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ZAKLADNI PRINCIPY DLUHOVEHO FINANCOVANI PROJEKTU

I Formy financovani 1

Pro financovani vyde uvedenych projektd lze v principu rozezndvat dva
z8kladni pfistupy. Prvnim z nich je tzv. korpordtni financovdni, kde se
pfi hodnoceni schopnosti projektu spldcet dluhovou sluzbu prikladé hlavni
ddraz na hodnoceni Gvérovatelnosti existujiciho investora jakozto nositele
projektu a to na zdklad& analyzy jeho historickych dat.

Druhym moZznym pohledem je tzv. projektovy pfistup, kde se v prvni fadé
provéfuje schopnost projektu generovat finanéni toky v takové vysi, aby
byly dostate¢né na splétku dluhové sluzby, dosazeni pfimérené ndvratnosti
kapitélu vlastnikd a vytvoreni dostateéné rezervy pro pokryti rizik. Obvykle
je nositelem projektu zvIésf zalozend projektovd spoleénost, jejimz jedingm
Ocelem je implementovat projekt. Pro transakce fohoto typu je typické, Ze
vlastnici projektové spole¢nosti jsou odpovédni za Ghradu dluhu do vyse
svého podilu (hovoiime o non-recourse financovéni), pfipadné jsou odpo-
védni podpofit projekt v jasné definovanych piipadech (hovofime o non-
-recourse financovani).

V dal$im fextu je vénovana pozornost pouze projektovému pfistupu
financovéni, kde dluznikem je Uéelové zalozend projektovd spole¢nost,
¢asto nazyvand také jako SPV z anglického specidl purpose vehicle. Hlavni
vztahy, platné pro velkou &ést projektt obnovitelnych zdrojd, je vidét na
obrézku nize.
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Cilem, pfi piipravé takto koncipovaného projektu, je nestrukturovéni
smluvnich vztah tak, aby pfipadné nepfiznivé okolnosti pfi vystavbé nebo
provozu projektu nebyly zachycovdny primdrné projektovou spolecnosti,
ale aby ,prosly skrze” projektovou spoleénost a byly zachyceny subjektem,
ktery je schopen takovéto nepfiznivé okolnosti Fesit a vypofadat se s nimi.
Napfiklad v pfipadé neplnéni pozadavkd kvality & objemu vystupl nesmi
byt vliv ve formé snizené provozni marze akumulovdn projektovou spoleé-
nosti (mdZe mit piimy vliv na schopnost Ghrady dluhové sluzby). Tento fakt,
ale musi byt pfenositelny na prislunou smluvni stranu napt. dodavatele
technologie nebo dodavatele vstupnich surovin.

Vlastn struktura @ podminky dluhovych produktt jsou tedy uréovény ze-
jména typem projektu (napt. pouzitou technologif), finanéni silou investor(
(jsou schopni a pfipraveni dostét svym zdvazkdm), zkuSenostmi investora
s fizenim daného typu projektu, kvalitou projektové dokumentace a pro-
jektového managementu, o$etienim rizik vztahujicich se k projekiu.

Financovani projektu je tvofeno kombinaci vlastnich zdrojd vlastnikd pro-
iektové spole¢nosti a dluhovych zdrojb poskytnutych tieti stranou, v pfipadé
projekttd OZE obvykle bankou. Dle konkrétniho projektu a jeho podminek
se pohybuje pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji mezi 15/85 az 30/70.
Za vlastni zdroje jsou obvykle povazovény vlastni hotovostni zdroje nebo
nehotovostni vklad investora, kapitdlovy vstup tieti osoby (fondy rizikového
kapitdlu, private equity...) a podiizeny Ovér vlastnikd projektové spolecnos-
ti (nutno vzit v Gvahu podminky dafiové uznatelnosti finanénich ndkladd
v souladu s novelou zékona o danich z piijmd ¢. 586/1992).

Pro G&ely financovani projektd vyroby elekirické energie z obnovitelnych
zdroj0 jsou nejéastéi potfebné ndsleduijici:

Jan Trojak, CSOB, Feditel Projektového financovani

1. Investi¢ni Gvér pokryvaijici rozhodujici &dst investiénich nékladd projek-
tu. Velmi ¢asto obsahuije i ¢dstku kapitalizovanych Grokd za obdobi od
pocatku Eerpani do uvedeni projektu do komeréniho provozu.

2. Revolvingovy Ovér slouzici k financovani pracovniho kapitdlu, zejména
pak ndkupu potfebného mnoZstvi zdsob, které podléhaji sezénnim
cyklom.

3. Krétkodoby Ovér na preklenuti ¢asového nesouladu mezi platbou DPH
a jejfm vrécenim finanénim Gfadem pfi realizaci projektu.

4. Kratkodobé/stiednédobé pred-financovani dotaci, aplikovatelné pro
projekty, které cerpaji prostiedky ze strukturdlnich fondg.

5. Zaruky, jde o zdruky pozadované nékterymi vyrobci zafizeni, zajistujici
doplacenf zbytkové &asti kupni ceny.

Postup ¢erpdni vlastnich a cizich zdroji je zndzornén na nize uvedeném
obrazku.
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Vzhledem k podminkém zdkonné regulatorni podpory pro implementaci
projektt OZE, se obvyklé splatnosti investicnich Ovérd pohybuji v rozmez
12 - 13 let od uvedeni do provozu, maximéIné vsak do 15 let. Cerpdni
investi¢niho Gvéru reflektuje dobu vystavby (odloZené spldceni, kapitalizace
Grokd).

Pro zajisténi splaceni Gvérd popsanych vyse se obvykle vyuzivd kombinace
nize uvedenych forem.

* Postoupeni pohleddvek za distributorem energie.

o Zéstava vybraného movitého a nemovitého maijetku.

o Zéstava vlastnickych podild ve spole¢nosti dluznika.

¢ Sménky vlastnikd spole¢nosti.

* Zéruky tietich stran (fyzické a pravnické osoby, IFC, CMRZB).

* Postoupent pojistnych plnéni, zejména z pojiténi prerudeni provozu.

I Osetieni rizik projektii oze 1

Z pohledu véfitele projekty OZE obsahuiji celou fadu rizik. Z t&ch specific-
kych Ize vyjmenovat zejména ty, které jsou uvedeny v dalsim textu.

I Riziko odbytu a poklesu vykupni ceny 1

Toto riziko je eliminovdno stavajicim regulatornim rdmeem projekit OZE,
zejména pak zdkonem ¢&islo 180/2005, kierym se upravuje zpdsob pod-
pory vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojd energie. Z pohledu véfitele je
uréujicim zejména fakt, Ze provozovatelé regiondlnich distribuénich soustav
jsou povinni vykupovat veskerou elekitinu z obnovitelnych zdrojo. Déle pak,
7e pro zafizeni uvedend do provozu po dni nabyti G¢innosti tohoto zdkona
(1. srpen 2005) je zachovdna regulace vykupni ceny tak, aby umoznila
ndvratnost investice v probéhu 15-ti let, za predpokladu neprekroceni
maximdlnich mérnych nékladd, uréenych timto zdkonem a pfisludnou vy-
hlégkou. Vikupni ceny stanovené ERU nesmi byt pro nésleduiici kalendaint
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rok niz§i nez 95 % vykupnich cen platnych v roce, ve kterém se o novém
stanoveni rozhoduje.

Z pohledu véfitele je zde tedy kombinace regulatorniho rizika, performance
rizika projektové spolecnosti a dodavatele a ddle pak platebniho rizika
odbératele elektrické energie — distribuéni spolenosti.
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VYROBY ELEKTRICKE ENERGIE Z OBNOVITELNYCH ZDROJU

Omezeni rizik:

¢ Vybér ovéfeného zafizeni a zkuseného dodavatele.

¢ Sjedndni servisni smlouvy s dodavatelem za presné danych podminek
(zajisténi disponibility zafizeni a Uhrada uslych ziskd v pifpadé jejiho
nedodrZent).

I Technologické riziko 1

Technologické riziko predstavuje zejména moznou nefunkénost technolo-

gie, nedosazeni ocekdvanych technickych parametr (napf. nizsi G¢innost,

vykon apod.), v jejichz ddsledku bude zafizeni provozovdno pfi vyssich nez

otekdvanych ndkladech. Déle pak okolnosti spojené s dodénim a vystav-

bou aktiv projektu, které maji v koneéném disledku za ndsledek prekro-

¢eni planovanych investi¢nich vydajd a zpozdéni uvedeni do komeréniho

provozu.

Omezeni rizik:

¢ Ovéfend technologie.

¢ Vybér zkuseného a finanéné stabilntho dodavatele, kvalitni smluvni doku-

mentace s dodavatelem (pevné cena, zéruka za kvalitu, néhrada $kod).

Monitoring, vyuZiti sluZeb nezévislého dozoru.

* Rozumné konzervativni pfistup ke stanoveni ¢asového harmonogramu
a vytvoreni vy3si rezervy u investiénich vydajt podléhajicich vétsi mite
nejistoty.

| Provozni riziko 1

Jde zejména o dosazeni planované dlouhodobé spolehlivosti a ekonomiky
provozu projektu. V pfipadé nedosaZeni potfebné provozni pohotovosti
(€asté neplanované odstdvky z ddvodu éastych poruch), moze dojit k ohro-
Zeni splatek dluhové sluzby.

| Financni rizika 1

Vzhledem k regulatornimu rémci, ktery je nastaven na dlouhodobou nd-
vratnost vynaloZenych investi¢nich prostfedkd, je i pfisluiné financovani
strukturovano jako dlouhodobé. Dlouhodoby regulatorni rémec poskytuje
projektom jistou Urovefi dlouhodobé ekonomické stability. Na druhou
stranu viak zjevné neumozniuje projekiu generovat vyrazné vyssi piijmy
ne? jsou ty vychdzejici z regulatorniho rémce. Proto je vhodné k témto
projekttm pfistupovat zdravé konzervativng a vénovat pattiénou pozornost
i zajisténi kurzovych a hlavné pak Grokovych rizik.

Omezeni rizik:

o Vyuziti hedgingovych ndstrojd (Grokovy swap, cap, collar).

¢ Hedgingové néstroje (FX swap, opce).

I Zaveér 1

Financovéni implementace projektt vyroby elekirické energie z obnovi-
telnych zdroj& mé diky svému regulatornimu rémci vytvofenu potfebnou
stabilitu, bez které by nebylo mozné tyto projekty normdlné financovat.
Nicméné i tak je potfebné a vhodné vénovat ndleZitou pozornost pfipravé
projektu a to z pohledu technického i finanéniho. CSOB umoziiuje klientom
nejenom pfislu$né konzultace a poradenstvi ohledné zajistént financovatel-
nosti projektd, ale i pipravu pfislusného podnikatelského zdméru pro Géely
ziskanf financovéni piipadné dotaénich fituld nebo pobidek. [ |

CSOB pro vas uspéch.

www.csob.cz

Zname vzorec
uspechu

Jako nejvétsi banka na ¢eském trhu pokracujeme v posilovani vedoucich pozic v korporatnim a institucionalnim
bankovnictvi. Nasim klientiim nabizime vysoky standard kvality sluzeb, profesionalni a spolehlivy tym s unikatni
. kombinaci znalosti domdciho prostiedi a know-how ze zahraniéi. Nase komplexni, na miru 3ité finan¢ni a poradenské
sluzby tak stoji na pocatku dlouhodobych a oboustranné vyhodnych vztah( s korporatnimi a institucionalnimi klienty.

Korporatni a institucionalni bankovnictvi
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