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Duvodova zprava

l. Informace o Urokovém zajiS€ni a jeho platnosti

SML v lednu tohoto roku zahajilo jednani o moznosti sammoveho dluhopisu, kteryén
primérre  slouzil k ziskani finatnich prostedki na odkup stavajiciho komunélniho
dluhopisu, jez byl emitovan &ervenci 2010.

Spolu s touto transakci bylo mimo jiné posuzovamaviené arokové zajiséni (SWAP),
které bylo v souvislosti s vydanymi dluhopisy uieno roviz vcervenci 2010, a které by
muselo byt s planovanym odkupem dluhopisedpasré ukonieno.

Zakladni parametry stavajiciho urokoveho zajis€ni

Urokové zaji&ni bylo uzaveno sodasré s emisi dluhopisu €S a nilo zajistit pro SML,
stabilni vySi urokové sazby bez ohledu na vyvoj triich sazeb ZajiS€ni bylo uzaveno na
objem dluhopisu, ktery nebyl zapt pirozerg, tj. na ¢astku nad objem prasdki

v amortiz&nim fondu.Bez tohoto zajiSéni by dluhopis na 15 let s pohyblivou Urokovou
sazbou nebyl realizovatelny.Z divodu aby misto docililo v kratkodobém horizontu co
kuponem (sazbou). Zaravele byl uzaven urokovy SWAP, ktery prakticky znamena otk
roku 2014 je urokovéa sazba zafixovana to nasledujicim Zgobem :

SML si z bankou vyn@nuji (swapuji) urokové sazby resp. platby vychazejici 2ahto
sazeb. TjSML tak plati bance fixni sazbu 4,39% p.a. a vy@nou dostava od banky po-
hyblivou sazbu, coz je v tomto pipadé 6M PRIBOR. Platba mista bance je pevna, protoze
fixni sazba ( 4,39% p.a.) dastka, ke které se zajsi vztahuje jsou smluwendany

v konfirmaci Urokového zaji&ti. Naopak platba bankydstu je pohybliva, nehbje za-
visla na vyvoji zakladnich sazeb, v naSetipact 6M PRIBOR. Vedle toho SML samiez
jme stéle plati bance smlu¥ohodnutou sazbu 6M PRIBOR3t3% p.a.!!!

Rizika vyplyvajici z irokového zajis€ni
Ekonomickeé riziko

Dle uzaveného urokovéhnajisténi by SML platilo ro éné na urocich o cca 50 mil. K vice
oproti soucasnému stavu Tento velky rozdil je zjpsoben velkou disproporci mezi
aktualnimi velmi nizkymi zakladnimi sazbami a fiemou sazbou v roce 2010, kterou by
mésto nelo platit od ledna 2014. Vifpadt, Zze by se SML se rozhodlo j&gdnorazovému
uzavi‘eni Uarokového zajiSéni, piinese to mstu, ze stejného tdodu disproporce,
jednorazovy néklad cca 350 mil. K.

Pravni riziko

Pfi posuzovani dokumentace vztahujicich se k UrokavéajiStni se zarowe vyskytly
pochybnosti 0 samotné platnosti tohoto zajighi. SML obdrzelo dne 16.5.2013 material :
Analyza platnosti smluvnich vztahi spojenych s arokovym zajisénim dluhopisu.

( Priloha ¢.1). Na zéklad tohoto materidlu aipdchéazejicich jednaniGS si vedeni rsta
nechalo zpracovat dalSi pravni stanovisko, ktersupavalo planost ramcové smlouvy o
obchodovani na finamim trhu a platnost Grokového swafosudek ze dne 18.6.2013
zpracovany pravni kancel&i Allen & Overy (Priloha €. 2). NejdileZitéjSim vystupem je
vyjadieni ze stanoviskaze transakce nebyla platé uzawena, a tedy nezaklada platny a
vymahatelny zavazek Statutarniho mnista Liberec. Ok¢ stanoviska tedy potvrzuji



piedchozi pochybnosti #sta o pravoplatném uzéeni smluvnich dokumeit coz by
znamenalo riziko, Ze pni z uzaveného urokoveho zajiti by bylo nejen ekonomicky
aktualre nevyhodné, ale i pra¢meplatné.

S aktualni situaci a vyse uvedenymi riziky byla dr§e7.2013 seznamena RM, ktera svym
usnesenim uloZila namstkovi pro ekonomiku a systémovou integraci jed1as o ukoreni
platnosti Urokoveho zaji&ti.

ll.  Informace o jednanich sCeskou spditelnou a.s.

V prabéhu mesice srpna a #a se uskuténilo nékolik osobnich jednani sCeskou
spaitelnou (daleCS) ohled® dalsiho postupu vesei uzaweného Grokového zaji&ti. SML
informovalo CS o pochybnostech o platnosti uiEmé transakce (swapu) a pozadovalo
odpovidajici navrh na vgSeni tohoto problému, ktery se bezpochyby dotykéduo
smluvnich stran, ypochybeni jeizjme na strat SML. Z tohoto dvodu SML deklarovalo
zdjem uzawit nové zajiS€ni, tak aby byl smluvni vztah jiZz do budoucna
nezpochybnitelny SML nechélo prioritné vyuzit krajni moznost a prohlasit, na zaklad
znaleckych posudk zajis&éni za  neplatné, coZ byegmé znamenalsoudni spor CS a
navic by n¢stonebylo viilbec zajiS€no proti narastu sazebh coz by bylovelmi riskantni a

v budoucnu mohloifnést vySSi celkové naklady ne# pktudlré zajiS€Ené sazb Pravdpo-
dobnost, Ze by Urokové zaggi poskytla jina banka je prakticky nulova a toixatu kredit-
niho rizika SML. Takova banka by totiz musela sditveezajiS€ny limit odpovidajici riziku
z poskytnuti arokového zaji&ti, coz by konkréth ¢inilo cca 300 mil. K. Navic by tato
banka nerdla podkladové aktivum — dluhopis.

SML tedy na jednanich jasré deklarovalo, Ze ma zajem smluvni vztah narovnat,easp.
Lizavfﬂl’t nové urokové zajiskni, ale to za gedpokladu, Ze obdrzi takovou nabidku od
CS, ktera bude reflektovat pochybnosti o  pravoplatosti uzawené transakce v roce
2010.

SML obdrzelo v pitbéhu jednani celkert¥i indikativni nabidky . Prvni byla pedloZena jest
v ¢ervnu a druha v #82013. Tyto nabidky byly vSak pro&sto absolutéh neakceptovatelné.
Hlavnim divodem byla skut#ost, Ze se jednalo pouze jakousi restrukturdligivajiciho
zajis€ni. Restrukturalizace by sice z hlediska cash flgtinesla lepSi podminky
v kratkodobém horizontu, avSaklkové naklady pro SML by se nesnizilyNaviczajisténi
bylo neamortizované, tj. po celou dobu platnosti se zdjie ¢astka 2 mld. K a neni
piihlizeno k girozenému zajighi dle ¢astky v amortizénim fondu (nabidka ze #42013
véetrg komentéi obou stran jsou R¥ilozeé. 3).

Na zaklad negativni reakce SML na prvni nabidky byla dn&.2013 pedlozena posledni
nabidka, kter& j€¥ilohou €. 4.



. Hodnoceni nabidky CS ze dne 4. 10. 2013 ohlefinirokového
SWAPu a snéne¢ného programu

1. Step up swap

Z hlediska ekonomické vyhodnosti stavajiciho SWAJU now navrZzeny vyhodnéjSi
zejména z hlediska cash flowv kratkodobém horizontu, tjdo roku 2017, kdy SML
fakticky zaplati na drocich o 111 mil.K&¢ mére, nez by zaplatilo za platnosti stavajiciho
SWAPu. Naopakd roku 2018 zaplati o 102 mil. K viceoproti stavajicim podminkam.

Tedy SML celkowé zaplati z titulu zmény swapu po dobu platnosti dluhopisu na Urocich
0 9 mil. K& méné.

Pokud by se brala v Gvaltistd sodasné hodnota, tedy by se zohiedalo kolik bude jedna
dnesni koruna po dobu platnosti SWAPu, tak je dytost pro SML #ejme jesSE vysSSi (sama
CS to odhaduje na 30 mil.&) Déle by se ro piihlédnou k faktu, Ze sazby v roce 2018 mo-
hou byt o mnoho vySe nez dnes a tedy porovnanazZmmi SWAPuU rive byt vté dob
piiznivejSi, nez je tomu dnes. To vSak nic r@inna skutenych platbach z uz@eného
SWAPu a tudiz naroku na rozptgy SML v budoucich letech, které jsou na zaklpddminek
SWAPUuU jasi definované.

2. Sn¥neény program

Nabidka sméneéného programu opt p¥inasSi pro SML celkovou nominalni Usporu
placenéhouroku a to ve vysi5,6 mil. Ké/rok, coz skuteéng ¢ini celkovou usporu do doby
platnosti dluhopisu 64,4 mil. K&. Jedna se o rozdil (0,8% p.a.) mezi stavajiczim&;30%
p.a.) na dluhopisu a ndwnavrzenou na sénce (2,5% p.a.) gastky 700 mil. K od 1/2014 do
7/2025.

MensSi komplikaci se jevi pozadavek na zé&jist protoze v fipac, Ze by sminka byla
zajiSena odkoupenym dluhopisem by znamenalo, Ze tentwogis by ¥ejme¢ nebylo mozno
umait, tak jak by tomu bylo vilpads, Ze by zaji&ni nebylo pozadovano @sto si totiz
dluzi samo saba nebyl by dvod, aby dluhopis dale existoval) Pokud by vSakhdhis
z divodu zajis¢éni nemyl umaeen, tak by ho SML muselo nadale vést v zavazcitid& by
smenka na 700 mil. K mohla byt vniména, jako navysSeni angaZzovanosti $Nlito¢astku.

Redlné vSak knanmistu zadluZzeni v zadném pipadé nedochazj protoze SML by
teoretickycéastku evidovalo na obou stranach rozvahy tedy mk@zek z komunalniho dlu-
hopisu a na druhé strajako pohledavku vyplyvajici z vlastnictvi tohottulkdopisu.Vlastni
dluhopisy v rozvaze snizuji zavazek z emitovanychlehopisi. Prakticky by si tedy SML
tuto ¢astku ,zapoetlo“. V rozvaze nista by tak byl vedemavazek z komunalniho dluhopi-
su ve vysi pouze 1,3 mil. K Samozejm¢ vedle toho by bykavazek 0,7 mil. K z vydané
smeénky. Celkovy zavazek SML souvisejici s dluhopisem by geezmeénil. Takovyto po-
hled zastava i auditor#sta - Ing. Subrt.

Zéastava dluhopisu ve prasph CS bude rovéZ znamenat zemu podminek vydaného
dluhopisu, kde je zakaz zastaveni majetku v hadpiesahujici 50 mil. K Je pedpoklad, Ze
CS, kdyz pedklada takovou nabidku s takovym poZadavkem rigtérdj bude schopna jako
agent pro zajighi vydaného dluhopisu tuto 2mu zajistit.

Z hlediska posouzerdle zakona o véejnych zakazkachje snénetny program vSeobeén
povaZzovan za formu financovani, na niz se teatmn nevztahuje



Splatnost snéne¢ného programu je shodna se splatnosti dluhopisu a &eny byt Zadny
dopad do zpisobu tvorby amortizaéniho fondu, ktery tak bude slouZzit ke splacetésti
dluhopisu a posledni smky v roce 2025.

Celkové tedy SML, pokud p¥ijme aktualni nabidku CS, u$e¥i po dobu platnosti
dluhopisu tj. do roku 2025¢&astku 73 mil. K¢.

v s

pohybovat nadéastkou 90 mil. K& Naopak nejvysSSi v letech 2018 a 2021, kdy se bude
pohybovat #©sné nad éastkou 130 mil.Ke.

SWOT analyza

+ nedochazi k néstu zadluzenosti SML

+ sniZeni celkového Urokového zatizeni SML

+lepSi cash flow do roku 2017

+zajiS€ni z2istava amortizované

+riziko naristu urokové sazby je ogeho platnym SWAPem
+vyhnuti se soudnimu spor’$ o platnost SWAPu

- nabidkaCsS je indikativni a musi byt je§schvéalena
- horsi cash flow od roku 2018

- velmi pravépodobr mensi vsicnost CS pi daldich planovanych krocich (vyjmuti
nékterého majetku ze zastavygfinancovani dluhopisu)

Doporuéeni odboru

OE na zékla@lcelkového posouzeni povazuje nabidku z 4. 10. 28@AM/hodnou pro SML a
doporiuje sCS uzavit smluvre. V pripadt urokového zajighi doporduje odbor pravni
staré zajidini ukortit dohodou a uzait nové urokové zajishi novou smluvni dokumentaci.

Prilohy:

1) Analyza platnosti smluvnich vztalze dne 15. 5. 2013
2) Posouzeni platnosti ramcové smlouvy ze dne 17083 2
3) Mailova komunikace €eskou spiitelnou a.s.

4) NavrhCeské spiitelny, a.s. ze dne 4. 10. 2013



