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Projektové financovanie ako nastroj na financovanie investicii

Projektové financovanie predstavuje vo svete osvedCeny nastroj financovania

investicii dlhodobym bankovym uverom. Nositelom projektu a Ziadatelom o uver je

ucelovo zaloZena spoloCnost, ktora nema finanénu histoériu. Zakladom hodnotenia

spolo¢nosti su buduce vynosy pripravovanej investicie /projektu/. Financovanie je

zalozené na projekcii finanénych ukazovatelov v poZadovanom obdobi /doba uveru,

Zivotnost technoldgie/. Uver je zabezpe&ovany samotnym projektom /jeho vynosmi

a aktivami/. Zakladna schéma projektu je uvedena na obr. €. 1.
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Obr. €. 1 Organizacna schéma projektu

Priprava projektu ma multidisciplinarny charakter a zahffia nasledovné oblasti

analyzy:

1. technicka/technologicka



2. ekonomicka/finan¢na

3. environmentalna

4. organizaCna

5. pravna/zmluvna
Na pripravu takéhoto financovania banka vytvara Specializované timy, zamerané
vzdy na konkrétny uverovy pripad. Podla situacie su do timov zapojeni aj externi
Specialisti.
Vhodny projekt musi dosahovat pozadované ekonomické a finanéné ukazovatele.
Tieto je potrebné preukazat a overit ekonomickym a finanénym modelom. Zakladom
modelu je vypoCet Standardnych kritérii pre hodnotenie investiCnych aktivit /NPV,
IRR, PBP/, ktoré banka dopiﬁa finanénymi ukazovatelmi a rizikovymi faktormi.
Dosiahnutie oCakavanych parametrov projektu je potrebné zabezpedit zmluvnymi
vztahmi. Identifikované rizika su zdiefané jednotlivymi u€astnikmi projektu podla ich
ulohy v projekte.
Technicka analyza projektu vychadza z energetického auditu, technicko-ekonomicke;j
Studie, resp. Studie realizovatelnosti. Spravidla obsahuje aj stanovenie
environmentalnych dopadov projektu.
Organizacna schéma projektu reprezentuje vztahy medzi jednotlivymi ucastnikmi. Jej
vhodna konfiguracia je zakladom dlhodobého prirodzeného fungovania projektu
a tvori sa spravidla pred samotnou pripravou projektu.
Pravna analyza zahffia posudenie /navrh/ rozhodujucich zmliv pre zabezpedenie
vynosov projektu a eliminaciu s nim spojenych rizik. Komplikovanost zmluvnych
vztahov je dana pravnym ramcom Specifickym pre konkrétnu oblast /energeticka
legislativa/. Predpokladom dlhodobej udrzatelnosti projektu su dlhodobé kontrakty,
s jasne definovanymi podmienkami a sankciami.
Vzhlfadom k rozsahu analyz, ktoré je potrebné na pripravu financovania vykonat, je
tento spbsob financovania predurCeny na realizaciu projektov s vysokymi
investiCnymi nakladmi, dlhodobou navratnostou a regulovanymi cenami vstupov Ci
vystupov. Takéto projekty spravidla zabezpecuju zakladné funkcie spoloCnosti —
zasobovanie energiami, vodou, likvidaciu odpadu, vystavbu komunikacii ako aj
ochranu zivotného prostredia. Suvisia s realizaciu ¢innosti oznaCovanych ako verejny

zaujem.



Charakteristické znaky projektov obnovitelnych zdrojov a
energetickej efektivnosti

Projekty z oblasti energetickej efektivnosti a vyuZzitia obnovitefnych zdrojov energie
maju spomenuté predpoklady na uplatnenie projektového financovania. Vyznacuju
sa vSak urCitymi Specifikami, ktoré je potrebné zohladnit v prezentovanej
organizaCnej schéme projektu. V prvom rade projekty zamerané na vyuZitie
obnovitelnych zdrojov energie dosahuju /v podmienkach Slovenska/ len obmedzeny
pocet instalacii, ktory zdaleka nezodpoveda ich potencialu. To spdsobuje nedostatok
skusenosti pri ich priprave, implementacii, ale aj samotnej prevadzke. Pritom
z technického pohladu ide uz od technoldgie dostatoCne zname a overené.

Napriek deklarovanej podpore zo strany Statu, existencii domacich a zahrani¢nych
podpornych programov sa v praxi s nimi stretavame zatial len vynimo¢ne. Napoméct
napredovaniu v instalacii takychto technologii mézu aj fondy EU.

Uvedené skutoCnosti spOsobuju, Zze takéto projekty vzbudzuju reSpekt a spravidla
neochotu bank sa nimi vobec zaoberat KedZe sa nedaju uplatnit’ Standardné metddy
financovania, ich realizacia sa stdva doménou Specializovanych bank.

Doposial realizované projekty v tejto oblasti boli skér demonstraéné ¢&i pilotné
projekty, vyuzivajuce neStandardné finanéné a organizacné Struktury. Masivnejsi
nastup projektov obnovitelnych zdrojov, ¢&i energetickych uUspor umozni len

vytvorenie podmienok na ich komerc¢né financovanie.

Priciny uvedeného stavu mozno identifikovat’ porovnanim s klasickymi technologiami

a mozno ich zhrnut nasledovne:

— prili§ vysoka a komplikovana teoreticka urover technického rieSenia

— nedostatocny pocet instalacii

— nedostatok prevadzkovych skusenosti

— obmedzené vyuzitie a prenositefnost zahrani¢nych referencii z podobného
projektu

— obmedzeny pocet vyrobcov technickych zariadeni /hlavne domacich/

— nizka unifikacia, az jedineCnost konkrétneho technického rieSenia

— vysoké investi¢né naklady na jednotku vykonu

— spravidla nutna kombinacia s klasickymi technolégiami /zabezpecenie

pozadovanej spolahlivosti dodavok/



— nie vzdy vyhovujuca energeticka charakteristika primarneho zdroja /kolisavost,
meteorologické vplyvy/

— problematické garancie vyuzitelného potencidlu /len ako odborné posudky a
matematické modely/

— komplikovany a drahy prechod na nahradné rieSenie /zmena technoldgie/

— kombinacia viacerych finanénych zdrojov /banka, granty, podporné programy/

— nizky podiel vlastnych zdrojov

— zdielanie rizik viacerymi subjektami

— /nel/primeranost trhu investiénym nakladom rieSenia /nutna pomoc z grantovych
programov/

— platny regulaény ramec a ekonomické nedocenenie environmentalnych prinosov.

Viaceré z uvedenych faktov sa vzajomne podmiefiuju a nemusia platit pre vSetky
projekty. V niektorych projektoch vSak dochadza k ich kombinacii, ¢im sa pre banku

prudko zvySuje uverove riziko.

Rizika projektov a ich eliminacia

Uvedené charakteristiky projektov obnovitefnych zdrojov a energetickych uspor
prechadzaju pri realizacii projektu do rizik, ktoré je uz pri priprave potrebné
kvantifikovat’ a vhodne eliminovat resp. zmensit. V jednotlivych etapach projektu su

rizika @a moznosti ich znizovania nasledovné:

Rizika vo faze vystavby

V tejto faze maju projekty tri hlavné rizika:

— riziko nedodrzania ceny

— riziko nedodrzania terminu odovzdania a

— riziko nenaplnenia projektovanych parametrov projektu.

Banky nie su ochotné tieto rizika niest a vyZaduju v tychto troch oblastiach zaruky
zhotovitela diela. Rovnako sa vyzaduje poistenie zhotovitela po€as doby vystavby a
poistenie samotnej stavby proti mimoriadnym udalostiam. Banky so zvySenou
opatrnostou pristupuju k financovaniu projektov, ktoré aplikuju nevyskusané
technoloégie a postupy. Pri takychto projektoch treba ocCakavat, Ze spracovanie

projektu bankou a vydanie rozhodnutia o financovani projektu méze trvat aj mesiace.



Riziko sa da ovplyvnit vyberom dodavatela, preverenim referencii, nezavislymi
expertizami, dostato€nou rezervou v rozpocCte projektu a vhodnym cCasovanim

zahajenia realizacie.

Rizika vo faze prevadzky — technické

Technickeé rizika po€as prevadzky predstavuje:

— nedodrzanie projektovanych parametrov diela

— nedodrzanie ro¢ného vyuZzitia diela

— prevadzkova nespolahlivost diela.

Vzhfadom k horeuvedenym charakteristikam projektov je len velmi tazké presvedcit
banku o tom, Ze navrhovany projekt nenesie Ziadne technické riziko. Je samozrejmé,
Ze zaruky dodavatefov musia byt premietnuté do zmluvnych pokut za nedodrzanie
dohodnutych parametrov. Nedodrzanie parametrov mdze byt spésobené viacerymi
pri¢inami:

— nevhodnym technickym rieSenim napr. konfiguraciou zdroja

— nespravnym dimenzovanim /nedostato¢na znalost trhu a jeho vyvoja/

— nespravnym prevadzkovanim zdroja /nedostatok skusenosti, nedbalost/.

V praxi sa velmi tazko preukazuje miera zavinenia za nedosahovanie pozadovanych
parametrov /projektant, vyrobca, dodavatel, prevadzkovatel/. Preto je pre banku
silnou garanciou samotna ucast dodavatela prip. vyrobcu v projektovej firme.
V pripade, Ze tato nie je mozna vyzaduju sa garancie dodavatefa ako aj dlhodoba
zmluva na servis. Istu vyhodu maju v takomto pripade finan¢ne silni vyrobcovia
technologickych zariadeni, schopni poskytnut pozadované garancie. Eliminacia
technickych rizik po€as prevadzky zdroja si vyZaduje individualny pristup pre kazdy
projekt. Je mozna urcitou redundanciou pri navrhu rieSenia, pripadne moznostou
vyuzitia zalozného paliva, Ci zdroja. Zvoleny spdsob v8ak musi byt primerany
projektu a poZzadovanej bezpec€nosti dodavky, nakolko mdbze vyrazne zvysit

investi¢né naklady projektu.

Rizika vo faze prevadzky - finanéné

Zakladnym predpokladom uUspechu projektu je dodrzanie planovaného cash-flow,
z ktorého sa realizuje splacanie dlhovej sluzby. Pre tento ucel banka analyzuje
projekcie cash-flow, ktoré maju poskytnut realny pohlad na projekt. Na zaklade
finanéného modelu a s uvaZzovanim rezerv zohladrujucich rizika projektu potom

banka stanovuje splatkovy kalendar. Je navrhovany tak, aby poskytol



prevadzkovatelovi /ale aj banke/ dostatoCny priestor aj pre pripad neofakavaného
nepriaznivého vyvoja.

Hlavnym finanénym rizikom projektov poCas prevadzky je pokles pouzitelného cash-
flow pod planovany objem, ktory mdze byt zavineny na strane vstupov rastom cien
paliv, na strane vystupov nerealnym odhadom odbytu, odpajanim odberatelov, ich
neschopnostou alebo odmietanim platit, neprimeranou cenovou regulaciou alebo
otvaranim trhu /konkurenciou/. Banka preto spravidla vyZaduje, aby boli zakladné
objemy dodavok a odberov a ich ceny stanovené dlhodobymi zmluvami
s obmedzenou vypovedatelnostou. Vykup energii z obnovitelnych zdrojov je u nas
sice rieSeny zakonnou povinnostou, avSak bez reSpektovania nakladov konkrétneho
projektu. Odpdjanie mozno aspon Ciastone obmedzit zavaznym nariadenim obce,

ktorym sa stanovi spésob zasobovania obyvatelstva teplom.

Tazko predvidatelnym, av$ak v praxi sa vyskytujucim rizikom, je nevhodné riadenie
projektovej spoloCnosti ohrozujuce jej finanénu stabilitu. Banka preto uz pri
zabezpecCovani uverového vztahu uplatriuje vhodné nastroje nato, aby takéto riziko

eliminovala.
Rizika vo faze prevadzky — zmluvné

Aj ked je prevadzkovatel zmluvne kryty voci vdetkym rizikam, stale existuje riziko, Ze
tieto zmluvy nebudu dostatoCne kvalitné, resp. Ze sa nedodrzia. V oblasti kvality
zmluv je banka pripravena klientovi aktivne poméct, poskytnut pravne stanovisko
alebo podfa formy pripravy projektu aj zmluvy vypracovat. V kazdom z doposial
pripravenych projektov boli potrebné udpravy hlavnych dodavatelskych a
odberatelskych zmluv, kedZe neposkytovali investorovi dostato¢nu ochranu.

Vyznamnym znizenim rizik projektu je prevzatie garancii za projekt jeho kfu€ovymi
ucastnikmi /akcionari, dodavatelia, odberatelia/. Takéto rieSenie je potom
kombinaciou projektového a klasického financovania aje zvlast vhodné pri

netradiCnych a vysoko rizikovych projektoch.

Pri praktickej realizacii projektov obnovitefnych zdrojov energie a energetickej
efektivnosti preferujeme projektové financovanie podfa prezentovanej schémy.
Cielom nasho pristupu je podporit’ zvolené technické rieSenie kompaktnostou celého
projektu tak, aby sa na eliminacii rizik podielali vSetci u€astnici projektu. To umozni
postavit banku /spravidla rozhodujuci finanény zdroj/ pred akceptovatelné riziko

a zabezpedi tak realizaciu celého projektu.



