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CO JE PROJEKTOVE FINANCOVANIE?

WHAT IS PROJECT FINANCING?

Project financing is a financing method focuses mainly on large-scale, expensive
projects in different areas, which financing is not in the strength of one investor and
therefore into the project enter more investors, after that the investment risk of specific
project will be devided on more participant subjects. Realization of these projects requires
the cooperation of many players who play a specific role in various stages of project
financing. In civil engineering this method of financing is using for financing projects as
transport infrastructure, housing, polyfunctional buildings, logistics centers and
administrative buildings.

Zakladné definicie projektového financovania

Téme projektové financovanie sa v dneSnej dobe venuje viacero zahrani¢nych
ekondmov, ako Finnerty, Newitt, Valach, Hofmann a ini, ktori definuju projektové
financovanie ako:

. zhodnocovanie finanéného kapitalu formou investovania do ekonomicky nezavislého
investi¢ného projektu, kde poskytovatel’ finanénych prostriedkov pozera v prvom rade na cash

flow projektu, z ktorého je zabezpecena navratnost’ investovanych finanénych prostriedkov a
zisk. [1]

... financovanie individudlneho ekonomického subjektu, ktorého aktiva su zabezpekou pre
poskytnutie uveru. Veritel' berie do tivahy cash flow a vynosy z tohto projektu, ktoré su
zdrojom splacania uveru. [2]

... financovanie dlhodobych projektov — infrastruktiry, priemyselnych projektov a verejnych
sluzieb so Struktirou financovania bez spédtného postihu alebo len s obmedzenym postihom,
kde sa generovany cash flow vyuziva na splacanie uveru. [3]

. skupina dohdod azmliv medzi veriteI'mi, projektovymi sponzormi ainymi partnermi
tvoriacimi obchodnii organizdciu, ktord poOsobi v uritom odvetvi aurCuje vySku
pozadovaného Uveru, kde zdrojom pre splacanie istiny a iverov veritelom je generovany cash
flow projektu. [4]

... financovanie kapitalovo naro¢nych investi¢nych akcii, charakteristickych oddelenim
financovania projektu od existujucich podnikatel'skych aktivit, vysokou angaZovanostou
bankovych 1verov, tesnou védzbou splacania na penazné toky projektu a systémom
Specifickych zaloh v obdobi vystavby a prevadzky investicie. [5]

. Struktura financovania bez spdtného postihu alebo s obmedzenym spitnym postihom,
V ktorej kombindcia uveru a vlastného kapitalu sluzi na vystavbu a prevadzku alebo
refinancovanie konkrétneho projektu hlavne v kapitdlovo naro¢nych odvetviach, kde vSetky
prijmy z prevadzky alebo inych penaznych tokov sluzia veritelovi ako zabezpeka pre
poskytnuty uver. [6]
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Projekty financované touto metodou maju charakteristické znaky, podl'a ktorych ich vieme
odlisit’ od inych typov financovania:

e Investicna ndarocnost’ — projekty su finanéne narocné, vyzadujice vysoky uver
a vlastny kapital.

o Vysokd zadl¥enost’ — vyska tveru sa bezne pohybuje na trovni 65 az 80 % z celkovej
hodnoty projektu.

e Dlhodobost’ — doba splacania iveru moze dosiahnut’ dobu 15 az 20 rokov.

e Nezavisla pravna jednotka s urcitou dobou Zivotnosti — pre kazdy projekt sa zaklada
SPV (Special Purpose Vehicle — ucelovo zalozena spolo¢nost), ktorej zZivotnost’
nesmie byt dlhsia ako Ucel za ktorym bola zaloZzena. V mnohych pripadoch jej
zivotnost’ kon¢i prevodom aktiv materskej spolo¢nosti.

e Financny uver bez postinu alebo s obmedzenym postihom — v pripade nesplacania
uveru z cash flowu projektu, banka nemoéze nijako postihnit’ sponzora alebo len do
urcitej miery, v rdmci sponzorom poskytnutej garancie.

e Riadend dividendova politika — projekt ma striktne kontrolovanu dividendovu
politiku, hoci existuji vynimky, pretoze dividendy st podradené uverovym splatkam.

o Vela ucastnikov — projektové financovanie si vyzaduje zapojenie mnohych
ucastnikov a jedna z najt’azsich uloh je ich spolupraca a koordinacia.

Projektové financovanie si vyzaduje dokladné finanéné riadenie, rozdelenie rizik,
odmeny medzi za¢astnenymi stranami, a to spésobom obojstranne prijatelnym. Schéma ¢. 1
zobrazuje zékladné prvky v oblasti kapitdlovych investicii financovanych na projektovom
zéklade.

Schéma ¢. 1: Zakladné prvky projektového financovania

Veritelia
Pozickovy Splacanie
fond dlhu
Suroviny Odberatel'ské
zmluvy
_— > —>
Dodavatelia Aktiva projektu Odberatelia
+—> />
Dodavatel'ské Vystup (produkt)
zmluvy )
Zakladny Vynosy Uvery zmluvy
kapital z projektu a iné formy
financovania
AKciovi Investori/
investori sponzori

Zdroj: John D. Finnerty: Project Financing: Asset-based Financial Engineering, 1996

V strede su aktiva, samostatné zariadenia, alebo subor majetku, ktory ma konkrétny ucel.
Tento ucCel sa vztahuje na ziskavanie surovin, vyrobu, spracovanie alebo dodavku. V
stCasnosti medzi tieto aktiva patria aj elektrarne, platené dial'nice alebo niektoré iné polozky
infrastruktiry. Ako uz bolo spomenuté, toto zariadenie alebo skupiny aktiv musia byt
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samostatna a nezavisla hospodarska jednotka. Prevadzkova Cinnost opierajica sa o rdozne
zmluvné dojednania, musi byt organizovana tak, Ze projekt ma nepochybni schopnost’
generovat’ dostato¢ny cash flow, aby splatil svoje dlhy.

Projekt musi obsahovat” vSetky zariadenia, ktoré su potrebné pre ekonomicky nezavislu,
zivotaschopni prevadzkovll jednotku. Napriklad, projekt nemodze byt sucastou iného
zariadenia. Ak bude projekt zavisly od cudzich aktiv v nejakom stupni jeho cyklu, musi byt’ k
nim vzdy zabezpeceny pristup.

Projektové financovanie je pre spolocnost’ vyhodné v pripade, Ze po jej vystupe (produkte)
bude velky dopyt a niektori odberatelia budii ochotni vstlpit’ do dlhodobej investicie uz na
zaCiatku projektu. Na zéklade tychto kapnych zmlav je banka ochotnd poskytnut’ finan¢né
prostriedky s predstihom. Napriklad, projektové financovanie moéze byt vyhodné pre
rozvojové krajiny, ktoré nemaju dostatok finanénych prostriedkov atymto spdsobom
financovania ziskavaji zaruku doveryhodnych ucastnikov, ktori by takto chceli zvySovat
svoje vklady. [1]

Historicky vyvoj projektového financovania a segmentacia trhu

Rozsirenim projektového financovanie v Eurdpe a na celom zvySku sveta koncom 80.
a90. rokov 20. storoia sa moéze zdat, ze financovanie projektov bez postihu alebo
S obmedzenym postihom je ndpad Sikovnych advokétov a pravnikov z roku 1980, ktori by
mohli poskytnut’ viac uverov. Toto vSak nie ani zd’aleka pravda. Existuji dokazy, ze technika
projektového financovania bola aktivne vyuzivana uz za Cias Rimanov a eSte skor. Podla
nazoru historikov boli plavby po Stredozemnom mori za ¢ias Grékov a Rimanov extrémne
nebezpecné dobrodruzstvo, vicSinou z dovodu dvojitého nebezpecenstva burok a pirdtov.
V dosledku tychto nepriaznivych namornych nebezpecenstiev si obchodnici brali od
miestnych veritelov ,fenus nauticum® — ,ndmorni poé6zicku“ sa ucelom zdielania
nebezpecenstva konkrétnej plavby. Princip ndmornej p6zic¢ky spocival v tom, ze pdzicka bola
poskytnutd obchodnikovi za t¢elom nakupu tovarov na cestu tam a bude splatena z vynosov
z predaja tohto tovaru, alebo z predaného tovaru dovezeného zo zamoria. Ak sa lod’
s ndkladom na palube nevratila do pristavu, potom v stulade s podmienkami namornej pdzicky
nebola p6Zzicka splatna. V tejto dobe to bolo vnimané hlavne ako forma ndmornej p6zicky, no
veritel'ov, ktori preberaju riziko na mori a nebezpecenstva, ktoré s tym suvisia. Historia tiez
hovori aj o ochrane vlastnych zdujmov veritel'ov, ktori ¢asto posielali svojich otrokov na lod’,
aby zaistili, Ze obchodnik nepodvedie veritela (predchodca garan¢ného spravcu).

V modernej dobe existuje mnozstvo dokazov o technike projektové financovanie pouzivanej
veritelmi pri financovani projektov na celom svete. V 19. storo¢i veritelia financovali
zeleznice v Londyne a mnozstvo dalSich projektov v Juznej Amerike, Indii a investovali do
Vo vicsine pripadoch tieto pozicky neboli konkrétne Specifikované ako pdzicky
S obmedzenym postihom, ako ich dnes pozname, ale obchodné skuto¢nost’ nasvedcuje tomu,
ze to boli ony.

Avsak pdézicky s obmedzenym postihom sa zacali v Spojenom kralovstve poskytovat
zacCiatkom roku 1970, ked’ veritelia vyuzivali projektové financovanie pre rozvoj tazby ropy a
zemného plynu v kontinentélnej ploSine Spojeného kral'ovstva. Na zaciatku nebolo vela takto
financovanych projektov, pretoze bolo relativne malo veritelov pripravenych financovat
projekty takymto sposobom. Trvalo ur¢itd dobu, pokial’ obchodnici z mnohych spolo¢nosti
posobiacich na kontinentalnej ploSine Spojeného kralovstva ocenili vyhody projektového
financovania. Prvd vyznamna finan¢na investicia v Severnom mori bola uskuto¢nena
zacCiatkom 70. rokov 20. storocia spolo¢nost'ou British Petroleum's Forties Field v hodnote 1
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miliardy libier. Kratko na to bola tato pdzicka dvojnasobne zvysena licenénymi majitel'mi
z Piper Field (Occidental Petroleum Corporation a International Thompson Organisation).
Dalgie investicie v Severnom mori nasledovali az koncom 70. rokov 20. storo¢ia, na za¢iatku
len s malym poctom transakcii, ktoré neskor nadobudli va¢si objem financovania projektov
Z ropného priemyslu v Spojenom Kralovstve a potom aj v Danku a Norsku. Velka cast
dokumentécie atechnik pre tieto finan¢né transakcie boli prevzaté z praxe Vv Spojenych
Statoch, kde bankari poziciavali peniaze ropnému priemyslu uz mnoho rokov. Vyznamnym
rozdielom oproti financovaniu v Severnom mori bolo, Ze tito bankari brali na seba pri
dioch v pripade vyuzitia novych technologii. Severné more je viac nepriaznivé a riskantné
prostredie. [7]

Projektové financovanie sa z historick¢ého hladiska zacalo pouZzivat v presne
stanovych odvetviach s dvoma zakladnymi charakteristikami:

1. Odbyt vytvoreny prostrednictvom dlhodobych kontraktov s velkymi a financne
nezavislymi kupujucimi s presne stanovenymi cenami.
2. Nizka uroven technologického rizika.

V tychto odvetviach zastdvali tlohu sponzora velki medzindrodni investori/developeri
a nadnarodné spolo¢nosti v ropnom priemysle. V rokoch 1980-1990 sa vyvoj projektového
financovania uberal dvomi r6znymi smermi.

V prvom sa zameral na financovanie exportu do rozvojovych krajin, ¢o uvitali a podporovali
aj developeri. Vzhl'adom k tomu, Ze sa priestor na domacom trhu zmensoval zacali tito
podnikatelia pontkat’ financovanie projektov vladdam v rozvojovych krajinach, ako rychly
sposob dosiahnutia slu$nej Grovne zdkladnej infrastruktury s va¢$im prinosom sukromného
kapitalu. Vznik exportnych uverovych agentir a nadnarodnych spolo¢nosti zohral kI'ic¢ovi
ulohu vo vyvoji projektového financovania.

Druhy smer, na ktory sa projektové financovanie zameralo boli tradicné odvetvia
industrializovanych krajin. 'V skutoc¢nosti, tieto krajiny zacali pouzivat projektové
financovanie ako mimostvahovy (off-balance-sheet) sposob financovania realizacie
a projekty mali tieto hlavné Crty:

e Projekt s mensim trhovym rizikom krytia, napr. v odvetviach, kde nie je jeden velky
odberatel, ako su cesty s mytom, rekredcia, zariadenia a mestské parkoviska.

e Projekt, na ktorom sa podiela verejnd sprava - podpora prace pre verejné blaho.
V mnohych pripadoch takéto projekty nie su schopné splacat’ investicné naklady alebo
pokryt prevadzkové ndklady, co je dovod, preco su tieto projekty do istej miery
dotované statom. V niektorych krajindch sa financovanie takychto projektov realizuje
na zaklade verejnej zmluvy o zhotoveni prdac prostrednictvom programu pod ndazvom
Sukromna financna iniciativa (Private Finance Initiative - PFI).

Tieto dva body zachytava Schéma ¢. 2. Bunka Il ukazuje priklady projektov financovanych
touto metédu hned’ na zaciatku. Dve Sipky smerujuce z buniek I all indikuji vyvoj trhu.
Bunka IV zachytdva rizikové kombinacie projektov, ktoré nie si vhodné pre projektové
financovanie. Ich nestalost, extrémne pevnd zmluva a vysokd miera financnej Spekulacie
spdsobuju neschopnost’ projektov tohto druhu rychlo reagovat’ alebo prisposobit’ sa v pripade
zmeny. V tychto pripadoch je vhodné tento projekt financovat’ cez tverové financovanie.

Schéma ¢.2 ma vyznam aj z iné¢ho pohl'adu. Umoziuje presne oznacit’ odvetvia, v ktorych je
projektové financovanie aplikovatelné, v zavislosti od pokrytia vzniknutych ndkladov a
navratnosti investicie. ZvIast’ v odvetviach v bunkach I a II, kde zmienené projekty mézu byt’
predané za trhova cenu na zéklade dlhodobych zmlav. Na druhej strane pre projekty v bunke
1l (s vynimkou hotelov a oddychovych zariadeni a telecomu) je stanovenie trhovej ceny
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komplikovanejSie a zavisi od dosiahnutych ziskov. Tieto vyhody sa tykaju tovarov/sluzieb s
vyznamnymi externalitami ako napr. mestsky a socidlny vyvoj - vystavba ciest alebo
zdravotna starostlivost’. V tychto pripadoch sa projekt v rukach stikromného sektora moze
statt vhodnym néstrojom pre vykoristovanie. Tento fakt viedol k potrebe verejného
financovania vo forme prispevkov, ktorymi sa znizuju investi¢né naklady pre stikromnych
sponzorov, ¢oho vysledkom je znizovanie cenovej hladiny alebo poplatkov spojenych s
koncovymi uzivatel'mi. Developeri rozdel'uju projekty na plne samofinancovatelné a len
Ciastotne samofinancovate'né. Hodnotenie takychto projektov je zalozené na zaklade
solidnosti zmluvného ramca a protistrany. V pripade projektov, ktoré nie su plne
samofinancovatel'né zohravaji vyznamnu ulohu aj priame $tatne dotacie. [8]

Schéma ¢. 2: Vyvoj projektového financovania na trhu a zdakladné rizikad

I Y
* Priemyselné podniky
Vysoke » Tazba
* Ropa a plvn
e Vyroba energie
V rozvojovych krajinach
2 i
£ T I | IV
= —
N ‘ JH | IIT
E - e Spoplatnené cesty
= * Priemyselné podniky
= e P ) . ?elecom
5 Nizke azoba e Zeleznica a infrastruktara
=, ¢ Rc’:pa 2 plyn . * Hotely/Rekreacia
-~ * Vyroba energie * Voda a kanalizaca
* PFI/PPP
>
WV rozvinutych krajinach WV rozvinutych krajinach
Nizke Vysoke

Y

Vystavenie sa trhovému alebo technologickému riziku

Zdroj: Gatti, S.: Project Finance in Theory and Practice: Designing, Structuring, and
Financing Private and Public Project, 2007

Porovnanie tiverového financovania s projektovym financovanim

Sponzor sa pri vybere metody financovania nového projektu méze rozhodnut” medzi
projektovym a uverovym financovanim. Relativne vychody a nevyhody tychto alternativnych
sposobov financovania by mali byt starostlivo zvazené a rozhodnutie, ktory sposob bude viac
vyhodny pre dany projekt musi byt schvaleny sponzorovymi podielnikmi. Zakladny rozdiel
medzi projektovym financovanim a iverovym financovanim je vyjadreny v schéme ¢.3.
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Schéma ¢. 3: Zakladné znaky uverového financovania a projektového financovania

Uverové financovanie Projektové financovanie
Veritel .
Veritel’
Externé
zdroje
A 4
DIZnik/ Dlznik/ Externé
Sponzor Sponzor zdroje
Interné Igter_ne
a externé zdroje
zdroje
Y v
Projekt Projekt <
Dlznik je ’ Projekt je samostatnd
Zrodpov‘edny za pravna jednotka, ktord
uver, nie projekt Jje zodpovedna za uver

Zdroj: Project finance - The added value of insurance, 1999

Uverové financovanie je tradiéné financovanie, v ktorom je primarny zdroj investora
pre splacanie uveru veritelovi sponzorska spoloc¢nost, ktord financne podporuje projekt.
Veritel' sa pri poskytovani uveru pozera na ekonomicku zivotaschopnost’ projektu a dobré
meno sponzorov. Vyhodou pre veritel'a je to, ze keby projekt zlyhaval, nebude v strate. Toto
financovanie sa vyuziva pre projekty s kratkou dobou realizécie, ktoré nemaju zarucené
financovanie zvonku. Spolo¢nost’ si pozi¢iava finan¢né prostriedky na dany projekt
a veritel'ovi ruci prevadzkovymi vynosmi a svojimi aktivami. AvSak sukromné spolo¢nosti sa
mozu vyhnuat tejto moznosti, pretoze obmedzuje ich moznt ti¢ast’ v buducich projektoch.

Projektové financovanie sa liSi od Gverového financovania hlavne tym, Ze veritel’ sa
pozera na majetok a vynosy projektu, ¢o je jedina zabezpeka tveru (tabulka ¢.1). Pri takto
financovanych projektoch hovorime o vysoko Spekulativnych tveroch, vo vyske 75 az 80 %
z ceny projektu, ktoré neoslabuju sicasny majetok investorov. Z tohto profituji nielen mali
developeri superiaci s limitovanymi zdrojmi, ale aj velké prosperujuce firmy, ktoré si
konkuruji kapitdlovymi investiciami. Tym Ze kazdy projekt ma vlastna spolo¢nost’, investor
ma lepsi prehlad o nakladoch a vynosoch. Zaroven v pripade neuspechu projektu, banka
nemdze siahnut’ na jeho d’al$i majetok, ktory vlastni ako Vv pripade uverového financovania.
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Tabulka ¢.1: Porovnanie wuverového financovania a projektového financovania

monitorovanie

spolo¢nosti v mene akcionara
¢ Priame monitorovanie do istej
miery vykonava investor

Kritérium Uverové financovanie Projektové financovanie
e Vel'ké obchodné spolo¢nosti ¢ Projekt mdze byt organizovany
organizované formou spolo¢nosti | cez zdruZenie alebo spolo¢nost’
e Cash flow tecuci z r6znych aktiv S ru¢enim obmedzenym, aby
Organizacie a obchodov je zmieSany mohol vyuzivat’ daniové vyhody.
e Aktiva a cash flow su
segregované z roznych ¢innosti
sponzorov
¢ Kontrolu zabezpecuje ¢ Kontrolu zabezpecuje
manazment manazment, ale monitoring je
¢ Vedenie sleduje vykonnost’ podrobne;jsi nez v klasickych
Kontrola a

spolo¢nostiach
¢ Segregacia aktiv a cash flow-u
zabezpecuje vacsiu sledovanost’
pre investorov

Rozlozenie rizik

e Veritelia maju plnu zabezpeku
od sponzora projektu

¢ Rizika st rozdelené cez portfolio
aktiv sponzora

o Cast rizika moze byt kryta
poistenim pred zlyhanim
projektu

¢ Veritelia maju obmedzené
a v niektorych pripadoch ziadne
zaruky od sponzorov

e Veritel'ova miera rizika moze
byt kompenzovana doplnkovym
uverom, ktory moze aspoinl
¢iasto¢ne kompenzovat’ toto
riziko

e Zmluvné opatrenia prerozdel'uju
rizika stvisiace s projektom

e Rizika projektu mézu byt
rozdelené medzi castnikmi,
ktori st schopni ich najlepsie
niest’

¢ Financovanie je zabezpecené
vel'mi rychlo

e Transak¢né naklady su
komplikované

¢ Cash flow je zmieSany a potom
rozdeleny v sulade s firemnou
politikou

Finanéna e Vytvoreny cash flow je mozné ¢ Finan¢né planovanie je

flexibilita pouzit’ na financovanie d’alSich Struktirované a ¢asovo naro¢né
projektov e Vytvoreny cash flow je

vyhradeny pre vlastné projekty

e ManaZzéri rozhodujt o rozdeleni | e Manazéri maju obmedzené prava
vol'ného cash flowu medzi e Podl'a zmluvy volny cash flow
i akcionarov a Nova investiciu musi byt prideleny investorovi
Vol'ny cash flow yep Y

02/2009

68|Strana




Nehnutel'nosti a Byvanie ISSN 1336-944X

Kritérium Uverové financovanie Projektové financovanie
e Investori su vystaveni ¢ Kontrakta¢né néklady spojené
kontraktaénym nakladom S vol'nym cash flow st znizené.
spojenym s vol'nym cash flow e Manazovanie stimulov moze byt
Kontrakta¢né e ZabezpecCenie manazovania viazané na realizaciu projektu
naklady stimulov projektovych $pecifik e Blizsie sledovanie investormi je
je viac zlozité ulahcené
¢ Kontrakta¢né néklady su vySSie | e Kontraktaéné naklady sa nizSie
ako pri projektovom financovani ako u interného financovania
e Veritelia prihliadajii na e Veritelia prihliadaju na
sponzorov cely majetok — konkrétne aktiva alebo na
portfolio za poskytnutie uveru zoskupenie aktiv za poskytnutie
« e Vicsinou je Gver nekryty uveru
Struktura

uverovych zmliv

e Spravidla plati, Ze dlh je
zabezpeceny

e Uverové zmluvy su §ité na mieru
pre jednotlivé projekty, bertic do
uvahy vsetky ich Specifika

Uverova kapacita

¢ Uverové financovanie vyuziva
Cast’ sponzorovej uverovej
schopnosti

e Uverové zabezpedenie z inych
zdrojov, ako napr. kupujtci
vystupného projektu, ktory moze
poskytnut’ prostriedky formou
pozicky

e Uverova schopnost’ sponzora
moze byt efektivne rozSirend

e Ziskanie viac finan¢nych
prostriedkov (zaujimavé daiiové
vyhody) ako pri tverovom
financovani

Bankrot

e Zabranenie finan¢nej nudze je
finan¢ne nékladné a ¢asovo
narocné

e Veritelia m6zu narabat’ so
sponzorovym celym aktivnym
portfoliom

¢ Problémy vzniknuté v jednom
dolezitom odvetvi by mohli
odcerpavat’ peniaze z ,,dobrych*
projektov

e Cena odstranenia finan¢nej
nadze je nizSia

¢ Projekt mdze byt oddeleny od
mozného bankrotu sponzora

e Veritel'ove moZnosti znovu
ziskania istiny st viac limitované

Zdroj: Finnerty, J. D. :
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Ucastnici projektového financovania

Projektové financovanie si vyzaduje spolupracu vel'kého mnozstva ucastnikov, ktori sa
zucastiiuji na projekte. Ich vzajomna koordinacia a zosuladenie ma vyrazny vplyv na
uspesnost’ kazdého projektu.

Projektova spolo¢nost’

Projektova spoloc¢nost’ je pravnicka osoba, ktord vlastni, rozvija, zhotovuje, prevadzkuje
a udrziava projekt. Tato spolo¢nost’ je Gcelovo zalozena spolo¢nost’ (SPV - Special Purpose
Vehicles) kontrolovand jej vlastnikmi. V spoloCenskej zmluve moze byt presne
zadefinovany kontrolny mechanizmus spolocnosti, ktory podlicha zdkonom danej krajiny.

Sponzor
Sponzor je pravnickd osoba, ktora riadi projekt a vnaSa do projektu svoje manaZérske,
prevadzkové a technické skusenosti. Sponzor je spravidla aj vlastnikom akcii ucelovo
zalozenej spolocnosti a dosahuje zisk prostrednictvom vlozeného kapitalu formou dividend
alebo poplatkov. Tiez sa od neho vyzaduje pokrytie uréitych zavidzkov alebo rizik
vyplyvajtcich z projektu. Takymto spdsobom sa zabezpeci finan¢nd bezpecnost’ projektu
a zaroven ma sponzor va¢siu motivaciu doviezt’ projekt tispesne dokonca. [9]
Kazdy sponzor svojou tc¢astou na projekte sleduje jasny ciel, ktory sa 1i8i v zavislosti od typu
sponzora. V projektovom financovani najcastejSie rozliSujeme tieto Styri druhy sponzorov:

e priemyselni sponzori, ktorych ucast’ na financovani projektov stvisi s ich obchodom,

e verejni sponzori (Ustredne a miestne samospravy, obce), ktori sa zameriavajli na socialne

zabezpecenie,

e zhotovitelia/sponzori, ktori vyvijaju, stavaju a maju zaujem zGCastnit’ sa na projekte

poskytnutim majetku a/alebo podriadeného tveru,

e (isto financéni investori. [8]

Dlznik

DIZznik moéze, ale nemusi byt ucelovo zalozend spolocnost. Toto zavisi od Struktiry
financovania a riadenia daného projektu, na ktory buda mat’ vplyv aj také faktory ako su dane,
devizové obmedzenia, zaistenie dosiahnutia zisku, vynutitelnost’ pohl'adavok. Projekt moze
mat’ v skuto€nosti aj niekol’ko dlznikov, napriklad: stavebna spolo¢nost’, riadiaca spolo¢nost’,
dodavatel’ zékladnych materiadlov pre projekt a odberatel’ projektového diela.

Finan¢ny poradca

Projektovy sponzor vyuziva poradenské sluzby komerénych alebo obchodnych bank.
Finan¢ny poradca musi poznat’ projekt a zdkonodarstvo danej krajiny, aby bol schopny
poradit’ v pravnych a obchodnych otazkach a zaistit’, ze Gverova dokumentacia a financna
Struktara projektu su spravne sformulované.

Jeho Uulohou je zabezpecit' financovanie projektu pomocou: cash flowu, danovych
zvyhodneni, menovych rozdiely, vhodnych lokalit pre projekt a potrebného kapitalu. Poradca
povoluje vytvaranie zlozitych finan¢nych Struktar a poskytuje pomoc s uctovnymi otazkami
vo vzt'ahu k inym otdzkam, ako napriklad o¢akdvana cena projektu, Urokova miera, miera
inflacie, ekonomika prevadzky projektu. Jeho ucast’ je tiez nevyhnutnd pri priprave
dokumentov, na zaklade ktorych sa rozhoduju banky financovat’ tento projekt.

Veritelia
Financovanie velkych projektov si vyzaduje zdruzené financovanie. Napriklad projekt
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Eurotunelu bol financovany az 220 bankami. Zdruzeny uver je nevyhnutny, pretoze vo
vagsine pripadov veritel nema dostatok financii zafinancovat’ taky velky projekt. Dal$im
dovodom je aj obmedzenie vlastného rizika vo financovani rozdelim uverového portfolia, ¢im
sa zabrani koncentracii rizika.
Uver sa zabezpedi jednou tverovou zmluvou medzi niekolkymi veritelmi. Tato skupina
veritel'ov sa bezne nazyva konzorcium. Do konzorcia mdzu vstapit’ aj zahrani¢né banky, ¢im
sa znizi vplyv domacej vlady a jej zasahovanie do projektu, z dovodu neohrozenia vztahov
S tymito krajinami. Konzorcium moZzu tvorit’ aj ¢isto domace banky, obzvlast’ v pripade, ked’
existuju uréité obmedzenia vstupu zahraniénych bank na domaci finan¢ny trh. V zdruzenom
uvere su rozne kategorie veritel'ov, najma:
e Organizator
Banka, ktord dojednédva zdruzenie sa vola organizator alebo vediici manazér. Tato banka
spravidla zjednéva terminy tykajtice sa iveru a potrebnej dokumentacie s dlznikom.
e Manazér
Tento ndzov je vo vSeobecnosti pouzivany pre odliSenie riadiacej banky od dalSich
zucastnenych bank. Inymi slovami, tato banka poskytuje vel’ku ¢ast’ tiveru, ¢im prijima na
seba vicsie riziko.
e Facility agent
Jeho tlohou je sprava uverovej administrativy za konzorcium, nie je vSak zodpovedny za
uverové rozhodnutia veritel'ov pri vstupe do projektu. Obchodny zéstupca tejto banky je
zodpovedny za mechanicky riadené aspekty uveru ako: splatky a komunikécia o
financiach medzi zuCastnenymi stranami. Facility agent sleduje dodrziavanie zmluvy
a Vv pripade jej nedodrzania, komunikuje s dlznikom o opatreniach a postihoch zo strany
bank.
e Technickd/inZinierska banka
Tato banka kontroluje technického priebeh realizacie projektu a rokuje s projektovymi
inZiniermi a nezavislymi expertmi. Je zodpovedna za omeSkania sposobené technickymi
problémami.
e Uctovna banka
Banka prostrednictvom ktorej sa sleduji, zhromazd'uju a vyplacaju vSetky toky cash
flowu z projektu.
e Poistna banka
Poistna banka sa zavézuje, ze veritel ma zabezpecené plné krytie poskytnutého tiveru na
dany projekt.
® Bezpecnostny sprdavca
Bezpe€nostny spravca sa vymenuva v pripade odlisnych skupin veritelov a veritel'ov
zaujimajucich sa o bezpecnost’ a presadenie vlastnych zdujmov v projekte.

Technicky poradca

Technicky poradca radi sponzorom a veritelom v technickych oblastiach, v ktorych maja
nedostato¢né vedomosti. Tito odbornici vypracovavaju stadiu realizovatel'nosti pre sponzorov
a veritelov a tiez sledujui priebeh projektu. V niektorych situdcidch moézu zastavat' aj ulohu
arbitra pri rieSeni nezhod medzi sponzormi a verite'mi.

Pravnici

Medzinarodny charakter a zlozitost’ financovania projektu si vyzaduje spoluucast’ skisenych
medzinarodnych pravnych firiem. Advokati musia mat’ skusenosti s takto financovanymi
projektmi a vedomosti 0 zmluvach, averoch a medzinarodnych transakciach.

Projektovi pravnici poskytuji poradenstvo v oblasti zdkonov a predpisov, povoleni, pravnych
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foriem zOcastnenych subjektov, vypracovania projektu, vystavby, prevadzky, predaja
a odberatel'skych zmlav, dojednania iverovych podmienok a iné.

Pre projekt je vyhodné zapojenie pravnikov do procesu uz na zaciatku, aby sa zabezpecilo, Ze
Struktara financovania je spravne koncipovana a efektivna. Tiez je vhodné spolupracovat’ aj s
pravnikmi v danej krajine, ked’ze maju prehl'ad v zékonoch, najmé v pripade vymahatel'nosti
vzniknutych pohl'adévok.

Investori

Mobzu to byt veritelia alebo projektovi sponzori, ktori neo¢akavaju aktivnu ulohu vo vedeni
projektu. Pre veritel'ov poskytujticich nielen Gver, ale aj majetok do podniku, je to spdsob ako
dosiahnut’ vysSiu néavratnost’ pri Uspechu projektu. Tieto kapitdlova investicie si vacSinou
osetrend dohodami, ktoré umoziuju investorovi predat’ svoj podiel na projekte vlastnikovi, ak
sa uz nechce podielat’ na projekte a vlastnik méa zaujem odkupit’ jeho podiel. Dalsi druh
investorov berie tato investiciu do projektu ako dlhodobtl, na rozdiel od dodéavatel'ov ktorych
spolupraca kon¢i dokoncenim vystavby. Mnohi takyto investori rozdel'uji svoje portfolio
investovanim do niekol’kych projektov a snazia sa riadit’ projekt vymenovanim ¢lenov z ich
vlastnej organizacie do rady projektovej spolo¢nosti.

Stavebna firma

Vicsina projektov financovanych tymto sposobom je z oblasti infrastruktiry a zhotovitel je
jednym z kl'ai¢ovych ucastnikov. Projekt sa moze realizovat’ na zéklade zmluvy o inzinierskej
¢innosti, obstaravania a uskuto¢novania stavieb (Engineering, Procurement, Construction -
EPC) alebo ,,na kl'a¢*“. V pripade vystavby ,,na klI'a¢* je zhotovitel' stavby zodpovedny za
ukoncenie diela a jeho uvedenie do prevadzky nacas. V oboch pripadoch je vel'mi dolezité,
aby stavebna firma mala zrealizovanych niekolko uspeSnych projektov. Za netspechom
vacsiny velkych projektov stoja finanéné tuspory alebo politické dovody. V takychto
pripadoch c¢lenovia konzorcia preberaju spolo¢nu a solidarnu zodpovednost za zlyhany
projekt.

Vicsina projektov je realizovanéd na zéklade EPC alebo ,,na kI'a¢*. Na projekte spolupracuji
rozni projektanti, dodavatelia a subdodavatelia, ktorych kontroluje a manaZuje projektovy
manazér, ¢im sa realizécia projektu skoordinuje a zefektivni.

KonS$trukéna spoloénost’

Patria tu inzinieri a dodavatelia zodpovedni za névrh a vystavbu projektu. Zhotovitel' je
zodpovedny za vystavbu projektu v rozsahu konstrukcie a vybavenia, ktoré je tiez stcastou
projektu. Vo vicsine projektov nest priamu zodpovednost’ za zvySené naklady na projekt
sposobené pri vystavbe.

Dodavatelia

Dodévatelia poskytuju zdkladné suroviny alebo iné¢ vstupy pre projekt na zaklade
zasobovacich dohdd. Projektovi sponzori a veritelia sa zameriavaja na zakladné ekonomické
aspekty uskutocnitelnosti dodavok a schopnost dodavatel'ov splnit dohodu. Ddkladne
prepojené vstupy su zalezitostou vhodnych dopravnych spojeni a tiez plynulym pohybom
nevyhnutného materialu a strojov cez colnicu.

Kupujuci
V pripade velkych projektov z oblasti infrastruktury sa projektova spolo¢nost’ snazi vopred
uzatvorit’ dlhodobu zmluvu nazyvanu ,,off-take agreement“ — odberovd zmluva o predaji

tovaru alebo sluzby vznikajicej v rdmci projektu. Tato zmluva poskytuje kupujicemu
stabilny prisun materialu pocas celej doby zivotnosti a ochranu pred vykyvmi trhu. Zo strany
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bank st takéto zmluvy vnimané ako zaruka pre financovanie tiveru a robia projekt pre ne
atraktivnejSim.

Poist’ovne

Velky rozsah mnohych projektov a vznik najroznejSich zavézkov diktuje potrebu ich
zabezpecenia vhodnym poistenim, preto poistovne maju vyznamna ulohu vo vicSine
projektov. Poistovne pokryvaju stratu sponzorov a veritel'ov v pripade nepriaznivych udalosti
majucich vplyv na uspesnost’ projektu. [9]

Zaver

Projektové financovanie je technika financovania, ktora sa dostala do povedomia na

medzinarodnych trhoch v polovici 70. rokov minulého storocia. NajvyznamnejSie projekty
financované cez projektové financovanie su Suezsky, Panamsky prieplav a Eurotunel. Na
Slovensku sa projektové financovanie objavilo zhruba pred dvanastimi rokmi. Najvacsi
rozmach, vsak zazilo pocas ,,stavebného boomu*, asi pred Styrmi rokmi, ked’ sa banky priam
predbiehali s takto financovanymi projektmi.
V stcasnosti, v obdobi ekonomickej krizy, sa vSak situicia nielen na Slovensku, ale aj vo
svete zmenila. Vel'a projektov sa ani nestihlo realizovat’, a niektoré z tych, ktoré¢ sa zacali, st
pozastavené. Banky sprisnili svoje poziadavky a st ochotné financovat’ len tie projekty, ktoré
st zivotaschopné a ich névratnost’ je pomerne kratka.
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