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DT: 336.763.3 (437}

Prvni emise komunalnich obligaci
meésta Ostravy

Jindfich TOMAS*

V ocekavani vétsi budouci fiskalni autonomie obci se koncem roku 1992 rada
mésta Ostravy rozhodla zorganizovat ,,pilotni“ emisi (v angl. ,pilot issue" —
v ¢estiné snad lépe ,,ovéfovaci”, ,zkusebni’ — pozn. red.) komunalnich obligaci.
Bylo rozhodnuto, Ze objem emise bude maly, pouziti jejiho vysledku celové a ci-
leny investor individualni, pfedevsim obéan vlastniho mésta. Okamzita potieba
financovani byla vyvolana nutnosti zajistit vystavbu novych peci v ostravském
krematoriu, ptispévkové organizaci mésta.

Ptiprava emise byla zadana Stfedoevropské finanéni spolec¢nosti v Ostrave.
Potfebné finanéni a ekonomické analyzy, jez se zabyvaly pfedev§im pokrytim
zavazki vyplyvajicich z této emise, byly vypracovany spole¢né s vedenim ostrav-
ského krematoria a Sttedoevropskou finanéni spole¢nosti.

Finanéni koncepce emise vychazela piedevsim z neustalené a nejasné situace
na domacich finanénich trzich, reprezentované piedeviim pomérné vysokymi
urokovymi sazbami a nizkou likviditou, a z pfedpokladaného pouZiti naprosto ne-
vyzkouSeného finanéniho instrumentu jak mezi individualnimi, tak i institucio-
nalnimi investory. Pfedevsim z tohoto divodu bylo rozhodnuto ve prospéch vari-
abilni Girokové sazby reprezentované pilroéni opci drZitele s pribéznym nasazo-
vanim urokové sazby pred zacatkem kazdého nového Sestimésiéniho urokového
obdobi. Tento pristup rovnéz predpokladal budouci stabilizaci domaécich finan¢-
nich trhi a snizeni Grokovych sazeb v prabéhu platnosti dluhopisu, a tim i sniZe-
ni celkovych Grokovych nakladd emise.

Dale byla zvolena opce emitenta na konci tfetiho roku Zivota obligace. Tato op-
ce umozni odvolani emise v pfipadé tehdy Zadouciho refinancovani v disledku
slozitosti obsluhy emise nebo fize s jinou, vétsi budouci emisi.

Registrace jak se Statni bankou, tak i s pfislusnym organem Ministerstva fi-
nanci probéhla bez pfipominek, kromé Upravy fixace pilro¢nich arokovych sa-
zeb. K této fixaci se pfistoupilo vzhledem k urovni diskontni sazby Statni banky.

K vefejné propagaci distribuce byl zvolen mistni tisk a dalsi média. Odezva
mezi mistnim obyvatelstvem byla adekvatni v prvnich dvou tydnech emise. Nic-
méné relativné neagresivni a v podstaté jinam mifenéa interpelace nékolika tle-
nd zastupitelstva vyvolala silnou reakci v tisku; ta vedla aZz k zastaveni distribu-
ce. Pro jednu tretinu obligaci bylo tfeba hledat jiny neZ individualni segment
trhu. Bankovni sektor neprojevil o tento cenny papir zajem v disledku relativné

* Jindfich Tomas, pracovnik Stfedoevropskeé finanéni spoleénosti Ostrava
Redakce prispévek obdrzela 13.12. 1993.
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nizké arokové sazby. Nicméné nefinanéni organizace, pfedev§im mistni podniky,
tento zajem projevily jednak z diivodu patriotizmu, jednak z divodi piedpokla-
dané moznosti hospodafeni se svou likviditou jinym nez dosud zab&hnutym zpi-
sobem.

Nevyhodou zvolené logické struktury je pravé opce drzitele, ktery vyzaduje,
aby vracené obligace byly znovu uvedeny na trhu na konei kazdého urokového
obdobi. Nicméné redukce Zivotnosti obligaci z Sesti let na pul roku predstavuje za
pfedpokladu stalosti urokovych sazeb usporu dvé aZ tfi procenta ro¢né (situace
zhruba koncem roku 1992). K datu ukonéeni prvniho arokového obdobi bylo vra-
ceno a pozdéji znovu na trhu uplatnéno 5 % obligaci.

Jednim z rizik kazdé emise je zména Grovné urckovych mér mezi dnem stano-
veni urokové sazby obligace a dnem vlastni distribuce. Toto riziko lze ¢asteé¢né
neutralizovat nasazenim mirné vyssi sazby.

Je tfeba vidét emisi vlastni obligace jako alternativu bankovniho avéru. Roz-
hodnuti o realizaci emise nebo bankovni plijéky by mélo padnout v rozmezi dni
az tydnt pfed naplnénim vlastni potfeby penéz. Toto rozhodnuti neni politické,
ale hospodaiskeé.

Jednou ze zku$enosti z této emise je fakt, Ze i na domécim finanénim trhu exis-
tuje misto pro nebankovni organizace pravé v oboru emise a distribuce komunal-
niho i komeréniho cenného papiru. Organizace tohoto druhu vytvarteji v soutas-
nosti velice nutné konkurenéni prostiedi v tomto oboru. KaZzdou emisi je nutné
vidét jako politicko-hospodarskou udalost v ramci dané komunity. Je nutné in-
formaéné pFipravit nejen obecni Gfednictvo a volené zastupce, ale i sdélovaci pro-
stiedky.

Realizace bankovni pijéky ma obvykle mirnéjsi pribéh, nevyvolava tézko
uspokojitelnou zvédavost vefejnosti a médii, je zndmym pojmem. Nicméné je di-
lezité posoudit celkovou cenu pljcéky. Kromé zcela viditelnych néklada na uroko-
vé platby, dariové odvody a pfispévky do umotovaciho fondu jsou zde v pripadé
emise rezijni naklady, které jsou v pfipadé bankovni piijcky pokryty bankou. Ty-
to vykony je moZné v pfipadé emisniho tvéru zadat bance nebo jinym finan¢nim
organizacim — obchodnikim s cennymi papiry.

Komunadlni obligace lze — podle zakona — emitovat pfimo nebo prostiednic-
tvim banky. V pfipadé bankovniho zprosttedkovani je nutné do emisnich nakla-
du pfipoéitat 1 % registra¢niho poplatku povinovaného Ministerstvu financi.

Otazka bonity obci neni dosud na doméacim trhu zodpovézena. Jedna se o miru
zplsobilosti komunity svym dluznim zavazkim dostat. Hrubym pravidlem pro
méfeni kvality je podil nakladi na ro¢ni obsluhu celé zadluZenosti obce k roéni-
mu rozpoétu. Tento podil by nemél presahovat 25 % roénich rozpoétovych vydajt.
Do této kategorie patfi i otdzka bankrotu obce; ta neni zahrnuta ani v zakonu
o obcich, ani v zakonu o konkurzu. P¥i absenci téchto zakonnych definic miiZe
byt v extrémnim ptipadu tohoto typu zodpovédnost za nesolventni obec pfenese-
na na centralni vladu nebo ji pro tento uéel vytvofenou nebo povéfenou organiza-
ci.

Zavérem je nutné fici, Ze ostravska emise splnila svou roli ovéfovaciho projek-
tu. Byly ,,zmapovany” jak individualni, tak institucionalni komponenty ¢eskych
finanénich trhi v kontextu absorbovatelnosti komunalni obligace. Individualni
investor neni zcela pfipraven na pouZiti tohoto druhu investic — neexistuji datio-
v4 ani jind zvyhodnéni vzhledem k bankovnimu cennému papiru nebo vkladim.
Nizka aroven instituéni tvorby kapitalu v souéasné dobé neposkytuje podobny
zdroj finanénich prostiedka jako v jinych primyslovych demokraciich. Nicméné
obligace jako forma financovani obecnich dlouhodobiych investic je ve vétsiné
pfipadi jedinou formou pdjcky.
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SUMMARY

Municipal Bonds of the City Ostrava — The First Issue
Jindfich TOMAS, MiddleEuropean Financial Agency

This article deals with the first issue of municipal bonds in the Czech Republic. It took
place in December 1992. The author describes the first experience with this phenomenom

which are positive as well as negative. The issue was relatively small and was aimed to fi-
nance local crematorium rebuilding.
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