TT 25/2008

ENERGIE A VYROBA TEPLA PRO CR

Zakladni principy dluhového financovani
projektu vyroby energie z obnovitelnych zdroju

V posledni dobé se objevuje
rostouci mnoZzstvi poZadavki na
financovani mensich vyroben elek-
trické a tepelné energie z alterna-
tivnich zdroju, jejichZ smyslem je
piedevsim vyuZiti energie slunce,
biomasy a vétru. Jedna se Casto
o specifické pripady, které vyZadu-
ji individualni a precizni analyzu
tak, aby byla zajiSténa dlouhodo-
b4 samofinancovatelnost projek-
tu a tedy bezpeci predev§im pro
investora, ktery chce do této oblasti
podnikani vstoupit

FORMY FINANCOVANI

Pro financovani vySe uvedenych
projektii 1ze v principu rozeznavat
dva zékladni pfistupy. Prvnim z nich
je tzv. korporatni zplsob, kde se pfi
hodnoceni schopnosti projektu spla-
cet dluhovou sluzbu ptiklad4 hlavni
diraz na hodnoceni uvérovatelnosti
existujiciho investora jakoZzto nosi-
tele projektu a to na zéklad¢ analyzy
jeho historickych vysledki.

Druhym moznym pohledem je tzv.
projektovy pfistup, kde se v prvni
fadé provéfuje schopnost projektu
generovat finanéni toky v takové
vysi, aby byly dostate¢né rezervy pro
pokryti rizik. Obvykle je nositelem
projektu zvlast zalozena projektova
spolecnost, jejimz jedinym ucelem
je implementovat projekt efektivné
a oddélené od jinych Cinnosti, kte-
ré s sebou mohou nést jinou Groven
rizika. Zde se situace posuzuje pod-
le toho, zda zakladatelé a vlastnici
této entity za ni nesou plnou odpo-
védnost ¢i odpovédnost omezenou.
Neni tfeba pfipominat, Ze zejména
u nestandardnich projekti banky
preferuji ochotu investora se za pro-
jekt postavit v tézkych Casech a tedy
prvni ze zplisobll zminénych v pred-
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chozi vété. Nicméné vzhledem k jisté
standardizaci casti projektti obnovi-
telnych zdrojt v poslednich 2 letech
je u projektu s pfiznivym rizikovym
profilem pomérné bézna i struktura
s odpovédnosti omezenou.

V piipadé projektového financo-
vani jsou tedy vlastni podminky dlu-
hovych produkt ur€ovany zejména
typem projektu (napf. pouZzitou tech-
nologii a zkuSenostmi dodavatele),
financni silou sponzori (jsou schopni
a pfipraveni dostat svym zavazkim),
zkuSenostmi investora s Ffizenim
daného typu projektu, kvalitou pro-
jektové dokumentace a projektové-
ho managementu, oSetfenim dalsich
podstatnych rizik. Zde by bylo vhod-
né zduraznit roli externich poradct,
které banka vyuZziva nejen pii pripra-
v¢ a hodnoceni projektu, ale rovnéz
pfi jeho implementaci, kdy je neza-
visly nazor tieti osoby akceptovan
obéma stranami myj. i pfi potvrzovani
Cerpani jednotlivych ¢asti dluhového
financovani. U rozséahlejsich a speci-
fickych projektii je Casto vyuzivana
cela skala poradc, pocinaje nezavis-
Iym technickym inzenyrem, ptes kan-
celar poskytujici pravni due diligence
a konce poradcem navrhujicim kom-
plexni strukturu pojisténi. Nicméné
rozsah poradenskych sluzeb samo-
ziejme zavisi na velikosti, individu-
alité¢ a stupni pfipravy projektu ze
strany investora a vzdy je pfedmétem
dohody mezi klientem a bankou.

STRUKTURA SITA NA MiRU
PROJEKTU

Financovani projektu je tvofeno
kombinaci vlastnich zdroju vlastniki
a dluhovych zdroji poskytnutych tre-
ti stranou, obvykle bankou. Za vlast-
ni zdroje jsou povazovany vlastni
hotovostni zdroje nebo nehotovostni

Jako nejvétsi banka na ceském trhu pokracujeme v posilovani vedoucich pozic v korporatnim a institucionalnim
bankovnictvi. Nasim klientim nabizime vysoky standard kvality sluzeb, profesionalni a spolehlivy tym s unikatni
kombinaci znalosti domaciho prostredi a know-how ze zahranici. Nase komplexni, na miru Sité finan¢ni a poradenské
sluzby tak stoji na pocatku dlouhodobych a oboustranné vyhodnych vztah( s korporatnimi a institucionalnimi klienty.
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vklad investora, kapitalovy vstup tre-
ti osoby (fondy rizikového kapitalu,
private equity...) a podfizeny uveér
(nutno vzit v uvahu podminky dano-
vé uznatelnosti finan¢nich néklada
v souladu s novelou zdkona o danich
z ptijmu ¢. 586/1992 Sb.).

Pro ucely kryti dluhu potfebného
k realizaci projektu je nejpodstatnéjsi
zejména dlouhodoby investi¢ni uveér
slouzici k pokryti rozhodujici ¢asti
investi¢nich nakladi projektu. Velmi
Casto obsahuje i ¢astku kapitalizova-
nych troki za obdobi pocatku cerpani
do uvedeni projektu do komer¢niho
provozu. Pro projekty, které nejsou
dodavany ze zahranici, a aplikuje se
na né tedy Ceska sazba dané z pridané
hodnoty, je bézné vyuziti kratkodobé
linky na preklenuti ¢asového nesou-
ladu mezi platbou této dané a nasled-
nym vracenim finanénim ufadem.
U specifickych technologii majicich
vys$$i naroky na provozni kapital
(bioplyn, biomasa) je vyuzivano
provozni financovani, napt. ve for-
m¢é revolvingového uvéru slouziciho
ke kryti nakupu zasob — vstupnich
surovin slouzicich pro provoz celé-
ho zafizeni. Relativné samostatnou
kapitolou je potom pfedfinancovani
dotaci, které muze byt realizovano
bud’ samostatnou uvérovou linkou
nebo v rdmci seniorniho dluhu, kdy
po fyzickém pfijeti dotace je prove-
dena mimotadna splatka.

Vzhledem k podminkdm zédkonné
regulatorni podpory pro implemen-
taci projektt vyuzivajicich obnovi-
telnych zdroju energie, pohybuji se
obvyklé splatnosti investi¢nich tivéri
v rozmezi 12-13 let od uvedeni do
provozu, maximalné vSak do 15 let.
Cerpani investi¢niho tivéru reflektuje
dobu vystavby, ktera je velmi rozdil-
na (relativné kratka u fotovoltaickych

projekti, napf. u biomasy az 2 roky).
I kdyz parametry stanovené vyhlas-
kou mohou svadét k predpokladu
podpory projekti na del§i dobu nez
zakonem stanovenou, Gverujici ban-
ka konzervativné pii urCovani délky
uvérové angazovanosti vychazi ze
zakonnych parametrt, které pteci jen
jsou rigidnéjsi nez podzakonné pied-
pisy v diskre¢ni pravomoci jednotli-
vych spravnich uradu.

OSETRENI RIZIK PROJEKTU OZE

Z pohledu vétitele projekty obecné
(a ty vyuzivajici obnovitelné zdroje
energie zvlast¢) obsahuji celou fadu
rizik. Je pravdou, ze hlavni riziko
komer¢niho uplatnéni produkce na
trhu je zna¢né minimalizovano prav-
nim rdmcem, véetné povinnosti vyku-
povat veskerou elekttinu z obnovitel-
nych zdrojli a zdkonnym omezenim
meziro¢niho poklesu vykupnich cen.
Nicméné i tak je potfebné s touto
kombinaci regulatorniho rizika a pla-
tebniho rizika odbératele elektric-
ké energie (distribu¢ni spolecnosti)
pocitat.

Mezi kli¢ova rizika vSak patii rizi-
ko technologické a riziko implemen-
tace projektu, kterd v sobé obsahuji
zejména moznou nefunkcénost tech-
nologie, nedosazeni ocekavanych
technickych parametrli, v jejichz
diisledku bude zafizeni provozovano
neefektivné a Casto pii vyssSich nez
ocekavanych nakladech. Tato rizika
byvaji u dobfe pfipravenych projek-
th standardné oSetfena smluvné a to
soustavou nahrad skod piimo v gene-
ralnim dodavatelském kontraktu a to
zejména nahrady Skody pro ptipad
nedodéni / zpozdéni dodavky, néhra-
dy skody pfi niz§im nez predpokla-
daném vykonu a nahrad $kod pro pfi-
pady nedostupnosti. Technologicka
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rizika mohou dale omezit dalsi fakto-
ry jako vybér osvédcené technologie,
stabilniho dodavatele nebo nezavisly
technicky monitoring.

Eliminace provoznich rizik
je dilezitym faktorem zejména
u slozitych projektd vyzadujicich
mj. znacné lidské a ostatni provoz-
ni kapacity. Nicméné i u projekti
fotovoltaickych vyroben ma kvalitni
zajisténi provozu své misto. Z pohle-
du véfitele je vyhodou sjednani dlou-
hodobé servisni smlouvy s ovéienym
dodavatelem za ptfesné danych pod-
minek (zajisténi disponibility zafi-
zeni a uhrada uslych ziskt v ptipadé
jejiho nedodrzeni).

Vzhledem k prostfedi podpo-
ry vyroby energie z obnovitelnych
zdroju, které je nastaveno na dlou-
hodobou navratnost vynalozenych
investi¢nich prostredkd, je i piislusné
financovani strukturovano jako dlou-
hodobé a vychazejici z jisté urovné
ekonomické stability. Na druhou stra-
nu vsak zjevné neumoznuje projektu
generovat vyrazné vys$i piijmy nez
jsou ty vychazejici z regulatorniho
ramce. Proto je vhodné k t€émto pro-
jektim pfistupovat zdraveé konzerva-
tivné a zaroven napft. vénovat patfic-
nou pozornost i zajisténi kurzovych
a urokovych rizik.

ZAVER

Financovani vyroby elektrické
energie z obnovitelnych zdroju je
v soucasnosti standardni a stabilni
soucasti portfolia sluZeb nabizenych
CSOB. Nicméné i presto je potiebné
a vhodné vénovat naleZitou pozor-
nost piipravé projektl a to nejen z
technického pohledu, ale i z pohle-
du nastaveni spravné finanCni struk-
tury. CSOB proto umoziuje svym
klientiim nejen ptislusné konzultace
a poradenstvi pro zajisténi financo-
vatelnosti projekti, ale i pfipravu
prislusného podnikatelského zame-
ru pro Ucely ziskani dotacnich tituld
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