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13 Formy financovani nakupu kolejové techniky a jejich
dopad do ekonomiky dopravce

Uvod

V této kapitole je uveden souhrn moznosti, jakym zplsobem lze financovat nakup
dopravnich prostiedkli pro osobni dopravu. Tato kapitola poskytuje piehled ekonomickych
aspektti nadkupu vozidel na leasing ¢i uvér. Naklady na potizeni vozidel jsou totiz zésadni
slozkou kalkulace ceny pro objednavatele.

Nalezeni spravné formy financovani vozidel hraje klicovou roli pii stanoveni pozadované
kompenzace. Naklady na financovani vozidel tvoii 25-33 % veskerych opravnénych nakladi
dopravce. Za urcitych okolnosti se tento podil blizi az k 50 %. Pro financovani poftizeni
vozidel 1ze vyuzit n¢kolika zptsobi:

Komer¢ni uveér,
Finanéni leasing,
Operativni leasing,
Dluhopisy,

Vlastni zdroje.

Je vzdy na moznostech subjektu, ktery z téchto zplsobu je nejvyhodnéjsi. Ekonomicka
teorie fika, ze cizi penize jsou levn&jsi nez vlastni kapital. Na druhou stranu je obvyklé, ze
dochazi ke kombinaci vyse uvedenych zplsobu financovani. Obdobné jako u hypotéky, kde je
nutné mit 15-20 % vlastnich prostiedku, tak i zde je v pfipad€ Gvéru nutna tato spolutiast.
Jeji vySe se muze liSit podle miry rizika. Nedilnou soucasti nakupu novych vozidel pak
mohou byt také nejrizné€jsi typy narodnich a evropskych dotaci z vetejnych rozpoctl a fondu.
Diive na nizkopodlazni vozidla, dnes vSak spiSe na pofizeni nizkoemisnich a bezemisnich
vozidel.

13.1 Komer¢ni uvér

Jeho poskytnuti a podminky jsou velmi variabilni, a to jak v ¢ase (podivejte se na vyvoj
urokovych sazeb za poslednich 10 let), tak hraji roli 1 dalSi parametry. Nékteré z nich plisobi
pozitivné (dobra povést), nckteré pak negativné (dluhy spolecnosti). Zakladnim
matematickym vyjadfenim miry rizikovosti kazdého projektu je pak Urokova mira. Mezi
zakladni faktory, které ji mohou ovlivnit patfi:

o Rating spolec¢nosti — jak dlouho piisobi na trhu, jak silny kapital za ni stoji,

o Finan¢ni kondice dluznika ¢i jeho partneri — podobné jako u hypotéky dokazujete
finan¢ni zdravi spole¢nosti. Jaké mé zdvazky a pohledavky,

. Zaruky — ¢im a do jaké vyse bude za uvér ruceno,

o Rizikovosti projektu — jaké riziko spatfuje banka v daném projektu. U komerénich
vlakl bude toto riziko patrné vyssi, zatimco u zavazkovych vlaki nizsi,

o Ziskovosti projektu — pomér nakladti a vynostit muze pusobit pozitivné, pokud je
projekt vyhodnocen jako ziskovy,

o Debt-Service Coverage Ratio (DSCR) — jeden z ukazatelti zadluzeni firmy. Pomér
cashflow a dluhové sluzby. Jeho hodnota by méla byt > 1,

. Mira zadluzeni ¢i angazovanosti vici jedné bance — kolik (jaky objem) zdvazkt ma
dany dopravce k jedné konkrétni bance.

Klicovymi parametry pro rozhodovani o tivéru pak jsou: urokova mira, délka tvéru,
zpusob splaceni jistiny. V posledni dobé vSak banky do svého portfolia kritérii zatadili také



enviromentalni aspekty. I CNB jiz v roce 2022 uvedla, Ze udrzitelna ekonomika je prioritou,
se kterou se cely finan¢ni sektor musi naucit pracovat. Existuji zde jak pozitivni, tak ale
prevazné negativni efekty a nejistoty z budouciho vyvoje. Environmentalni faktory se zac¢inaji
promitat do strategii finanénich instituci. Drtiva vétSina instituci jiz zohlediiuje pii tvorbé své
firemni strategie environmentdlni rizika ¢i  pfilezitosti  vyplyvajici z piechodu
k environmentalné udrzitelné ekonomice. Environmentalni faktory jsou implementovany také
do investi¢nich strategii stim, ze se bude postupné zvySovat podil environmentalné
udrzitelnych aktiv.

Také banky poskytuji své uvéry podle ekologickych faktort. Velmi obtizné financuji
projekty v oblasti fosilnich paliv, nakladani s odpady ¢i v oblasti chemického primyslu.
Obecné se da fici, ze banky budou pozadovat mimo jiz uvedené informace data ze tiéi novych
oblasti, které se oznacuji zkratkou ESG (environmental, social, governance):

. environmentalni,
° socialni a
e  udrzitelnd sprdva a fizeni.

Do obecného povédomi se dostavaji také nové definice spojené s udrzitelnym
financovanim. Jsou to naptiklad:

o Zeleny Gvér (green loan) — Gvér je poskytovan pod podminkou, Ze se jedna o projekt
podporujici udrzitelné podnikani. Hlavnim cilem projektu je pak zlepSeni nebo
ochrana zivotniho prosttedi. Obvykle jsou spojeny s velmi konkrétnimi Kkritérii
a pravidelnym reportingem. Zde je pak zpravidla vyhodnéjsi tirokova mira.

o Uvér vazany na cile udrzitelnosti (sustainability linked loan) —avér, jehoz trokova
sazba, jsou piimo spojeny s dosazenim konkrétnich udrzitelnych cilt. Podporuje se
tim motivace spole¢nosti k zavadéni a dodrzovani udrzitelnych praktik a cilt. Klient
je tedy aktivné motivovan bankou ke splnéni cildi, které mu sniZi jeho trokovou
sazbu.

Urokova mira

Zakladnimi sazbami, od kterych se odviji celkova tirokova mira jsou napiiklad PRIBOR?
¢i EURIBOR?. Jejich vyse je zavisld na dobé splaceni (tzv. vynosova kfivka) a odviji se od
sazeb narodnich bank jako je CNB, ECB, FED apod. (Obrazek 13-1). Dalsim faktorem je
rizikova marZe banky. Ta je pln¢ zavisla na ratingu dluZznika a povaze projektu (rozsahu
a rizikovosti). Jeji obvykla vyse je cca 3 %. V ptipadé dlouhodobych swopil se piipocitava
i likvidni pFirazka. Nedilnou souc¢asti tvért jsou také poplatky, a to jak za zpracovani uvéru,
tak poplatek za poskytnuti Givéru.

! PRIBOR - Prague Inter Bank Offered Rate je urokova mira, za kterou si banky vzajemné& ptjcuji penize na
¢eském trhu.

2 EURIBOR - Euro Interbank Offered Rate. Obdoba PRIBOR, ale na evropské trovni pro ménu €.



Obrézek 13-1 Priklad vyvoje tirokové miry PRIBOR [%]
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Zdroj: autori

Délka a zpiisob splaceni
V otazce délky je situace ponékud jind, nez je tomu napf. u uveri na bydleni. V tomto
ptipadé je obvykla doba splaceni uveéru 10 let, maximaln¢ vSak 15 let. Z hlediska zptsobu

splaceni jistiny je mozné vyuzit klasicky anuitni systém, nebo moznost s fixni jistinou ¢i
odlozeni splatky jistiny na konec obdobi (bullet payment).

Obrazek 13-2  Podil ceny penéz z ceny vozidla v zavislosti na vysi uroku z jistiny
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Zdroj: autori

Obrézek 13-3  Priibéh ro¢niho anuitniho splaceni avéru p¥i iroku 5 % p.a., délce splatky 10 let a cené

vozidla 80 mil. K¢, (vySe platby jistiny a tiroku)
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Zdroj: autori
Moznosti dlouhodobych uvéri

Rozliduji se tii zakladni druhy dlouhodobych Gvérd, a to Uvér na celou dobu splaceni,
SWORP ¢i collar.

Uvér na celou dobu splaceni vykazuje obecné vyssi zakladni sazbu, neni pfili§ vyhodny

z pohledu udrZeni cash-flow v prvnich letech provozu, ale je variantou nejjistéjsi.

SWOP vychazi ze sjednavani nové uvérové smlouvy vzdy po stanoveném poctu let
(mésict). Snizuje finan¢ni naklady, ale zvysuje riziko nepfiznivého vyvoje na trhu.

Collar pii tomto zptisobu financovani se stanovuji dvé meze maximalni (cap) a minimalni
(bottom), mezi kterymi se vzdy pohybuje aktualni sazba. Je vyhodny pro obé¢ strany. Je zde
velké mnozstvi variant urokt. Déli se na placené a neplacené (nesymetrické collary).

Financovani s rezidualni hodnotou

Vyhodami tohoto financovani je zpravidla niZ§i nabidkova cena a jistota Gvéru pro
objednatele pii pievzeti vozidel. Existuje vSak také celd fada nevyhod, mezi které patii
zvysené finanéni naklady, absolutni neochota bank nest rezidualni riziko (kompenzovano
vys$$i sazbou), banky vyzaduji pojisténi rezidualni hodnoty.

Exportni pojisténi

Exportni pojiSténi je idedlni prostfedek pro sniZeni finan¢nich nakladi, ale da se pouzit
pouze pro exportovana vozidla. Veskera rizika banky z insolvence odbératele piebira exportni
pojistovna (EGAP, SERV, HERMES, ...). Vzhledem k tomu, Ze jde o nekomercni Gvéry,
jsou niz8i 1 marze banky, ale je zde fada omezujicich podminek (50-80 % hodnoty projektu,
8,510 let, neptipousti rezidualni hodnotu).

Zajisténi kurzového rizika
Toto riziko je pro dopravce velmi podstatné a téméf nikdy jej nepiebira dodavatel

¢1 odbératel. Trva od podani nabidky do uzavieni smlouvy o dodéani vozidel. Ve specifickych
ptipadech muze trvat i déle. Existuji rizné zptsoby zajisténi rizika — PX forvard, Hedge,



Collar. Pokud se jedna o vazané ménové pary je riziko pomérné nizké, ale volatilita CZK je
bohuzel pomérné vysoka.

Krdtkodobé pieklenovaci uvéry — tzv. mezzanin

Je to dalsi moZnost ciziho financovani vozidel. Resi kratkodobou potiebu penéz
pro dofinancovani, ale neni mozné jej pouzit jako ekvivalent vlastnich zdrojti. Doba splaceni
jeod 2 do 5 let. Je zde extrémné vyssi tirokova sazba, coz se negativné odrazi v cash-flow.

Uvéry EUROFIMA

Poslednim typem uvéru jsou uvéry EUROFIMA. Tato evropskd spoleCnost pro
financovani Zelezni¢nich vozidel poskytuje dlouhodobé uvéry se statni garanci. U téchto
uveéri je vzdy vyzadovan zajem statu nebo jiné municipality. I zde jiz nejsou podporovany
projekty nezavislé trakce, pokud se nejedna o vozidla na vodik ¢i baterie.

13.2 Finand¢ni leasing

Az do splaceni dluhu je pfedmét dluhu v majetku pronajimatele, coz je rozdil oproti
»splatkovému prodeji“. Funguje zde anuitni forma splaceni. Tento zplsob si lze snadno
prohlédnout v MS Excel. Tento leasing nezatézuje rozvahu, je to tzv. podrozvahova polozka.
Leasing je pak uctovan jako sluzba, nezadluzuje tedy najemce. Podminky ptidéleni jsou také
velmi odli$né od tvéru. Nejdulezitéjsi jsou zde aktiva, likvidita a projekt. Parametry dluznika
jsou pak mén¢ podstatné.

13.3 Operativni leasing (pronajem)

Tento typ leasingu nabizeji specializované najemni pooly jako AlphaTrans, MRCE, Cbrail
¢i Locopool. Jeho nejvétsi rozvoj piisel v poloviné 90. let diky uvolnéni trhu v Anglii.
Naprosta vétsina majetkt poolti pochazi z Velké Britanie, nova vozidla pak jsou nakupovana
pfedevsim pro kontinentalni Evropu. VétSina pooltl je zajiSténa velkymi bankovnimi domy.

Vozidlo nikdy neptechazi do vlastnictvi dopravce. Existuji zde i zvlasStni rezimy udrzby
a pojisténi téchto vozidel. O nich také spolurozhoduje pronajimatel. Je to nejdrazsi zptsob
potizeni vozidla. Je tieba kryt nejen vynos, ale 1 riziko nevyuZiti.



Obréazek 13-4 Ptehled celkovych nakladi p¥i riznych formach splatky jistiny
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13.4 Dluhopisy

Zejména mensi soukromi dopravcei vyuzivaji financovani také pomoci dluhopisti. DIuhopis
jinak také obligace nebo bond je dle definice cenny papir, ktery zavazuje toho, kdo jej vydal
(emitenta), aby vyplatil tomu, kdo jej vlastni finan¢ni ¢astku, ktera je uvedend na dluhopisu
véetné prislusného uroku a v daném terminu. Na rozdil od akcii je u tohoto druhu cenného
papiru vzdy pfedem stanoveny vynos. V soucasnosti je mozné narazit také na tzv. zelené
dluhopisy, které maji sviij puvod a Gcel v zelenych projektech. V odvétvi dopravy se tak jedna
zejména o projekty spojené selektrizaci trati a nakupem nizkoemisnich a bezemisnich
vozidel.

13.5 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje v naprosté vétsiné ptipadi nekryji plnou investiéni potfebu. Jsou vSak
vyzadovany v piipadé zadosti o uvér ¢i financni leasing ve vysi cca 20-30 % podle rizika.
Vlastni finance jsou relativné drahé, ale snizuji danové zatizeni. Ptiklady vynosovosti:
Némeckeé drahy (DB) vyzaduji minimalni ROE ve vysi 14 %. Vétsina investort pak 15-20 %.
Zékon pak upravuje maximalni vysi vynosovosti u ptimého zadani na 7,5 %.
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