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VYZNAM A PRINOSY PROJEKTOVEHO FINANCOVANIA
AKO SPECIFICKEHO NASTROJA UVEROVEHO
FINANCOVANIA INFRASTRUKTURNYCH PROJEKTOV

IMPORTANCE AND BENEFITS OF PROJECT FINANCE AS
A SPECIFIC INSTRUMENT OF LOAN FINANCING OF
INFRASTRUCTURE PROJECTS

Pavol Kral’!

Anotace: Tento prispevok je venovany problematike projektového financovania ako ndstroja
Specifického uverového financovania investicne ndrocnych infrastrukturnych
projektov. Popisuje projektové financovanie z pohladu jeho klucovych aspektov.
Vuvodnej casti definuje termin projektové financovanie, klasifikuje projektové
financovanie z hladiska moznosti regresu (postihu) zo strany veritela, identifikuje
a charakterizuje skupiny subjektov podielajucich sa na projektovom financovani.
Dalsia cast prispevku vymedzuje pripravmi, realizacnii a findlnu fizu procesu
projektového financovania, rozoberda mozné sposoby rucenia uveru, identifikuje
spolocné znaky Struktur projektového financovania, ktoré moézeme povazovat
sucasne za jeho vyhody. V zavere prispevku su strucne vymedzené kritéria projektu,
ktoré determinuju jeho sposobilost pre uplatnenie tohto financného nastroja.

Klicova slova: projektové financovanie, infrastrukturny projekt, Specialna projektova
spolocnost, sponzori a veritelia, syndikovany uver

Summary: This article is dedicated to the issue of project finance as a tool for specific loan
financing of capital intensive infrastructure projects. It describes the project finance
in terms of its key aspects. Introduction contains a definition of project finance,
project finance classification in terms of the possibility of recourse (sanction) by the
creditor, identification and characteristic of groups of entities involved in project
finance. The next section defines the preparatory phase, implementation phase and
final phase of the project finance process. This section is dedicated to the definition
of possible ways of loan guarantee and identification of common features of project
finance structures, which can be considered simultaneously for the benefits. In
conclusion are briefly defined the project criteria that determine his eligibility for
the application of this financing instrument.

Key words: project finance, infrastructure project, special purpose company, sponsors and
creditors, syndicated loan

UvVOD

V sucasnej dobe moZeme pozorovat rapidny rast potreby finanénych zdrojov
nevyhnutnych na realizdciu rozsiahlych projektovych zamerov v oblasti vystavby
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infrastruktury. Investori, ktori chcti uskutocnit’ ur¢ity investiény zamer musia riesit’ problém
ako ziskat’ dostatok finan¢nych prostriedkov na jeho realizaciu. Je beznou praxou, ze investori
vyuzivaju rézne moznosti ziskavania cudzich zdrojov, ked’ze zdroje vytvorené vlastnou
¢innostou st v mnohych pripadoch nepostacujice. Jednou zo zdkladnych charakteristik
infrastrukturnych projektov v oblasti dopravy a energetiky je vel'ka potreba cudzieho kapitalu.

Jednym z moznych sposobov ako nadobudnut potrebné zdroje, v pripade financne
naro¢nych infrastruktirnych projektov, kedy su vlastné zdroje nepostaCujuce, je projektové
financovanie. Na Slovensku sa tato technika financovania zacala vyuzivat len pred
niekol’kymi rokmi a slovenska odborna literatira sa fiou zaobera len okrajovo. Vyuziva sa
hlavne v spolupraci s bankovymi institiciami pri projektoch dlhodobého charakteru
s vysokou mierou rizika. Projektové financovanie disponuje istymi charakteristickymi znakmi
akymi su zdielanie rizika, mimobilanéné financovanie, zalozenie Specidlnej projektovej
spolocnosti, splacanie uveru z penaznych tokov generovanych projektom, ktoré su typické
prave pre tento sposob uverového financovania.

1. TEORETICKE VYMEDZENIE RIESENEJ PROBLEMATIKY

1.1 Definicia projektového financovania

Projektové financovanie predstavuje progresivnu Specificki techniku twverového
financovania investicne naro¢nych projektov, ktord sa zacala uplatiiovat’ najmé v 70. rokoch
minulého storo¢ia. Prostrednictvom tejto techniky je mozné kumulovat’ financné zdroje
v dostatocnom objeme pre financovanie infrastruktrnych projektov a sti¢asne prerozdelit
investicné a projektové riziko medzi zucastnené subjekty. Vo vyspelych ekonomikach
predstavuje v sucasnosti bezny spdsob financovania investiéne narocnych infrastrukturnych
ale aj inych projektov. V podmienkach Slovenskej republiky je projektové financovanie
menej roz§irenym finanénym produktom.

Uvéadzame definicie objasfiujice vyznam a Specifikd projektového financovania
prevzaté z cudzojazycnej literatary:

Projektové financovanie moZzeme definovat’ ako ziskavanie finan¢nych prostriedkov
s limitovanym regresom alebo bez regresu na financovanie ekonomicky oddeliteI'ného
investicného projektu, v ktorom poskytovatelia finanénych prostriedkov zohladiuju
predovsetkym peniazné toky z projektu ako zdroj finanénych prostriedkov na splacanie ich
dlhu a zabezpecenie navratnosti nimi investovaného kapitalu do projektu. (5)

Projektové financovanie je financovanie rozvoja alebo pouZitia prav, prirodnych
zdrojov alebo inych aktiv, kde prevazna €ast’ financovania nie je pouzita z vlastnych zdrojov
a musi byt vratend hlavne z prijmov daného projektu. (6)

Tato technika umoziuje rozlozit’ investi¢né riziko medzi jednotlivé zii¢astnené strany.
Vyhodou je, Ze veritelia va¢Sinou nepozaduju historické informacie potencidlneho dlZnika, ale
pri rozhodovani o poskytnuti, ¢i neposkytnuti pozadovanych financnych prostriedkov sa
posudzuje predovsetkym predpokladany cash flow projektu, ako zdroj splacania uveru.

Pojmy ,,financovanie projektov* a ,,projektové financovanie* nemozno zamienat. Kym
financovanie projektov zastreSuje Siroku Skalu moznosti vyuZitia vlastnych alebo cudzich
zdrojov financovania, projektové financovanie predstavuje iba jeden zo sposobov ziskavania
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finan¢nych prostriedkov pri projektoch, ktoré su kapitdlovo naro¢né. Financovanie projektov

moze byt uskutocnované ako:

a) Financovanie z vilastnych zdrojov (zakladné imanie, fondy, nerozdeleny zisk atd’.).

b) Financovanie z cudzich zdrojov — cudzie financovanie (iverové financovanie, dotacné
financovanie, lizing, financné vypomoci atd’.).

1.2 Kategorie projektového financovania
Podla moznosti regresu zo strany veritel'a rozliSujeme projektové financovanie bez
regresu (non-recourse) a projektové financovanie s limitovanym regresom (limited recourse):

1. projektové financovanie bez regresu - financovanie bez regresu znamena poskytnutie
uveru pre sponzora, aby mu bolo umoznené projekt realizovat,, priCom tento Uver je bez
postihu. To znamend, Ze investor nema povinnost’ realizovat’ splatky uveru, ak prijmy
z projektu nepostacuji na uvhradu istiny a platbu Urokov ztveru. Financovanie bez
regresu je klasické projektové financovanie, aj ked’ je v sucasnych podmienkach skor
ojedinelé.

2. projektové financovanie s limitovanym regresom - vtomto pripade ide o vyuZzivanie
uveru s urcitym postihom voci sponzorom projektu. Vacsinou ide o poskytnutie zaruk
veritel'ovi s vyuzitim majetku investorov a to az do maximalne stanovenej sumy (napr.
ur¢ité percento z hodnoty projektu alebo percento z vypozi¢anej sumy) apo urcitd
stanovenu dobu. Limited recourse financing moze zahfiiat’ aj zriadenie fondu, ktory sa
mdze pouzit’ v pripade nedostatku finan¢nych prostriedkov alebo ak by doslo k zvySeniu
nakladov a iné zabezpecCovacie inStrumenty. Veritelia a investori sa aj v tomto pripade
zameriavaju hlavne na to, aby bol projekt GspeSny, pretoze v prvom rade cash flow
projektu sluzi na uhradu poskytnutého kapitalu. (2)

Financovanie s limitovanym regresom je v sucasnej praxi viac vyuzivané. Takymto
sposobom st financované napr. rezidencné alebo komeréné projekty.

1.3 Utastnici projektového financovania

Systém projektového financovania je Specificky spdsob financovania investicne
naro¢nych infrastruktirnych projektov s dlhou dobou navratnosti a nadpriemernym rizikom,
pri ktorom spravidla vystupuje viacero subjektov:

1. Sponzori (vilastnici, investori) — si nositelmi celého projektu, s iniciatormi
a koordindtormi projektu, zodpovedaju za spracovanie projektovej dokumenticie,
vkladaji do projektu svoj kapitdl v snahe jeho efektivneho zhodnotenia, uzatvaraja
kontrakty, atd. Od sponzorov sa modZe pozadovat poskytnutie zaruky na krytie
niektorych zavézkov alebo rizik plyntcich zprojektu. Tieto zaruky nie st tUplne
postacujuce, ale slizia na motivovanie sponzora, aby bol projekt tspeSny. Sponzorom
mdze byt jedna spoloc¢nost’ alebo aj skupina viacerych spoloCnosti.  V ramci
projektového financovania mézu sponzori vystupovat' aj v inom postaveni, napr. ako
dodavatelia alebo odberatelia.

2. Specidlna projektovai spolocnost (Special Purpose Company) — je zalozena sponzormi
Specialne pre potreby dané¢ho projektu, vystupuje ako ekonomicky a pravne samostatna
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jednotka, zhromazd’uje potrebny kapital (syndikované tivery, tvery finan¢nych institucii,
vlastné zdroje atd’.). Ide o pravne a ekonomicky nezavisli spolo¢nost’ vytvorenu
sponzormi projektu, za UCelom realizacie a financovania projektu, zvycCajne
s obmedzenou zivotnostou. Mdze byt vytvorend jednym alebo viacerymi subjektmi ako
individualnou skupinou zaujemcov, sponzorov alebo promotérov. Projektova spolo¢nost’
sluzi na to, aby izolovala sponzorov od finan¢ného rizika, ked'Zze ru¢i za svoje zaviazky
ako samostatny subjekt. Projektova spolocnost’ je obchodnd spolo¢nost’, ktord moze
vystupovat’ ako spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym alebo ako akciova spoloc¢nost’.

3. Veritelia, financné institucie (banky, poistovne, Stat) — poskytuju kapital Specidlnej
projektovej spolo¢nosti, finan¢ne zastreSuju projekt, participuji na priprave
implementaéného planu, hodnotia vynosnost’ projektu, moézu vystupovat’ ako:

a) Aranzéri — aktivne sa podielaji na dojednani podmienok medzi wcastnikmi
projektového financovania, postdeni opodstatnenosti a vyhodnosti projektu,
analyze projektovych rizik a pod., po prehodnoteni projektu banka jeho realizaciu
odporuci a hl'ada najlepsi sposob financovania alebo ho zamietne,

b) Agenti — riadia proces poskytnutia a spldcania uverov, overuju dodrziavanie
uverovych zmlav, spravuju ucéty v prospech ktorych plynie cash flow projektu, nie
st zodpovedni za rozhodnutie o Gvere, ale st zodpovedni za mechanické aspekty
uveru ako je koordinacia cCerpania, spldcania tuveru akomunikicie medzi
ucastnikmi financovania.

Finanéné zabezpecenie projektu zavisi vo vel'kej miere od bank, ktoré poskytuji uvery.

Banka uzatvéara zmluvu s projektovou spolo¢nost'ou, ktora obsahuje blizSie informacie

o vyske poskytnutého tveru, trokovej miere, dobe splatnosti iveru a podmienkach

¢erpania uverovych prostriedkov.

4. Dodavatelia — moze ist ojednu spoloCnost, alebo viacero subdodavatelov
zabezpecujucich dodavky investicnych casti projektu, sluzieb, materidlov, nielen v Case
realizacie projektu, ale aj po jeho uvedeni jeho vysledkov do uzivania.

5. Odberatelia — subjekty ktoré sa zmluvne zaviazali odoberat’ vystupy projektu. Sucastou
zmliv byva i cena odoberanej produkcie.

6. Nezavisly technicky poradca — technicky odbornik, ktory poskytuje poradenstvo
sponzorom a veritelom projektu v technickych zalezitostiach, o ktorych tito maju iba
obmedzené znalosti. Takyto odbornici zvycajne vypracovavaju spravy pre sponzorov
a veritel'ov projektu a mézu aj monitorovat’ priebeh projektu pripadne mézu pdsobit’ ako
arbitri v pripade nezhody medzi sponzormi a veritel'mi. (4)

Rozsah a spdsob zapojenia zucastnenych stran do projektového financovania je u
jednotlivych projektov rozdielna.

Obrazok 1 prezentuje zakladni schému projektového financovania s vymedzenim
zucCastnenych subjektov a vztahov medzi nim.
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Obr. 1: Schéma projektového financovania

Ako veritel mdéze okrem finan¢nych inStitucii vystupovat’ tiez Stat, Statne insStitucie
alebo Eurépska komisia prostrednictvom grantov podpornych programov. Stat predstavuje
v projektovom financovani zvycajne Specificky pripad veritel’a, ktory zabezpecuje finanéné
krytie projektov vo forme réznych podpornych opatreni akymi st dotécie, zvyhodneny predaj
nehnutelnosti a pod. Tyka sa to predovSetkym infraStruktarnych projektov, pri ktorych sa
ocakava verejny zaujem a spolocensky prinos.

2. PROCES PROJEKTOVEHO FINANCOVANIA

Projektové financovanie by malo pri planovani a Strukturovani infrastruktrnych
projektov zohl'adiiovat’ niekol’ko diametralne odlisnych faz. Odbornéd literatra uvadza
diferentny pristup z pohladu faz procesu projektového financovania, ale najcastejSie ide o
tieto tri fazy:

1. Pripravnd faza

V tejto faze dochadza k priprave potrebnej dokumentacie, spracovavaju sa projektové
studie a projektové analyzy, zhromazd'uje sa potrebny kapital, hodnotia sa moznosti realizacie
projektu. DiZka trvania tejto doby je vopred stanovena v projektovej zmluve, priGom
nedodrzanie terminu realizacie je sankciované. Pocas tejto doby je riziko pomerne vysoké
aobvykle sa tu vyuziva iba vlastny kapital sponzorov. Vyskyt rizik je v tejto faze sice
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najvyssi, ale na druhej strane, ak sa rizikd odhalia ihned’ v tejto faze, ich odstranenie byva
zvycajne jednoduché a finan¢né nendrocné.
2. Realizacna faza

Tu dochéadza uz k samotnej realizacii projektu v sulade s projektovou dokumentaciou
a dosahuju sa ocCakdvané vystupy. Z plynucich peitiaznych tokov sa uhradia splatky
projektového dlhu. Rizikom tejto fazy modze byt prekroCenie rozpoctu, nezrealizovanie
ocakavaného vykonu, nedokoncenie projektu v stanovenom case, kedy by projekt nebol
schopny generovat’ potrebny cash flow apod. Dlhé oneskorenie moéze spdsobit’ narast
nakladov a nedokoncenie projektu.
3. Zaverecna faza

Je to faza ukoncenia projektu. Projektovy dlh je uz splateny aje nutné upravit
vlastnicke prava k projektu. Spravidla ide o prevod prav na Specialnu projektovi spolo¢nost’
alebo sponzorov, ak tak nebolo vykonané uz v predchadzajtcej faze. (1)

Kazda z uvedenych faz je Specificka istymi charakteristickymi ¢innostami a rizikami,
ale pre uspesnost’ projektu je dolezité vnimat projektové financovanie ako jeden celok,
pretoze iba komplexny proces dokaze priniest’ pozadované vysledky a vystupy.

2.1 Rucenie poskytnutého uveru

Podstatou projektového financovania je uplné oddelenie financovania projektu od
zvysnych aktivit sponzorov. M4 podobu dlhodobého uverového financovania, kde sa o¢akava,
ze projekt bude v budlcnosti generovat’ dostatocne vysoky cash flow na splacanie
poskytnutych uverov. Spravidla je financovanie zabezpecené kombinéciou viacerych zdrojov.

Rucenie uveru je zabezpecené aktivami projektu, pripadne inymi spdsobmi:

e 7zilozné prdvo na nehnutelny majetok (stavebny pozemok, administrativne budovy,
skladové priestory, vyrobné aobchodné priestory, atd.), na hnutelny majetok
(technologie projektu), na akcie a obchodné podiely dlznikov, na pohl'adavky z kupnych
zmluv a pod.,

e vinkulacia poistnej zmluvy,

e zmenka alebo notarska zapisnica,

e zaruka za prekroCenie nakladov, kvalitu dokoncenia projektu a pod.

Moznosti postihov sponzorov projektu bankami zabezpecujiucimi uverové financovanie
s obmedzené alebo uplne eliminované, ¢im sa projektové financovanie vyrazne lisi od
konven¢ného tverového financovania. Tieto obmedzenia st dané nasledovnymi
skutocnostami:
e zmluvnymi dojednaniami medzi bankou a sponzorom,
e sponzori nie si priamymi prijemcami uUverovych prostriedkov, je nimi projektova
spolocnost’, za ktorej zavédzky rucia sponzori obmedzene alebo vobec.

2.2 Spolo¢né znaky a vyhody projektového financovania

Hoci projektové financovanie odkazuje na Sirokt skdlu moznych Struktir financovania,
ktoré boli pouzité v roznych priemyselnych odvetviach, vSetky tieto Struktury maji niekol’ko
spolo¢nych znakov:
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e existencia Specidlnej projektovej spolocnosti, ktord vystupuje ako pravne a ekonomicky
samostatna jednotka,

e prispésobenie splatok uveru cash flow projektu (cash flow related lending) — rezim
splacania iveru je potrebné prisposobit’ generovanému cash flow stanoveného na zaklade
projektovych analyz. Generovany cash flow by mal byt dostacujuci k pokrytiu tverovych
splatok a urokov,

e rozdelenie projektového rizika (risk sharing) — ide o rozlozenie projektového rizika
medzi ucastnikov  projektového financovania (sponzori, banky, dodavatelia,
prevadzkovatelia, Stat, poistovne a pod.) na zaklade zmluvného dojednania, nakolko
prevzatie celého rizika na jeden subjekt je z hl'adiska rozsahu projektu neprijatel'né,

e  mimobilacné financovanie (off balnace sheet financing) — financovanie projektu sa
neprejavi v bilancii sponzorov, ale v bilancii Specidlne zaloZenej projektovej spolocnosti.
Zavizky projektovej spolocnosti sa ale mézu objavit’ v konsolidovanej bilancii sponzora,
¢o je zavislé na ucltovnych predpisoch amiere UcCasti sponzora. Mimobilancné
financovanie zvyhodiiuje sponzorov v tom zmysle, Ze sa mézu podiel'at’ na realizacii
investiéne naro¢nych projektov aj napriek tomu, Ze by to pre nich znamenalo zhorSenie
finan¢nych ukazovatel'ov. Financné zalezitosti tykajuce sa projektu nemdézu mat’ vplyv na
suvahu organizécie sponzora.

e dohoda o financnej zodpovednosti zucastnenych stran za dokoncenie projektu
a poskytnutie financnych prostriedkov potrebnych na kompletizaciu projektu,

e predmetom financovania je dlhodoby financne narocny projekt,

e vysokd zadlZenost — vySka poskytnutého uveru sa pohybuje az na urovni 60 az 80%
z celkovej hodnoty projektu,

e zaruky sponzorov voci veritelom (ak vobec nejaké su) — spravidla nepokryvaju vsetky
rizika spojené s projektom. (3) (5)

Uvedené charakteristiky s si¢asne primdrnymi vyhodami projektového financovania
v porovnani s konvenénymi uverovymi technikami financovania projektov. Projektové
financovanie rovnako predstavuje vhodny spdsob kombinacie ucasti domaceho
a zahrani¢ného kapitalu, pri skibeni zaujmov vietkych skupin téastnikov. Dalsou vyhodou je
individuélny pristup finanénych institacii ku kazdému projektu a dohodnutie individudlnych
podmienok poskytnutia a splacania averového dlhu.

2.3 Hodnotenie sposobilosti projektu na uplatnenie modelu projektového

financovania

V ramci projektového financovania veritelia prikladaji mens$i vyznam hodnoteniu
bonity (financial standing) a ekonomickej historie dlznika. Rozhodujucimi veliCinami su
finan¢na navratnost’ projektu, jeho zabezpecenie, vyvoj finanénych tokov a rizika. Pre potreby
posudenia bonity projektu finan¢né institiicie zostavuju Specializované timy, samostatne pre
kazdy uverovy pripad a vyzaduju finan¢no-technicki dokumentaciu, ktord zahfiia popis
projektu, vlastnicke vztahy k projektu, informécie o sponzoroch, strukturu predpokladanych
nakladov projektu aich cCerpanie v Case, Struktaru finan¢nych zdrojov, casovy priebeh
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a sposob realizacie prijmov, sposoby zabezpecenia, aktualny stav rozpracovanosti projektu
atd’.

Vlastné stanovenie vyhodnosti projektu sa uskutocituje metodou vypoctu Cistej sucasnej
hodnoty (net present value), ktord vychadza z porovnania diskontovaného cash flow projektu
a sucasnej hodnoty (present value) vlozenych zdrojov.

Jednou z podmienok ziskania tverovych prostriedkov v prospech sponzora méze byt aj
realizacia obratov projektu vyhradne cez ucty banky poskytujicej uver.

Objem poskytnutych uverovych prostriedkov zavisi predovsetkym od tychto faktorov:

e celkovej vysky investiénych nakladov projektu,
e Struktry financovania,

e vysky vlastnych zdrojov sponzora projektu,

e  bonity projektu a dlZnika,

e spdsobu zabezpecenia tiveru.

Projektové financovanie predpokladd spolufinancovanie projektu aj zo strany
sponzorov. Podiel vlastnych zdrojov sponzora sa pohybuje najcastejSie na urovni minimalne
30 % celkovej Ciastky poskytnutého tiveru.

Primarnym zdrojom splacania poskytnutych uverovych prostriedkov je buduci cash
flow generovany danym infrastruktrnym projektom. Uverové prostriedky maja spravidla
podobu tzv. syndikovaného tuveru, kedy financovanie zabezpecuje sucasne viacero financnych
institucii. Dovodom poskytovania syndikovanych uverov je skuto¢nost, ze niekedy jeden
veritel' nemé dostatok kapitalu na poskytnutie celej pozicky. Dalsim dovodom moze byt, Ze
veritel' chce obmedzit’ rizika pri financovani a diverzifikovat’ svoje portfolio uverov a tak sa
vyhnut riziku koncentracie. RieSenim je preto uskuto¢nenie pozicky od viacerych veritel'ov v
ramci jednej tuverovej zmluvy. Takéato skupina veritelov sa nazyva syndikat. Doba
financovania je zavisld na povahe arozsahu infraStruktirneho projektu, no len zriedkavo
prekroci 20 rokov.

Uvery projektového financovania si zamerané na rozne druhy projektov,
predovsetkym na segmenty nehnutelnosti, infrastruktary, energetiky a zivotného prostredia,
pricom tieto projekty musia byt schopné pokryt’ dlhovi sluzbu z vlastnych buducich trzieb.

Projekt sposobily na projektové financovanie primarne disponuje nasledovnymi
atribitmi:

e produkt projektu bude uZzivat obyvatelstvo (dostatocne velka zdkladia uZivatel'ov
produktu),

e ceny vstupov a vystupov projektu st regulovang,

e cash flow projektu dokaze zabezpecit’ thradu splatok tiveru vratane urokov za celu dobu
zivotnosti,

e ndavratnost’ investicie je zabezpecena pred uplynutim jej doby zivotnosti,

e navratnost’ poskytnutych tverovych prostriedkov je v sulade s poziadavkami finan¢nych
institacii.
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ZAVER

Priprava projektového financovania je nesmierne zlozity a ¢asto nakladny proces, ktory
si vyzaduje dokladné preskimanie budiceho vyvoja prostredia projektu a individudlne
rieSenia. V porovnani z klasickym prevadzkovym financovanim predstavuje drahsi sposob
financovania projektov, nakolko si finan¢né institicie uvedomuju zvySené riziko, ktoré
kompenzuju vyssSou urokovou marzou pohybujucou sa spravidla v rozpiti 3 — 5 % p. a. a tiez
jednorazovymi poplatkami na urovni 3 — 5 % z celkovej Ciastky poskytnutého tveru. Na
strane druhej sa vyznacuje viacerymi vyhodami, ktoré si investori uvedomuji a preto sa stdva
projektové financovanie aj na Slovenku Coraz viac rozSirenym néstrojom financovania
projektov.

Spravne fungujice projektové financovanie mdéze pomdct k odburania bariéry, ktord
dlhodobo existuje medzi podnikatel'skou sférou a finanénymi institiciami. Obe strany st na
sebe existencne zavislé. Vznika tu teda vhodny priestor pre uzsiu kooperaciu a spolocnu
realizaciu ciel'ov oboch stran.

Prispevok je parcialnym vysledkom projektu VEGA 1/0656/14 Kliestik, T. a kol.:
Vyskum moznosti aplikacie kreditnych defaultnych modelov v podmienkach SR ako
nastroja objektivnej kvantifikacie kreditnych rizik podnikatel'skych subjektov.
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