EUR Gvér byt vyznamné drazsi, nez Gvér korunovy. Pokud se tedy
nechce SML poustét do spekulativnich obchodll a chee mit své budouci finanéni toky co
nejlépe predikovatelné, jevi se CZK jako nejlepdi ména pro prijeti financovani formou
bankovniho (véru.

Bankovni (vér oproti komunalnimu dluhopisu zarover poskytuje vyssi flexibilitu
cerpani a takeé po podpisu Gvérovych smluv ma mésto jistotu, e dohodnutou vy&i
penéznich prostredk(l skute¢né obdrZi. Flexibilitou pfi erpani je mysleno, e si SML mize
dohodnout postupné cerpani dle svych potfeb, &imZ uSetfi na Grokovych nakladech,
protoze z neCerpanych penéz nebude platit Urok. S velkou pravdépodobnosti viak bude
muset platit SML zavazkovou provizi za rezervaci zdroj(l.

Jak jiz bylo fefeno vySe, (vér je spojen s polatecnimi naklady (poplatek za
poskytnuti (véru vcetné pfipadného agentského poplatku). Dalsimi néklady budou
v pripadé syndikovaného Uvéru poplatky agentovi (rocni), které se vyznamné li§i die druhu
avéru, poctu véfitell, zplisobu zajisténi aj.

DileZitym aspektem (vérového financovani je zajiiténi. lze predpokladat Ze
financujici banky budou u takto vysokého (véru poZadovat kvalitni zajiténi. Obvyklou
formou byva zastavni pravo k nemovitostem. To s sebou samozfejmé nese dalsi naklady
(znalecké posudky apod). Tyto naklady jsou samozfejmé hodnotové naprosto nevyznamné
oproti objemu (veru, dilezitéjSim aspektem pro SML budou v (vérové dokumentaci
zakotvené administrativni omezeni, zejm. omezeni nakladani s majetkem aj. Je také
pravdépodobné, Ze SML by v pfipadé financovani formou (véru bylo omezovano i

v nakladani s majetkem, ktery nebude figurovat jako zajistovaci instrument.

V podstaté lze rici, Ze banka (syndikat bank), ktera poskytne financovani v takové
vysi a Casovém horizontu bude mit snahu kontrolovat veSkerou podstatnou finnost SML a
tim co nejlépe ridit své kreditni riziko. Ve smluvni dokumentaci lze ofekavat stanoveni
povinnosti dodrzovani financnich ukazatelll a omezenf minimalné ve formé zavazku SML
pozadovat po financujicich Gstavech udéleni pfedchoziho souhlasu s pfijimanim dalgich
navratnych cizich zdroji (v&etné napf. leasingu), dispozicich s hmotnym majetkem aj.
V piipadé pfijeti bankovniho (véru tedy bude rozhodovaci pravomoc SML v podstatnych

otazkach rizeni mésta nizsi nez v pfipadé komunalniho dluhopisu.
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Komunalni dluhopis:

Podstatnou charakteristikou komunalnich dluhopisti oproti bankovnimu (véru tak
jak byl nastinén vyse je skuteCnost, Ze jsou splatné jednordzové ve stanoveném case. Po
cetou dobu predpokladanych 20 let by tedy SML platilo pouze Groky (formou kupond) a za
20 let by splatilo jistinu. Samoziejmé pokud SML nebude schopno splatit dluhopisy v dobé
splatnosti  z nejakého mimoradného zdroje (napfiklad prodeje majetku), coz
nepredpokladame, nelze ofekévat, Ze by bylo schopno v jednom roce zaplatit 1,525 mld.
CZK. Proto je vhodné tvorit tzv. amortizacni fond, tedy postupné akumulovat zdroje na

budouci splaceni dluhopisu.

Prvni otazkou je rozhodnuti, v jaké méné emitovat komunalni dluhopis. Znovu jsou
dvéma rozhedujicimi faktory naklady a riziko. Problematika néjaké dalsi mény je totona
jako u Gvéru, opét tedy budeme uvaZovat pouze o CZK nebo EUR. V pFipadé komunélniho
dluhopisu se vice projevi vliv ofekédvaného fixacniho kurzu CZK vi& EUR v souvislosti
s prechodem na EUR. Divodem je, Ze celd dluinad Castka je splatnd jednorazové v dobé
splatnosti a riziku fluktuace kurzu jsou tedy vystaveny pouze Urokové platby, které se daji
zajistit pomoci derivatd samostatné. Toto zajiSténi bude také spojeno s dodate¢nymi
naklady, nicméné niziimi, neZ pfi zajiSt'ovani splatek jistiny. Pokud by tedy SML pfijalo
dluhopis v EUR a nezajistilo si kurzové riziko konecné splatky, mohlo by na vyvoji kurzu
profitovat vice nez v pfipadé pfijeti Gvéru. Tim se ale také SML vice otevird riziku a
v pripadé odliSného budouciho kurzu od ocekdvaného miZe realizovat vyssi ztratu. Plijeti
dluhopisu v EUR bez zajisténi kurzovych rizik by opét bylo pouhou spekulaci. Jako
nejvhodn&jsi ménu lze tedy povaZovat CZK.

Komunalni dluhopis je také spojeny s Ffadou nefinancnich nakladil. MiZe se jednat o
naklady na pravni poradce, auditory a popfipadé jiné poradce, poplatky za kotaci a
obchodovani, poplatek KCP nebo jinému reguldtorovi za schvéleni, poplatek aranZzérovi
emise, poplatek SCP. VySe techto nakladi se samozfejmé bude ménit v zavislosti na
mnoZstvi faktorl, zejména jestli se bude jednat o emisi vefejnou, ¢i privatni a jestli
aranzer emise na sebe bude brat povinnost a riziko upsani celé emise.

Vzhiledem ke skute€nosti, Ze SML v soucasné dobé nema rating, Ize jeho zpracovani
zejména v pripadeé zaméru verejné emise komunalnich dluhopisli doporuéit. To je oviem
spojeno s dalsimi naklady.

U komunalniho dluhopisu existuje rozdilny dopad dluhové sluzby a celkovych
urokovych néklad(. Dluhova sluzba dle metodiky Ministerstva financi je po 19 let relativné
nizka a ve dvacatém roce je extrémné vysoka. Tento oficialni ukazatel dluhové sluzby viak

nepovazujeme za transparentni ukazatel. SML nebude negativné vnimano reguldtorem,
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protoze stanovenou hranici 30% prekroCi pouze v jednom roce. SML pouze bude vyzvano
Ministerstvem financi k vysvétleni prekroCeni, coZz je schopno jednoduse vysvétlit. Dle
naseho nazoru a nazoru vétsiny financnich instituci na trhu je ukazatel dluhové sluzby
smerodatny, pokud je v ném zahrnuta i tvorba amortizaéniho fondu. Pokud bude SML tvofit
pravidelné amortizacni fond, bude dluhova sluzba vys5i o 5% piijatého financovani roéné.
Celkové Urokové naklady z dluhopisu za predpokladu stejnych Grokovych sazeb budou vy,
nez v pripadé bankovniho Gvéru, a to z dlivedu splatnosti celého diuhu na konci splatnosti.
VySe, ze které se vypoCitavaji Urokové naklady se v ¢ase nesnizuje. Nicméné v pfipadé
tvorby amortizaniho fondu, bude tento fond generovat vynosy a v pfipadé dobfe
zvoleneho spravce uvedenych prostfedki by nemusel byt rozdil mezi placenymi a pFijatymi
uroky vysoky. Pri urCitém vyvoji trbu by dokonce bylo pro nékterd obdobi mozné dotasns
dosahnout vy3siho vynosu z amortizaéniho fondu, nez budou placené troky ze stejné vyse
dluhu.

Nevyhodu nizsi flexibility financovani je obecné moZné fedit diuhopisovym
programem, tedy emitovanim dluhopisi v nékolika trandich. V této souvislosti je viak
tfeba konstatovat, Ze rozmélnéni emise do vice tran3i by mohlo mit negativni dopad na
likviditu programu. Nicmené je nutné vzit v (vahu, Ze emitované prostiedky bude opét
mozné investovat, coz eliminuje uvedenou nevyhodu dluhopisu. Rozdil mezi vynosy
z ulozenych prostiedkd a Grokovymi naklady dluhopisu je nutné srovnavat s pripadnou

zavazkovou provizi z Gvéru.

Srovnani:

Vezmeme - li v Uvahu negativa konkrétnich forem financovani pfi jejich realizaci
v EUR domnivame se, Ze v obou pfipadech je vhodn&jsi formou realizace v CZK. Dalsi &ast
se tedy vénuje faktorim, na které je nutné se zaméfit pfi vyb&ru vhodného nastroje
financovani v CZK.

Pfi tomto rozhodovéni je nutné zvazit jak aspekty financni, tak aspekty nefinancni,
jako je Casova a administrativni narotnost a také disledky zvolené formy financovani pro
budouci rozhodovani mésta.

Pro zhodnoceni financnich aspekt(: je nutnd kvantifikace (rokovych a netirokovych
nakladd. Nejkomplikovanéjsi casti je ziejmé kvantifikace netirokovych naklad(i. Dalo by se
rici, Ze tyto naklady jsou v kazdém jednotlivém pfipadé jiné a jejich vySe vyznamné zavisi
na soucasne situaci na trhu (pomér nabidky a poptavky po uréitych sluzbach} a také na

vyjednavacich schopnostech jednotlivych stran.
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Nasledujici Cisla jsou tedy jen odhadem a skuteéné vyie nakladd se miize vyznamné
lisit. V pfipadé syndikovaneho Gvéru lze pofatecni naklady, tedy naklady na zpracovani a
administraci poskytnuti (véru a pravni naklady na pfipravu smluv odhadovat na Grovni 0,3 -
0,7% z Gvérove Castky. RoCni poplatky agentovi se vyznamné lisi dle poctu véfitelskych
bank, formy zajistént a dalich administrativnich (ikoll, které ma agent na starosti. Radové
odhadujeme jejich vysi na desitky tisic CZK ro&né, oproti jinym nakladiim jsou tedy
zanedbatelné. V pripadé emise dluhopisii se jedna o naklady spojené se sluzbami pravnich,
ekonomickych (audit) & jinych (dafovych,..) poradch (fadové miliony CZK) a poplatky
aranzeérovi emise (Fadové miliony CZK) (které by mohly byt jeitd Eastend navySeny
v pripadé, Ze by aranzér odpovidal za umisténi emise). Dalsim potencidlnim nakladem je
rating, jehoz cenu v pripadé Ceské ratingové agentury odhadujeme na cca 500 tis. CZK.
Celkové nelrokoveé pocatecni naklady u Uvéru lze tedy odhadovat na Grovni 4,6 - 10,6 mil.
CZK, u komunalniho dluhopisu 5 - 15 mil. CZK. Nelrokové naklady budou v pritb&hu
splaceni oproti (rokovym zanedbatelné. Urokové naklady lze kvantifikovat lepe nez
neurokové, nicméné znovu pljde pouze o odhad, ktery je zavisly na velké fadé
nepredikovateinych faktor. U obou forem financovani vychazime z predpokladu roéni
fixace (rokové miry vazané na 1Y PRIBOR. MarZi pro SML ofekavame ve vysi 0,35 - 0,75%.
V PFiloze 7 je patrny vypocet celkové marZe pro rozhodnuti, zda-li je pFijeti refinancovani
vyhodnéjsi nez stavajici stav. Priloha uvadi €tyfi varianty: pro minimalni a maximalni
odhadované castky pro (vér a pro komunalni dluhopis. Rozdil v rozpoftu marze u (véru a
diuhopisu spociva v tom, Ze u dluhopisu se vychézi stale ze zavazku ve vyii 1.525 mil. CZK,
zatimco u Uvéru ze snizujici se vySe dluzné jistiny, tedy z primérného stavu jistiny ve vysi
762,5 mil. CZK. Srovnavaci marze pro Gvér se tedy odhaduje na Grovni 0,38% - 0,82% a u
dluhopisu 0,37% - 0,8%. V obou pripadech je tedy odhad naklad( refinancovani nizsi, ne?
odhadované naklady financovani za soucasnych podminek.

PFilozene propoCty dokladaji, Zze naklady financovani za pomoci syndikovaného
uvéru & komunélniho dluhopisu budou pfibliZné stejné. Pro komunalni dluhopis viak hovofi
nefinancni aspekty, protoZe v pfipadé bankovniho (véru by SML bylo limitovano ve svém
rozhodovani omezenimi definovanymi ve smluvni dokumentaci. Jako optimalni varianta

financovani pro SML se tedy jevi komunalni dluhopis.

4) Nacasovdani refinancovani

PFi Gvahach o refinancovani jak formou bankovniho (véru, tak formou komunalniho

dluhopisu je potfeba brat v potaz, Ze ob& formy jsou Casové a administrativné naroénym
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procesem. V pfipadé emise komunalniho dluhopisu je nutné mimo jiné kalkulovat s Casem
na vyhatoveni emisniho prospektu, schvéleni komisi pro cenné papiry, piipadné vyhotovent

ratingu, a umisténi dluhopist na trhu.

Dilezité je také nacasovani z hlediska moZnosti pFed€asného splaceni soucasnych
uvérQ. V piipadé sménecného programu je predpokldddna moZnost predZasného ukonéent
bez dalsich sankci. U Ovéru KB je nutné oznameni 60 dni pfedem, tvér CSOB je z hlediska
predCasného splaceni bezproblémovy a Gvér CS je mozné splatit bez sankci vidy ke konci
kalendainiho roku. Uvéry SALu je také mozné splatit bez sankci ke konci kazdého
kalendarniho Ctvrtleti (lbdty jsou 15 a 30 dni). Jako vhodny termin pro realizaci
refinancovani se tedy jevi 31.12.2008. Pokud by bylo ziskani financnich zdrojii provedeno
drive, je nutné upravit Cerpani sohledem na moZnost splaceni (véru S v piipadé
bankovniho Gvéru a docasné uloZit prostfedky v pfipadé emise komunélnich dluhopist.
V nasledujici  kapitole bude studie vychazet z pfedpokladu provedeni refinancovani

k 31.12.2008, a to formou komunalniho dluhopisu.

5) Dopady refinancovani do financniho modelu SML

Vtéto kapitole jsou analyzovany dopady refinancovani do financniho modelu
rozpoCtu, vcetné dopadt do dluhové sluzby pfipadného refinancovani pomoci komunalniho
dluhopisu. Predpoklada se emise dluhopist koncem roku 2008, pro (cely vypoctt se bere
den 31.12.2008. Vroce 2008 tedy dojde ke splaceni Uvérii a také zaplaceni nakladi
spojenych s financovanim. VySe potfeby byla odhadnuta na cca 1.525 mil. CZK. Po dosazeni
do financniho modelu se viak ukazalo, Ze refinancovani ma pozitivnt vliv na vyvoj rozpoftu
a financovani a pri takové vy3i by byly drzené likvidni prostfedky dlouhodobg prilis vysoké,
coz by bylo spojeno se zbytecnymi dodatenymi naklady. Model tedy pogita s postupnym
snizovanim emitované vySe, protoZe kazdé snizeni méa pozitivni dopad zpét do financni
pozice, jelikoz dojde ke sniZeni UGrokovych nékladil i tvorby amortizacniho fondu.
PFedpokladame, Ze nefinancni naklady se pfi snizeni emitované Castky nezméni a
akceptujeme jistou miru nepfesnosti modelovani . Ta je déna tim, Ze se bude mirné ménit
podil nedrokovych nakladl a emitované Castky, ktery jsme pouZili vySe ve vypottech.
Vysledna vyse emitovanych komunalnich dluhopist potom vyila na Grovni 1.375 mil. CZK,
kdy nejnizsi vySe disponibilnich financnich zdrojl vychézi v roce 2011, a to na trovni 5,1%
béZnych vydaji. Zmény ve vypoCtu Grok( a splatek probihaji od 1.1.2009. Pro {cely
vypoctu se predpokladaji nasledujici hodnoty dluhopisu (které se samoziejmé mohou lisit

od budoucich skutecnych hodnot):
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> Vyse: 1.375.000.000 CZK

» Nelrokove pocatecni naklady: 10.000.000 CZK
» Referencni sazba: 1Y PRIBOR (4,0% p.a.)
> Marze: 0,6% p.a.

Upraveny financni model SML zobrazuje Pfiloha 8. Dopady (zmény) v jednotlivych

polozkach financniho modelu oproti zakladni varianté jsou nasledujici:
Nedanové prijmy:

» 0Od roku 2009 navysené o odhad vynosovych Grokl z amortizacniho fondu a také
ulozeni docasné volnych prostiedkl prevySujicich droven 5% béZnych vydajl
vzniklych pii emisi dluhopist

Bézné vydaje:
SAL:
» Rok 2008 ziistava nezménén, od roku 2009 jiz je tento vydaj nulovy
Uroky placené - soucasné Gvéry:
» V roce 2008 - nezménéno
» Od roku 2009 nulové
Financni naklady - pripadna zména zadluzeni:
» v roce 2008 navic naklady spojené s emisi komunalniho dluhopisu - 10.000.000 CZK
» v dalSich letech Uroky z dluhopisu
Stav amartizacniho fondu na konci roku
> naplnuje se od roku 2009 v souladu s polozkou tvorba amortiza¢niho fondu
Splatky starych Gvérd:

> vroce 2008 navyseno o splaceni viech uvaZovanych (vérli. Od roku 2009 pouze

hypote€ni Gvér KB.
Tvorba amortizacniho fondu:

> od roku 2009 tvorba amortizacniho fondu na umofeni dluhopisu v okamziku jeho

splatnosti ve vysi 5% emitovanych prostredkil

Predpokladame, Ze prostfedky vloZené do amortizacniho fondu a vygenerované
docasné volné zdroje bude, vzhledem Kk vysi v fadu minimalné desitek miliont CZXK a

¢asovému horizontu na ktery je mozno prostfedky uloZit, SML schopno zhodnotit v priméru
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na urovni 1Y PRIBID. Odhad sazby PRIBID vychazi ze sazby PRIBOR, a obvyklého spradu -
0,1%. . Kalkulace urokovych vynos(i dale vychazi z pfedpokladu, Ze amortizacni fond bude
tvaren vzdy v poloviné roku. Pouziti doCasné volnych prostfedk( je také odhadovéno na
polovinu roku, ve kteréem doilo k jejich pouziti. Posun tvorby amortizacniho fondu
popiipadé pouziti docasné valnych prostfedk( v case by samoziejmé mélo za nasledek
zmeénu Grokovych vynosti.

Celkové dopady do financniho modelu jsou zobrézeny v Pfiloze 8. Tato verze
financniho modelu je jiz finanéné vybalancovana, takZe ji je mozné brat jako ,realnou®.
Skutecnost, Ze je finantni model vybalancovany napovida, Ze by SML nemélo mit v téchto
letech problémy s financovanim svych potfeb. Oproti zékladni verzi doilo k relativné
mirnému navySeni prijmi zplsobenému Grokovymi vynosy a navy3eni béinych vydajd
v souvislosti s tim, Ze odhadované navySeni financnich nakladll pFevyiuje Grokové vynosy.

Dochazi tedy k mirnému snizeni prebytkl rozpoftu v jednotlivych letech.

Priloha 9 zobrazuje vypolet dluhové sluzby pro druhou verzi finan¢niho modelu. Pro
vypocet ukazatele dluhoveé sluzby byly pouZity dvé metodiky. Vysledek dle prvni metodiky
je uveden na rfadku 11. Tento vypocet je v souladu s metodikou definovanou Ministerstvem
financi, kterd nezohlediuje tvorbu amortizaéniho fondu. Dle této metodiky jsou po 19 let
do dluhove sluzby zapolitavany pouze Uroky a dvacaty rok, kdy budou dluhopisy splaceny,
naroste dluhova sluzba enormnim zptsobem. Ukazatel dluhové sluzby uvedeny na radku 9
je spocten vcetné tvorby amortizacniho fondu a podle naSeho nézoru vice vypovida o
»realné® dluhové sluzbé SML. Platba jistiny je tak rozloZena rovnomérné pro celé obdobi
Zivotnosti komunalniho dluhopisu. Také pro porovnani zmén oproti zékladnimu modelu je
vhodnéjsi druha metodika, proto ji budeme povazovat za rozhodujici. Dluhova sluzba i
ukazatel dluhové sluzby se tedy oproti zakladni verzi finanéniho modelu zvysily. Hodnota
z roku 2008, prevysujici 100% je samoziejmé dana pfedCasnym splacenim (vér( a nelze ji
vnimat jako negativni signal o hospodafeni SML. V dal3ich letech jsou hodnoty ukazatell
dluhové sluzby o nékolik procent vyssi, nez v zakladni verzi finanéniho modelu. V tvahu je
viak treba vzit skuteCnost, Ze do zékladni verze finanéniho modelu nebyly promitnuty
splatky (vérd SALu.

Dilezitou skutecnosti je, ze dluhova sluzba ve finanénim modelu s refinancovanim
od roku 2009 stéle klesa a to z hodnoty cca 10,5%. Je zde tedy relativné znacna rezerva
oproti hranici povazované za signalni (15%) a zarover ma vyvoj ukazatele dluhové sluzby

pozitivni trend.

Za predpokladu, ze se naplni uvaZované predikce a odhady, je na zakladé

financniho modelu prokazano, Ze v pfipadé refinancovani komunalnim dluhopisem bude
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hospodareni SML v nasledujicich letech bezproblémové. Pfipadné nové financovani
v souladu s odhadovanymi financnimi naklady je také predikovano za niZsi (rrokové sazby,
nez je financovani soutasné a je tedy pravdépodobné, Ze celkové naklady financovani

budou v pripadé refinancovani nizsi.
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VI) Zavéry a doporuceni

Na zakladé vyse uvedenych predpokladd, predikci a vypoftd byl sestaven finanéni
model SML pro roky 2008 - 2012. V souladu s finanénim modelem bude ve sledovanych
letech v rozpoctu potfeba profinancovat jeSté cca 285 mil. CZK. Jako optimalni feSeni nové
financni potfeby a zaroven optimalizace souasnych zavazki se jevi refinancovani vétsiny
uverovych zavazki (nékteré jsou nevhodné k refinancovani - viz vyse). Za nejvhodné&jsi
ménu refinancovani povazujeme CZK a Casovy horizont 20 let, uvazovana potiebna vyie je
finalné odhadovana na 1.375 mil CZK. VySe je déna i tim, Ze pro refinancovani byly za
Uvéry SML povaZovany i Ovéry SALu. Vhodné nastroje refinancovani jsou bankovni
(pravdépodobné syndikovany) dvér nebo komunalni dluhopis. Domnivame se, ¥e bankovni
uver by mohl mit mirné niZsi pocatecni naklady financovani nez komunalni dluhopis, aviak
po prepoctu nakladh na rocni bazi a vypoltu celkové prepoftené marze vychdzi mirné
nizsi celkové naklady financovani u komunalnihe dluhopisu. Bankovni (vér by byl
pravdépodobné navic spojen s celou fadou administrativnich omezeni pro hospodareni SML.
Zejmena ztohoto divodu se jako vhodnéjsi instrument jevi komunalni diuhopis.
Refinancovani dvérl je nutné také spravné nafasovat, protoze (vérovd smluvni
dokumentace skyta riznd omezeni, z nichZ by vyplyvaly nelmérmé vysoké dodatefné
naklady pri provedeni refinancovani v nespravny okamZik. Nejvhodnéj$im okamzikem pro
refinancovani je 31.12.2008, kdy je mozné splatit viechny dlouhodobé bankovni (véry,
kromé hypotecniho (véru KB (s timto (vérem se oviem pro refinancovani neuvazuje).
Samozrejmé je nutné podat prisluind oznameni o predCasném splaceni ve lhatach
stanovenych (vérovymi smlouvami. Lze uvaZovat o refinancovani i k drivéjsimu datu ne?
k 31.12.2008, v tom pripadé by ate bylo vhodné prostredky na splaceni investicniho Gvéru

€S do konce roku co nejvynosnéji alokovat a pouzit je ke splaceni (véru az ke konci roku.

Pro definované refinancovani byla sestavena druha verze finanéniho modelu SML,
tedy verze s refinancovanim viech zavazk(l emisi komundlnich dluhopist za vyse uvedenych
parametri k 31.12.2008. Vsouladu s finanénim modelem nebude mit SML problémy
s financovanim rozpoctu a dluhova sluzba se udrzi na pfijatelné Grovni (pfitemz budou

formou komunalniho dluhopisu ,splaceny” i Gvéry SAL).

Protoze je financni model sestaven na roéni bazi a také z diivodu obezietnosti
{(moZny nesoulad mezi pFijmy a vydaji v ramci roku) jsou disponibilni finanéni prostiedky ve
finanCnim modelu udrZovény na (Orovni 5% béznych vydaji. Této mezni hodnoté se pfiblizi

vyse disponibilnich financnich prostredki pouze v roce 2011 a poté se vzdali.
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Po provedeni refinancovani zlstava je$té jeden pfijaty Gvér - hypote&ni tvér KB.
Tento (ver v sobé skytd nékterd omezeni hospodareni a také riziko navyieni Grokové sazby,
ktera nema jasné definovanou vazbu na néjakou referencni sazbu a je vice ovlivnitelna
bankou. Proto doporucujeme uvazovat o splaceni i tohoto Gvéru v dobé refixace
urokové sazby, tedy v lednu 2010. Jak je zfejmé z Pfilohy 8, stav UroCenych prostredkd
by toto umoznoval. Mezi uroCenymi prostfedky je viak i amortizadni fond. Na tento
konkrétni tcel, pokud bude existovat zamér jiz v dobé emise dluhopisii bychom doporuéili
pouzit i zdroje z amortizacniho fondu. DuleZitym aspektem bude nova (rokova sazba,
kterou KB nabidne pro dalSi drokove obdabi, situace na trhu a také aktudlni stav penéZnich

prostredkd mésta.

V pripadé pouziti amortizacniho fondu na splaceni tvéru KB bude nutné stanovit
novou vysi tvorby amortizacniho fondu tak, aby byl tvofen rovnomérné aZ do doby
splatnosti dluhopisu. Pouziti prostredki z amortizacniho fondu, pro jakékoliv jiné tcely ne?
splaceni (véru KB {pokud s nim bude uvaZaovano jiz pfed emisi) nelze doporudit, protoze by
tim do budoucna mohlo byt chroZeno zdravé hospodaieni mésta. Je také tieba Fici, 7e
financni model uvazuje s financovanim investiCnich projektd, jejichz realizace zavisi na
obdrzeni dotaci a pokud tyto dotace nebudou obdrZeny, nedojde k vydajlim a v rozpoftu se
objevi dalsi rezervy. Bude-li mésto mit do budoucna nadbyteéné volné prostiedky, lze

uvazovat o odkupu emitovanych dluhopist do viastniho majetku SML.

Za vyhodu konsolidovaného refinancovani je také moZné povaZzovat vyssi

transparentnost financovani (nejsou zde zadneé skryté zavazky).

Dojde - li po pripadném refinancovani k vyraznému snizeni trznich Urokovych sazeb,
tze doporucit zajisténi arokovych plateb proti jejich opétovnému nartistu formou vhodnych
derivatovych transakci.

Dle odhadt tykajicich se naklad( refinancovani pouZitych v této studii bude
refinancovani vyhodnéjsi nez soucasné financovani, ale jak jiZ bylo uvedeno vy3e, jedna se
pouze o odhady, které se mohou od jejich budouci skuteéné vyse liSit. Realizace je tedy
vzdy spojena s urfitym rizikem, které lze ale sniZit napfiklad formou vypsani vyb&rovych

rizeni, kdy si SML vyhradi pravo je zrusit, pokud mu podminky nebudou vyhovovat.
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Piiloha 1

Finanéni model rozpocétu SML - zakladni verze

2008 2009 2010 2011 2012

Prijmy bézné celkem (1+2) 1169 844 689| 1 254 495 166 1 333 355 544| 1 417 341 981( 1 506 613 164
TFida 1 danové prijmy 1 086 360 000| 1 168 923 360 1 246 072 302| 1 328 313 074/ 1 415 881 737
Tfida 2 nedaiové piijmy 83 484 689 85 571 806 B7 283 242 89 028 907 90 631 428
Tida 3 kapilalova piijmy 148 066 190 50 000 000 20 000 000 20 000 000 20 000 000
Viastni prijmy {1+2+3) 1317 910 879| 1 304 495 166] 1 353 355 544| 1 437 341 9811 526 613 164
Tfida 4 pfijaté dotace 340 057 000} 273 1685000{ 282 353000 290824 000] 290 824 000
4112 neinv. Pfijaié dot. ze SR v ramci SDV 91 798 000 94 (082 850 95 874 809 97 894 305 99 656 403

4 pstatni neinvestiéni dotace 257 258000 1759072050| 186378 191| 192 929695{ 191 167 507
PRIJMY CELKEM 1 666 967 879| 1 577 660 166|1 635 708 544| 1 728 165 981| 1 817 437 164
bazné vydaje jiné 1365 628 890| 1 398 769 6121 1 427 765 005] 1 456 320 305| 1 482 534 0704
SAL 44 000 000 44 000 000 44 000 000 61 100 000 61 100 000]
vefejné osvetleni 19 238 000 19 238 0G0 19 238 000 39 706 000 39 706 000
liraky placend - souéasng tvéry 22 708 444 24 6542 500 21 303 333 17 802 167 14 294 000

Vydaje bézné celkem

1451575334

1 487 650 112

1512 306 338

1574 928 471

1697 634070

Kapitalové vydaje 414 653 545 62 583 062 51 536 062 51 536 062 51 536 062
|Kapitélove vydaje - viasini zdroje planovanych akel 21 000 000 21 000 000 71 000 000 50 000 000 50 000 000
Kapitdlové vydaje celkem 435 653 545 83 583 062] 122536062| 101536082 101536062

VYDAJE CELKEM 1887 228 879( 1 571 233 174| 1 634 B42 400 1 676 464 533] 1 699 170 132

ROZDILP-V -220 261 000 6 426 992 B66 1456| 51701 448| 118 267032

FINANCOVANI 169 019 500} -98 812668 -103 995 668 -114 184 668| -94 380 668
Disponibilni finanéni zdroje na zacatku roku B9 262782 73262782 74262782 76262782 7B26278B2
zména stavu DFZ -16 000 000 1000 000 2 000 o000 2 000 0C0 2 000 000
Disponibilni finanéni zdroje na konci roku 73 262782 74262 782] 76262782 78 262 782 80 282 782
splatky starych dvérl 70969000 97812668 101995668; 112 184668] 92 380658
€erpani jiz poskytnutych averh 223 988 500 0 0 0 0
Dodate&na potfeba financovani 51 241 500 92 385676} 103 129523 62 483 220) -23 BBE 364
Procento DFZ k b&Znym vydajim 5,0%] 5,0%] 5,0%] 5,0%| 5,0%




Pfiloha 1

Finan¢éni model rozpoctu SML - zakladni verze

2008 2009 2010 2011 2012

Prijmy b&zné celkem ({1+2) 1169 B44 689| 1 254 495 166| 1 333 355 544|1 417 341 981] 1 506 613 164
Trida 1_danave prijmy 1086 360 000| 1 168 923 360| 1 246 072 302( 1 328 313 074{ 1 415 981 737
Trida 2 nedaiové prijmy B3 484 689 85 571 B06 87 283 242 89 028 907 90 631 428
Trida 3 kapilalove piijmy 148 066 180 50 000 000 20 000 0co 20 000 000 20 000 000
Vlastni pfijmy (1+2+3) 1317 910 879] 1 304 495 166 1 353 355 544| 1 437 341 981] 1 526 613 164
Trida 4 piijalé dotace 349057 000| 273165000| 282 353 000| 280 824 000} 290 B24 Q00

4112 neinv. Piijaté dot. ze SR v ramci S0V 91 7586 000 94 052 950 95 874 809 97 894 305 89 656 403

4 ostaini neinvesticni dotace 257 250000 179072050 186378 181f 192 029695 191 167 597
PRIJMY CELKEM 1 666 967 879) 1 577 660 166 1 635 708 5441 1 728 165 981[ 1 817 437 164

b&ine vydaje fing

1 365 628 880

1359 769 612

1 427 765 005

1456 320 305

1482 534 070

|5AL 44 000 000 44 000 000 44 000 000 61 100 000 51 100 000
vefgjng asvatleni 19 238 000 19 238 000 18 238 000 39 706 000 39 706 000
Uroky placené - sousasné Ovary 22 708 444 24 642 500 21303 333 17 BO2 167 14 284 000

Vydaje bézné celkem

1451 575 334

1 487 650 112

1 512 306 338

1574928 471

1597 634 070

Kapitdlové vydaje 414 653 545 62 583 062 81 536 062 51 536 062 51 536 062
|Kapitalové vidaje - viestnl zdroje planovanych akci 21 000 000 21 000 000 71 000 000 50 000 000 50 000 000
Kapitilové vydaje celkem 435 653 545 83583 062| 122536 062| 101536062 101 536062

VYBDAJE CELKEM 1887 228 879( 1 571 233 174| 1 634 842 400| 1 676 464 533]| 1 699 170132

ROZDILP-V -220 261 000 6 426 592 866 145 51701 448] 118 267 032

FINANCOVANI 169 019 500 -98 B12 668| -103 995 668 -114 184 668] -94 380668
Cisponihilni finanén! zdroje na zadatku roku 89 262 782 73262782 74 262 782 76 262 782 78 262 782
zména stavu DFZ -16 000 000 1 000 000 2 000 000 2 000 000 2 000 000
Disponibilni finanéni zdroje na konei roku 73262 782 74 262 782 76 262 782 78 262 782 80 262 762
splatky starych averd 70 969 000 87 812 668; 101995668| 112 184 668 92 380 6568
Cerpanl jiz poskytnutych Gvar( 223 988 500 0 0 0 0f

‘{Dodateina potfeba financovani 51 241 500 92 385 676| 103 129 523 62 483 220| -23 886 364

Procento DFZ k b&inym vydajim 5,0%] 5,0%] 5,0%] 5,0%| 5,0%




Dluhova sluzba - zakladni verze

Pifloha 1

2008 2009 2010 2011 2012
1[Danave piijmy 1086 360 000| 1 168 923 360| 1 246 072 302| 1 328 313 074] 1 415 981 737
2|Nedarove piijmy 83 484 589 B5 571 806 87 283 242 89 028 807 90 631 428
3|Prijaté dotace 4112+4212 91 788 000 94 092 950 95 974 809 §7 894 305 09 656 403
4|Dluhova zakladna (1+2+3) |1 261 642 689 1 348 588 116| 1 429 330 353( 1 515 236 286| 1 606 269 567
5|Uroky 22 708 444 24 642 500 21 303 333 17 802 167 14 284 000
8| Splatky jistin a dluhopisi 70 969 000 97 812668 101995668 112 184 668 92 380 668
B|Dluhova sluzba 93677444 122455168 123299 001| 129 986 835| 106 674 6568
9|Ukazatel dluhové sluzby 7,43% 9,08% 8,63% 8,58% 6,64%




Kapitalové vydaje

Priloha 1

Kapitalové vydaje 2009 2010 2011 2012
Dod Gvér - rekonstrukce ve Frydlaniské ulici 13 236 358 13 236 358| 13 236 358| 13 236 358
Akcie SAF 14 014 704| 14 014 704| 14 014 704| 14 014 704
Nakup hfisté FC Liberec 4 500 000

Prislugenstvi hfigté FC Liberec 5 500 000] 10 000 000| 10 000 000| 10 000 000
Hristé Vesec 11 047 000

Vykupy stavby 6 785 000 6 785000} 11 285 000{ 11 285 000
Vykupy pozemky 7 500 0600| 7500000{ 3000000| 3000000
Celkem 62 583 062| 51 536 062| 51 536 062| 51 536 062




Stavy avéra SML

Priloha 1

Vyse jistin: urok sazba 2007 2008 2012

CS - sménetny program - ramec 5,20%| 172 500 000 157 500 000| 37 500 000
KB - investicni 1998 5,85%| 137000000 112000000 0
CS - jnvesticni 2003 4,44%| 120000000/ 100 000 QOD| 20 000 000
CSOB - investicni 4,24%] 26011500/ 250 000 000| 783 333 328
KB - hypotecni 2005 3.60%] 126 157 497| 121 248 497| 99 781 497
Dod uvér - rekonstrukce ve Frydlantske ulici 3,32%| 317 158 090 303 921 732| 250 976 299
Celkem 898 827 087 | 1044 670 229} 591 591 124
Vyse Jistin: arok sazba 2007 2008 2012

CS - sménetny program - ramec 5,20%]| 172 500 000| 157 500 Q00| 37 500 000
KB - investiéni 1998 5,85%} 137 000 000| 112000000 0
CS - investicni 2003 4,44%)| 120 000000| 100000 000| 20 000 000
CSCB - investicni 4,24%)| 26011500 250000 000] 783 333 328
KE - hypoteéni 2005 3,60%| 126 157 497] 12124B497| 99781 497
Celkem 581 668 997 | 740748 497 340 614 825
Vy3e jistin: trok sazba 2007 2008 2012

G5 - sménaény program - ramec 6,20%| 172 500 00C 157 500 000} 37 500 000
KB - investicni 1998 5,86%| 137 000 000| 112 000 000 0
CS - investicni 2003 4,44%{ 120 000 000 100 000 DOO| 20 000 DOD
CSOB - investiéni 4,24%| 26011500 250 000 000| 783 333 328
Celkern 455 511500 619 500 000| 240 833 3228




Stavy avéri SML + SAL

Priloha 1

Vyse jistin: urok sazbha 2007 2008 2012

CS - sménecny program - ramec 6,20% 172 500 000 157 500 000 37 500 000
KB - investicni 1998 5,85% 137 000 G600 112 000 000 0
SAL 1 4.65% 158 568 000 160 576 798 142 308 160
SAL 2 4,65%| 471625000 460187 499| 385272486
CS - investicni 2003 4 44% 120 000 000 100 000 000 20 000 000
CSOB - investicni 4.24% 26 011 500 250 000 000 7183 333 328
KB - hypolecni 2005 3.60%| 126157 497] 121 248 497 99 781 497
Dod dvér - rekonstrukce ve Frydlantske ulici 3,32% 317 158 090 303 921732 250976 299
Celkem 15298 020087 | 1665434526 | 1119171771
VySe jistin: urok sazba 2007 2008 2012

CS - sménetny program - ramec 6,20% 172 500 000 157 500 000 37 500 000
KB - inveslicni 1998 5,85%| 137 000000| 112000 000 0
SAL 1 4,65%| 158568000| 1605756798 442 308160
SAL 2 4,85%| 471625000| 4B0 187 499| 385272486
CS - investicni 2003 4,44% 120 000 000 100 000 000 20 000 000
CSOB - investiéni 4 24% 26011500 250000000f 783333328
KB - hypoteéni 2005 3.60%{ 126157 497 121 248 497 99 781 497
Celkem 7211867997 1361512794 868 195471
Vyse jistin: urok sazha 2007 2008 2012

CS - sménecfny pragram - rdmec 6,20% 172 500 000 157 500 000 37 500 000
KB - investicni 1998 5,85%| 137000000| 112000000 0
SAL 1 4.65% 158 568 000 160 576 798 142 308 160
SAL 2 4,65%| 471625000] 460187 499| 385272486
CS - investicni 2003 4,44%| 120000000| 100000000 20 000 000
CSO0B - investicni 4,24% 26 011 5001 250000000| 183333328
Celkem 1085704 500 1 240 264 297 768 413 974




Vypocet prumérné vazené marze

Prlloha 1

Vyse jistin: mare arok sazba 2007 2008 vaha | vazené
CS - sméneény program - ramec 2,40% 6,.20%| 172 500 000 157 500 000| 12,70% 0,30%
KB - investicni 1998 1,85% 5,85%| 137 000 000 112 000 000]  9,03% 0,18%
SAL 1 0.85% 4,65%| 158 568 000] 160 576 798| 12,95% 0,11%
SAL 2 0,85% 4.65%| 471 625 000] 460 187 499] 37,10% 0,32%
¢S - investicnl 2003 0,44% 4,44%| 120 000 000] 100 00D 000} 8,06% 0,04%
CSOB - investicni 0,44% 4,24%| 26011500] 250 000 000] 20,16% 0,09%
Soutet 1240 264 297 1,0 1,03%
Vyse jistin: marze drok sazha 2007 2008 vaha | vazené
KB - investicni 1998 1,95% 5,85%| 137 000 000] 112 000 000] 10,34% 0,20%
SAL 1 0,85% 4,65%| 158 568 000| 160 576 798| 14,83% 0,13%
SAL 2 0,85% 4,65%| 471625000 460 187 499] 42,50% 0,36%
S - investicni 2003 0,44% 4,44%| 120 000 000 100 000 000|  9,24% 0,04%
CSOB - investicnl 0,44% 4,24%| 26071500] 250 000 000] 23.09% 0,10%
Souget 1 082 764 297 1,0 0,83%




Odhad celkové marze

Pfiloha 1

Uvér Diuhopis
neurokové naklady minimalni 4 575 000| 5 000 000
maximalni 10 675 000| 15 000 000
anualizace nedrokovych nakladi minimalni 228 750 250 000
maximalni 533750 750 000
marze minimaini 0,35% 0,35%
maximalni 0,75% 0,75%
proceniné nedrokové minimalni 0,03% 0,02%
maximaini 0,07% 0,05%
Celkem marze minimalni 0,38% 0,37%
maximalni 0,82% 0,80%




Priloha 1

Financni model rozpoctu SML - verze s komunalnim diuhopisem

2008 2009 2010 2011 2012

Prijmy bézné celkem (1+2) 1169 844 689| 1 254 495 166| 1 333 355 5441 417 341 981| 1 506 613 164
Tiida 1 dafhové piijmy 1 086 360 000| 1 168 923 360| 1 246 072 302| 1 328 313 074 1 415 881 737
Tiida 2 nedafiové piiimy B3 484 689 85 571 806 B7 283 242 89 028 907 90 631 428
Medafiov& pfijmy - vinosove droky 5 562 182 5 657 526 6 818 306 10 608 203
Tiida 3 kapitalové pfijmy 148 066 180 50 000 000 20 000 000 20000 000 20 000 000
Viastni prijmy (1+2+3}) 1317 910 B79] 1 310 057 348| 1 359 013 070( 1 444 161 287| 1 537 221 367
Tiida 4 piijaté dolace 349 057 000| 273165000 282353000 290824 000] 290 824 000

4112 neinv. Pfijaté dot. ze SR v Amci SDV 91 798 000 894 092 950 95 974 809 97 894 305 99 656 403

4 ostaini nelnvesticni dotace 257 258000 179072 050| 186378 191 192 520695} 191 167 597

Investicni dotace

PRIJMY CELKEM 1 666 967 879| 1 583 222 348| 1 641 366 070} 1 734 985 287| 1 828 045 367
b&zna vydaje jing 1 365 628 890) 1 399 768 612| 1 427 765 005| 1 456 320 305] 1 482 534 070
SAL 44 000 000
vefginé osvétleni 19 238 000 19 238 000 19 238 000 38 706 000 39 706 000
Uroky placené - sougasné fivéry 22 708 444 4 058 000 3 875000 3 686 000 3 480 000
|inanéni naklady -pfipadna zména zadluzeni 10 000 000 63 250 000 683 250 000 63 250 000 63 250 000

Vydaje bézne celkem

1461 575 334

1486 315 612

1514128 005

1662 962 305

1 588 980 070

Kapitalové vydaje 414 653 545 62 583 062 51 536 062 51 536 062 51536 062
|Kapiiglové vydaje - viastni zdroje planovanych akei 21 000 000 21 000 000 71 000 000 50 000 000 50 000 000
Kapitdiové vydaje celkem 435 653 545 83 583 062| 122536 062! 101536 062] 101 536 062

VYDAJE CELKEM 1897 228 B79| 1 569 898 674| 1 636 664 0661 664 498 366] 1 690 516 132
ROZDILP-V -230 261 000 13 323 674 4702 003 70 486 921| 137529 235
FINANCOVANI 230 261 000| -13 323674 -4 702 003] -704B6 921| -137 529 235
Disponihilni finanéni zdroje na zacatku raku 89 262 782| 212 816 985| 152 304 659 82 987 662 79 266 583
zména stavu DFZ 123 554 203| -60512 326f -69 316 997 -3 721079 63 125 235
Disponikilni inanéni zdroje na konci roku 212 816 985| 152 304 658 82 987 662 79266 583 142 391 B18
Stav amortizacniho fondu na konci roku 0 66 760 000) 137 500 000| 206 250000| 275 000 000
splatky starych Overl 1245173 297 5 086 000 5 268 000 5 458 000 5654 000
&erpani jiz poskytnutych avérl 223 988 500 0 4] 0 0
tvorba amortizaéniho fondu 68 750 000 68 750 000 68 750 000 68 750 000
nove zdroje 1375 000 000
splatky novych zdroji
|Bodategns potfeba financovani 0 0 0 0 0
Procento DFZ k bé&znym vydajim 14,6%] 10,2%] 5,5%| 5,1%)| 9,0%
Uroky voiné prostiedky:

jurogené prostiedky - primémy stav 142620041 145084 760 174 854 007| 272 005 197
|érok sazba: 3,90% 3,90% 3,90% 3,90%
Jorok: 5 562 182 5 657 526 6 819 306 10 608 203




Priloha 1

Dluhova sluzba - verze s komunalnim dluhopisem

2008 2009 2010 2011 2012
1|Dafové prijmy 1 086 360 000| 1 168 923 360| 1 246 072 302| 1 328 313 74| 1 415 981 737
2|Nedanové piijmy B3 484 689 85 571 806 B7 283 242 89 028 907 90 631 428
3|Pfijaté dotace 4112+4212 91 798 000 94 092 950 95 974 809 97 894 305 99 656 403
4[Dluhova zakladna {1+2+3) 1 261 642 689] 1 348 588 116| 1 429 330 353| 1 515 236 286| 1 606 269 567
5 Uroky 22 708 444 67 308 DGO 67 125 000 66 936 000 66 740 000
61 Splatky jistin a dluhopist 1245173 297 5 086 000 5259 000 5 458 000 5 654 000
7 Umorovaci fond dluhopisy 0 68 750 000 68 750 000 68 750 000 68 750 000
BjDluhova sluzba - véetné amort. fondu 1267 B81741] 141144 000 141144 000 141 144 00C] 141 144 000
SjUkazatel dluhové sluzby 100,49% 10,47% 9,87% 9,31% B,79%
10|Bluhova sluzba - bez amort. fondu 1 267 881 741 72 394 000 72 394 000 72 394 000 72394 000
11|Ukazatel dluhové siuzby 100,49% 5,37% 5,06% 4,78% 4.51%




Makrokekonomické predikce

Prilcha 1

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
rist HDP nominal 9,2% 7.6% 6,6% 6,6% 6,6%
kurz CZK/EUR 25,25 24,30 23,35 225 21,75
inflace - CPI (meziroéni) 5,4% 2,5% 2,0% 2,0% 1,8%
1Y Pribor 4% 4% 4% 4% A%
&M Pribor 3,90% 3,80% 3,90% 3,90% 3,90%
3M Pribor 3,80% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
1Y Euribor 3,75% 3,75% A4 10% 4,35% 4,35%
6M Euribor 3,65% 3,65% 4.00% 4.25% 4,25%
3M Euribor 3,60% 3,60% 3,85% 4 20% 4.20%




STATUTARNI MESTO
LIBEREC

8. zaseddani zastupitelstva mésta dne: 25. 5. 2008

Bod poradu jedndni:

Vic: Refinancovani stavajicich zavazki

Zpracoval: Ing. Cenék Svoboda, vedouci odboru ekonomiky
odbor, oddéleni: ekonomiky
telefon: 5243221

Schvalil:  vedouci oddéleni -

vedouci odboru Ing. Cenék Svoboda, vedouci odboru ekonomik
Projednano: na 14. radé mésta konané dne 9. 9. 2008
Pozndmka:
Predklada: Ing. Jifi Kittner,v. 1.

primator mésta

Navrh usneseni

Zastupitelstvo mésta po projednani

schvaluje

realizaci projektu ,,Refinancovani stivajicich zavazkii“, k jehoZ naplnéni jsou nutné nésledu-
jici dilef kroky:



a) Ovefit vysledky auditu SML mezinarodné uznavanou auditorskou firmou

b) Zajistit poradenskou firmu na pfipravu zpracovani ratingu

¢) Provést vybér mezindrodné uzndvané ratingové spolecnosti, kterd méstu zpracuje
rating.

d) Provést vybér poradenské {irmy, kterd ve spolupréci s odborem pravnim a vefejnych
zakazek SML piipravi vybéroveé fizeni na akei ,,Vybér manazera dluhopisového programu
Statutarniho mésta Liberec na léta 2009 az 2029%

e) Vypsat a vyhodnotit vybérové fizeni na manazera dluhopisového programu SML

)} Uzaviit smlouvu s vitézem vybérového Hzeni

g) Ve spolupraci s manazerem dluhopisovéhe programu

- zajistit veskeré pravni ndlezitosti 1 ostatni formality nutné k povolenf emise
komunalniho dluhopisu
- emitovat komunalni dluhopis v celkové vy$i 1 375 000 000 K¢
- upsat emitovany dluhopis
h) Vypovédét smlouvy o odkupu smének a Gvérové smiouvy Statutdrniho mésta Liberec a
Sportovniho aredlu Liberec s.r.0., které maji byt diuhopisovym programem refinancovény
i) Splatit vypovézené smlouvy
j) Vytvofit amortizaéni fond, na ktery budou postupné deponovany prostfedky vyclen&né

k vyplaceni ,.kmenovych listd™ dluhopisu

a nklada

ing. Jifimu Kittnerovi, primdtorovi mésta, uéinit veskeré potfebné pravni kroky k realizaci
projektu

Termin 31.3.2009



