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S NezZ zacneme - co je odborny modul (...a co neni)
S
ci—

ENERGY FINANCING MIX

Tento modul je ... Tento modul neni...

« Uvod do finanéniho konceptu « Gplny seznam viech &nnosti

* nastroj umoznujici analyzu financovani

nék-ladﬁ a pfinosu financovani » védecka studie porovnavajici
projektu rizné metody hodnoceni a
« prakticky a vhodny pro iniciativy navrhujici ,jednu nejlepsi
metodu

zamérené na budovani kapacit

- ‘postaven na konceptech (jako je * poutzitelny ve vsech zemich bez

NPV a IRR) zahrnutych v dalgich zohlednéni mistnich podminek
studijnich materiadlech této sady

plan pro firemni finance vs
projektové financovani

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union,

ty for the & DN and views expr lies entively with the author(s).



Studijni vysledky

Kdo jsou vyznamnymi Cleny v projektovém financovanim?
Co je projektové financovani?

Jak se liSi projektové financovani od financovani v rozvaze?
Jak jsou agregovany vynosy a rizika napric projekty?

A o A

Co je riziko kontaminace?



E FIX Prehled toho, co bude probrano

ENERGY FINANCING MIX

I | Coje projekt financovani a kdo jsou jeho relevantni partnefi? |
B [ Rozdil mezi PF a klasickém financovanim |

Kapitalové naklady

Kontaminace a diverzifikace

Vylepseni celkovych pfFinost

Rozpor mezi vlastnim a cizim kapitalem

iziko a slozitost

IR
| Rizeni rizik

PF jako fizeni rizik

Rizeni rizik v rdmci PF

PF a spolecné podniky
Kratké priklady
Priklady a pripady
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E FIX Prehled toho, co bude probrano

ENERGY FINANCING MIX

Co je projekt financovani a kdo jsou jeho relevantni partnefri?

B [ Rozdil mezi PF a klasickém financovanim |

Kapitalové naklady

Kontaminace a diverzifikace
Vylepseni celkovych pfFinost

Rozpor mezi vlastnim a cizim kapitalem

iziko a sloZitost |

IR
| Rizeni rizik |

PF as risk management
- ______________________________________________________________________________________________|

Rizeni rizik v rdmci PF

PF a spolecné podniky
Kratké priklady
Priklady a pripady
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le Co je projekt financovani?

Projektoveé financovani zahrnuje podnikového
sponzora, ktery investuje do prumyslového
aktiva a ma k nemu jediny ucel, a to
prostrednictvim pravné nezavisleho subjektu
financovaného bezurocnym dluhem.

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and innovation programume under rat agreement No 785081, Desclaimer: The . .
- Conten o e e foes 7 refectthr ol i of the Europesn Ui Source: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides]



FIX

87 A Kdo jsou relevantni partnefri?

Player Description

The project = A legally independent (!) company that is set up to conduct a certain (often
company infrastructure) project

Firms, governments, or international organizations that provide equity in the
project company

The lenders = Firms (usually banks) that provide debt capital to the project company

= Project finance is used to conduct concrete high-investment projects like
= roads

= electricity plants
= il field exploration, etc.
The projects usually provide predictable and stable cash flows

The project

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research

and innovation programme under grant agr No 785081, : The

content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Unlon, 7
for the and views expr lies entiredy with the author(s)
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87 A Kdo jsou relevantni partnefi: Sponzofi

Sponzofi Popis

Pramyslovi sponzofi s PF jsou » Tyto firmy cht&ji pouZivat PF k rozsifeni svych &innosti v rdmci hodnotového
spojeni s hlavnim predmétem

ikt fetézce (proti proudu nebo po proudu), ale chtéji minimalizovat riziko
podanikani

= Partnerstvi vefejného a soukromého sektoru (PPP) se pouZziva k zapojeni
soukromého kapitalu k dosazeni cile sociadlni péce

Yol ¥ as = Stavét, provozovat, prevadét (BOT) smlouvy: Soukroma firma ma na starosti stavbu a provozovani zafizeni
Verejni sponzoti s cili na chvili, poté je zafizeni pfevedeno na veiejny subjekt
socialniho zabezpeceni .

Stavét, vlastnit, provozovat, pfevadét (BOOT) smlouvy: Kromé BOTu zde soukromy subjekt také chvili
vlastni zafizeni

Stavét, provozovat, vlastnit (BOO) smlouvy: V tomto pFipadé se vlastnictvi nepfevadi na vefejny subjekt

Sponzofi, ktefi vyviji, stavi a . o oy . ;. y
P o yvill, Tito partnefi spravedlivé pfispivaji k prodeji svych dovednosti pfi stavbé nebo
provozuji zavod

Financni ivestofi

= Tyto firmy (¢asto investi¢ni banky) hledaji vyhradné ziskové investice

This project has recetved funding from the European Union’s Horlzon 2020 mun-.n

and innavation programme under grant ags Mo 785081
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= EG,IA,.’W(,. Co je projekt financovani?

Dohoda o financovani projektu ma pét zvlastnosti:

e Projektova spolecnost je pravneé a financné nezavisla na sponzorech
e DluzZnici maji velmi omezené nebo Zadné vyuziti sponzoru v pfipadé
nedostatkd penéznich tok( atd.

e Rizika projektu jsou rovnomeérné rozdélena mezi vsechny zucastnéné
strany (odliSné rizikové profily nez obvykle u dluhu vs. kapital)

e Penézni toky generované z projektu musi byt dostatecné k pokryti
provoznich ndkladl a dluhové sluzby. Az poté, co tyto platby se
prevedou sponzordm.

e Zajisténi véritell je ¢asto aktivem vytvorenym v projektu




Typicka struktura kontraktu dohody PF

EN__
)
- ENERGY FINANCING MIX
comfort comfort
LENDING letter HOST letter PROJECT
BANKS GOVERNMENT SPONSORS
concessions
[ bank facilities and permits |
security equity subscription
FUEL PROJECT PRODUCT
SUPPLIER FSA (1) COMPANY sales PURCHASER
agreement
Nékolik roli nékdy hraje jeden partner
O&MA TKCC (4)
RMSA (3)
RAW (2)
MATERIAL
Legend:
. FSA (Fuel Supply Agreement)
PLANT PLANT . gg;AA(R;w Ma'terial S;;;\;/)Ily' Agreemer/\:s)
OPERATOR CONSTRUCTOR TXCC 13 Turnkey Consiction Contrac uld the plant)
Source: Figure 1.2 in Gatti (2008) 10

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and Innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of tivs material does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union,
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Proc by to nékdo délal?

ENERGY FINANCING MIX

PF zni jak Spatny obchod pro sponzory i véfitele

¢ V/ytvoreni nové entity, specidlniho ucelového nastroje (SPV), je nakladné
¢ Naklady na monitorovani jsou vysoké

e VVéfitelé nedostanou zadné prostiedky a musi se zapojit do Fizeni

Tak proc?

* Protoze alokace rizika je pfimda, pomér dluhu k vlastnimu kapitalu maze byt
v PF vy3si nez v béznych investicich.
e To vdm umozni mit vysoky pomér zadluzeni, ale udrzovat nizké riziko

¢ Sponzofi nemusi na zakladé klauzuly o nerekuratizaci nést veskera rizika
neplnéni
* To znamen3, Ze celkové kapitalové naklady sponzora z(istavaji nedotéeny

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research

and Innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this materisl does not reflect the officlal opinion of the Europesn Unioe, 11
for the and views expressed lies entiredy with the suthor(s)




E FIX Prehled toho, co bude probrano

ENERGY FINANCING MIX

I | Coje projekt financovani a kdo jsou jeho relevantni partnefi? |
| Rozdil mezi PF a klasickém financovanim |

Kapitalové naklady

Kontaminace a diverzifikace

Vylepseni celkovych pfFinost

Rozpor mezi vlastnim a cizim kapitalem

iziko a slozitost

IR
| Rizeni rizik

PF as risk management

Rizeni rizik v rdmci PF

PF a spolecné podniky
Kratké priklady
Priklady a pripady
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- ENERGY FINANCING MIX

Rozdil mezi PF a k

| NOT EXHAUSTIVE

lasickém financovanim

Factor

Corporate Financing

Project Financing

Guarantees for financing
Effect on financial elasticity

Accounting treatment

Main variables underlying
the granting of financing

Degree of leverage utilizable

Assets of the borrower
(already-in-place firms)

Reduction of financial elasticity
for the borrower

On balance sheet

Customer relations
Solidity of balance sheet
Profitability

Depends on effects on borrower’s
balance sheet

Project assets

No or heavily reduced effect for
Sponsors

Oft-balance sheet (the only effect
will be either disbursement to
subscribe equity in the SPV or
for subordinated loans)

Future cash flows

Depends on cash flows generated
by the project (leverage is usually
much higher)

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this material does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union,
for the o and Views expr

lies entiredy with the authorts).

Source: Table 1.1 in Gatti (2008)
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ENERGY FINANCING MIX

Kapitalové naklady

Kapitalové naklady nového projektu obvykle zavisi na existujicich investi¢nich

projektech a na tom, jak jsou financovany

E D
WACC = Tequity * V + Tdebt V (1-T¢)

requity = cost of equity

rdebt = cost of debt

E = market value of the firm's equity

D = market value of the firm's debt

V = E + D = total market value of the firm’s financing (equity and debt)
E/V = percentage of financing that is equity

D/V = percentage of financing that is debt

Tc = corporate tax rate

Pri ocenlovani nového kapitalu investori obvykle zvazuji nasledujici:

1.
2.

Jak dobry je projekt? 1.
Jak dobra je spolecnost 2.

realizujici projekt?

Problémy vznikaji:

Pokud je novy projekt velky ve srovnani s velikosti firmy
Pokud je riziko v novém projektu podstatné vyssi nez v
praméru firmy

Pokud existuje silna vazba na stavajici ¢innosti firmy
(nedostatecna diverzifikace)

14




‘5—\ Elx Kapitalové naklady

Navratnost dvou projektd (A a B) je primo vypoctena jako vazeny
prumeér téchto dvou vynosu:

ROI, * sizey N ROIg * sizeg

Sizey + Sizeg  Slzey + Slzep

Jakd je ndvratnost portfolia dvou projektd, kde projekt A ma hodnotu
1 000, projekt B ma hodnotu 4 000, navratnost investic na A je 10% a
navratnost investic na B je 20%?

15



ENERGY FINANCING MIX

Kapitalové naklady

Jaka je ndvratnost portfolia dvou projektl, kde projekt A ma hodnotu 1

000, projekt B ma hodnotu 4 000, navratnost investic na A je 10% a
navratnost investic na B je 20%?

0.1 1,000 0.2 * 4,000
Tasg = =018
1,000 + 4,000 1,000 + 4,000

16



— I::l)( Kontaminace a diverzifikace

Dojde-li ke tfem problémdm uvedenym na strané 14, dojde ke zvlastni komplikaci:

Riziko portfolia (oA + B) obou projektd je sloZitéjsi. Riziko zavisi na korelaci mezi dvéma
projekty (pAB) a wA a wB jsou vahy (relativni velikost projektt, napf. 20% a 80%)

_ 2.2 2. 1,2 T Wt T W -
UA+B—\/UA Wy + 05 Wg+ 204 Ws 0p Wg" Pyp

Jaké je riziko portfolia (projekt A ma hodnotu 1 000, projekt B ma hodnotu 4 000), riziko A je
5% a riziko B je 20% a korelace je nulova?

Ourp =52 %022 4202 % 0.82+ (2 *5%.2 %20+ .8%0)

17




2B |
— FIX Kontaminace a diverzifikace

ENERGY FINANCING MIX

New Assets

Existing Assets

(Project A) (Project B)
Market value 1,000 4,000
% on total value 20.0% 80.0%
Expected Return 10% 20%
Standard deviation (+/—) 5% 20%
Correlation Coefficient
—1 0 0.4 0.8 1
Expected return 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%
Risk (std deviation) 15.0% 16.03% 16.4% 16.8% 17.0%
>

Pokud novy projekt silné souvisi se stavajicimi aktivitami firmy. Riziko roste s rostouci korelaci

* Navratnost se ve vSech pripadech zvysuje z 10% na 18%.
* Riziko se vsak zvySuje ve vSech pripadech (z 5%) v zavislosti na korelaci na 15% az 17%.

Source: Table 1.4 in Gatti (2008)

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
mer

and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of thvs material does not refiect the officlal opinion of the Europesn Union,
Responsitiility for the indormation and views expressed lies entirely with the suthor(s).



= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Kontaminace a diverzifikace

| v nejlepSim pripadé diverzifikace portfolia *, kdy
korelace = -1 (projekt skutecné prispiva k diverzifikaci), se
celkové riziko zvySuje (z 5% na 15%). Toto je riziko
kontaminace.

* V disledku toho se kapitalové naklady na refinancovani spolec¢nosti,
napf. splatnost dluhd bude podstatné vyssi.

* Tento efekt je samoziejmé zavisly na relativni velikosti nového
projektu vlci starSimu.

+ Utinek Ize posilit souvisejicimi projekty.

$

Pokud zvyseni rizika povede ke zvyseni priamérnych nakladd na kapital vysSimu nez zvySeni ndvratnosti investic,

projekt snizi pevnou hodnotu.

* Toje (jeden dlivod), proc jsou projekty financovany mimo rozvahu

Existing Assets New Assets
(Project A) (Project B)
Market value 1,000 4,000
% on total value 20.0% 80.0%
Expected Return 10% 20%
Standard deviation (+/—) % 20%

Correlation Coefficient

I -1 I 0 0.4 0.8 1
Expected return 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%
Risk (std deviation) 15.0% 16.03% 16.4% 16.8% 17.0%

*does not necessarily mean this is the best case overall for every investor

This project has received funding from the European Union's Horlzon 2020 research
anc rant o ™ cactaimer

cont loct the officlal he Europesn Union,
Responsitility for the information and views expressed lies entirely with the suthor(s)
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= FIX Vylepseni celkovych pFinosu

Scenario
Hypothesis | 2 3 4 5 6
Debt Project A (assets in place) 100 100 100 100 100 100

7 . 7 7 v
Debt Project B (new project) 100 100 100 100 100 100 V teto ta b u | CeJ S O u d Va Sce n a re
Expected cash flows Project A (assets in place) 50 50 130 130 300 300 f' 4 4 4 LV 0 ’ k
Expected cash flows Project B (new project) 30 130 30 130 50 130 I n a n Cova n I a S e St Sce n a r u Vy o n u
Solution 1: on-balance-sheet financing 7 Vs Vs v .
Total cash flows Project A + B 100 180 150 260 330 40 L] Vyc h Ozl nastaveni s p (0] | echostl ve

Total debt Project A + B 200 200 200 200 200 200

s 7 v7s s e v _ v s
Puglf e w wm wm m wm scénarich 1, 2 a3 vramciresSeni 1 (v
Il’;l_\ ofl shareholders default default default 00 150 2,’~U| rozva Ze )

Solution 2: off-balance-sheet financing
Total cash flows Project B 50 130 50 130 50 130

T:nul;ifwitdmjul B 1@ 100 trfn 100 ]f}{l 100 L P r(,)J e,|<\,1; B J e ve ch h O’Z |,m nva Svta\/’e ] |, ve
I’:::II' :':r \lttlt‘l:hl:ll:l:: Project A (dividends) ch;Lm 30 dci{mh 30 dL‘J:{U]L ]IJI S Ce n a rl C h 1’ 3 a 5 V rva m CI revs e n I ,2 ,
Dividends from Project B (X) 0 30 ] 30 0 30 (pod rozva ha ) ] S\polecnost Vsa k VyChOZI

Total cash flows 1 (Y) 50 50 130 130 300 300

V4 V4
Total cash flow (X + Y) 50 80 130 160 300 330 po uze ve scenaric h 1 a 2 .
Total debt Project A 100 100 100 100 100 100
Pavoff creditors 50 80 100 100 100 100
Pavoll shareholders sponsors default default 30 60 200 230

This project has received funding from the European Union's Horlzon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The . .
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union, Source: Table 1 . 5 n Gattl (2008) 20
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_2D |
FIX Rozpor mezi vlastnim a cizim kapitalem

S B R — * Ve scénafi 2 je financovani projektu
Debt I’]‘u_?m A (assets ‘m‘ place) 100 100 100 100 100 100 O ptl m a In I’ p.roto.ze Za b ra n UJ e.
Debt Project B (new project) ](V)U ]{VJU 100 100 100 100 ko nta m I n a gl g.r:oj e kt u B Z p rOJ e kt u A.

Expected cash flows Project A (assets in place) 50 50 130 130 300 300 .

Expected cash flows Project B (new project) 50 130 50 130 50 130 P rOJ e kt B p reZ IJ e .
Solution I: on-balance-sheet financing
Total cash flows Project A + B 100 180 180 260 350 430

ol P A+ * Ve scénari 3 je financovani projektu
Payoff creditors 100 180 180 200 200 200 Stale Optlma nl, protoze A preZIJe,

Payofl shareholders default default default 60 150 230

Solution 2: off-balance-sheet financing Zat I,m CO Vylc h OZ II B j e’ p rOtOie j e

Total cash fows Project B 30 130 50 130 50 130 74 )4 H H

zabraneno kontaminaci.

Payoff creditors Project B 30 100 50 100 50 100 , sy , ,

PayofT for shareholders Project A (dividends) default 30 default 30 default 30 [ ] V 5 f J k

Dividends from Project B (X) 0 30 ] 30 0 30 e, S Ce n a .rl 7 e, I n a n cova n I r.o e 7’ .\t/l¢;|

Total cash flows | (Y) 50 50 130 130 300 300 Stale Opt|ma Nl 2 pOhledu ad Clonaru, ale
Total cash flow (X + Y) 50 80 130 160 300 330

Total debt Project A ](}(J l;}{l 100 100 100 100 n e Z p OZ i Ce d ri i..te | C' d | u h 0 p i S Cl . Pe n éi n I,
i:::::: :l:t:jll:xlwl\dm Sponsors dt‘J:{L'LU dcl'i(:lll l{:g ‘::: ;:ﬂ l(::: to ky Z A by Sta CI |y k to m u ) a by Se v
projektu B.

od funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
amme under gront agreement No 785081, Disclaimer: The

e e oo e Source: Table 1.5 in Gatti (2008) 21
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z FIX Prehled toho, co bude probrano

ENERGY FINANCING MIX

I | Coje projekt financovani a kdo jsou jeho relevantni partnefi? |
B [ Rozdil mezi PF a klasickém financovanim |

Kapitalové naklady

Kontaminace a diverzifikace

Vylepseni celkovych pfFinost

Rozpor mezi vlastnim a cizim kapitalem

| Riziko a slozitost |

Rizeni rizik

PF jako fizeni rizik

4 |

Rizeni rizik v rdmci PF
I | PF a spolecné podniky
B | Kratké priklady
Priklady a pfipady

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
and innovation programme under grant agr No 785081, : The
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union,
for the and views expr lies entiredy with the author(s) 22




Proc diskutujeme o riziku a slozitosti?

* Jak jsme drive kratce diskutovali, projekt fianncovani vam dava
moznost primo alokovat rizika. Diky tomu je tento typ financovani
zvlasté vhodny pro pomérné velké, slozité a/nebo rizikové projekty.




nﬁ : | NOT EXHAUSTIVE

— Elx Spolecna rizika ve sloZitych projektech

* Neni snadné zvladnout slozitost

e RGzné druhy slozZitosti:
e Technickd
e Socialni

* Slozitost je umocnéna
* Velky rozsah a rozsah mezindrodnich projektU
* RUzné, nejednoznacné a vzajemné propojené ukoly
* Technologie je nova a funkénost je tézké predvidat
* Znacny pocet Ucastnikl projektu véetné pozornosti verejnosti

24



n ‘ NOT EXHAUSTIVE

E FIX Spolecna rizika ve sloZitych projektech

ENERGY FINANCING MIX

Podceriovdni vlastnosti souvisejicich s projektem, jako jsou naklady, zpozdéni, nepredvidané udalosti a
zmény v kvalité, cené, specifikacich projektu, ndvrzich, sménnych kurzech a vnéjsich environmentalnich

faktorech

Selhani predpovédi poptavky v disledku slabych stranek metodiky, Spatnych databazi, neocekdvanych
zmén a ucinku zkresleni hodnoceni

Slozitost
VEde k Stiet zajm0

Oportunistické chovani zucastnénych stran

Pres vSechna tato rizika je nepravdépodobné, ze by byl projekt zrusen. Proc?

for the and iews expr lies entiredy with the author(s)

This project has recetved funding from the Europesn Union’s Horlzon 2020 resesrch
Innove under eemen o fal : The
b tkipa ol atimseprripared aripfptostrpdbiodlor oot oo Source: Kardes et al. (2013) p. 6-7 25



n- ‘ NOT EXHAUSTIVE
= EG,I,,.’W(,. Spolec€na rizika ve sloZitych projektech

Because of the following reasons:

| I uze Tendence podcenovat slozZitost. Nesprdavna interpretace manazerskych schopnosti
nebo jeji schopnosti ovliviiovat vysledky projektu vede manazer k podcernovani

rizik a nadhodnocovani pozitivnich informaci.
kontroly P

Uskali ,iluze kontroly“ vznika €asto kvali vysoké mite nejistoty, ktera vede k
inherentnim obtizim pfi pfedpovidani. Cim vétsi je tedy nejistota, tim vétsi je
vnimani kontroly a mira nadmérné dlvéry, coz vede k vyssi pravdépodobnosti
podcenovani rizik.

for the and Views expr lies entiredy with the authorl(s)

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
under eemen o : W
peacheigiyieeabiseprsdpnrgell orAugbosrialter B s vacino iy Source: Kardes et al. (2013) p. 6-7 26



-8 | NOT EXHAUSTIVE

r—
— EVIM)NS Spolec€na rizika ve sloZitych projektech
Because of the following reasons:
POtOpe n\,’ Hloubéji do velmi viditelného projektu investovali partnefi vice penéz a ¢asu, aby
f k nakonec dosahli bodu, kdy se uz nevrati. Riziko, Ze bude povazovano za
efekt neuspésné a nehospodarné, ohrozuje dlivéryhodnost a pozice osob s
N a’ klad lj :Z;Z?::evad pravomoci. Poté stupnuji svij zdvazek vyhybat se kritice nebo ztraté

Zvaite nasledujici situaci:

KdyZ je dokonéeno 85% vaseho projektu pro radarové prazdné letadlo na 15
milion( dolar(, za¢ne jind firma uvadét na trh letadlo, které je mnohem rychlejsi
a mnohem ekonomictéjsi nez letadlo, které vase spole¢nost buduje. Otazka zni:
méli byste investovat poslednich 15% financnich prostredkd na vyzkum, abyste
dokoncili své radarové prazdné letadlo? “

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
nd innovation progranmme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
conteent of this meterisl does not reflect the oficiat opieion of the Europeen Union Source: Kardes et al. (2013) p. 6-7 27

for the and Views expr lies entivedy with the author(s).



n- ‘ NOT EXHAUSTIVE
= EG,IA,.’W(,. Spolec€na rizika ve sloZitych projektech

Because of the following reasons:

ROZ h Od Ova' N |' Jednotlivci hledaji vice rizik, aby se vyhnuli negativnim vysledkdm, nez
aby se vyhnuli pozitivnim vysledkiim. To znamen3, Ze jsou ochotni

ph r|Z| ku podstoupit vice rizik, aby se vyhnuli negativnim ddsledkiim nelspésnych
projektd.

Vyskytuje se chovani pfi hledani rizik a pokracovat v investovani do
neuspésného projektu v nadéji, Ze budouci zisk bude pravdépodobnéjsi
nez Uplné stazeni.

Napfriklad, jakmile jiz bylo 100 milion( dolarl vynaloZzeno na nelspésny
projekt, riskovani dalsiho rizika na dalSich 10 milion USD neni tak
riskantni.

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
and innavation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
contwat of this resterist Hoes not ruflect the Giiciat opiion of e Buropesn Union, Source: Kardes et al. (2013) p. 6-7 28

for the and Views expr lies entirely with the author(s)



n ‘ NOT EXHAUSTIVE

E FIX Spolecna rizika ve sloZitych projektech

ENERGY FINANCING MIX

Because of the following reasons:

Se beosp raVEd I né N |, Tato teorie také poskytuje vysvétleni pro stupnujici se odhodlani
manazerl - tendence tvircl rozhodnuti drzet se selhavajiciho

postupu.

Jednotlivci mozna nebudou ochotni pfiznat zlocCin. Proto
zdUvodniuji své chovani a vyhybaji se negativni zpétné vazbé.

for the and views lies entiredy with the author(s)

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
nnow e under eement o 1 The
et o Nl pohioh e st ARect tor LA i o et Bumcgon Urion. Source: Kardes et al. (2013) p. 6-7 29



ENERGY FINANCING MIX

| NOT EXHAUSTIVE
Manazerska doporuceni pro komplexni projekty

Kvalifikované

pracovniky

Jasné cile

Jasné smlouvy

Prahlednost

Skoleni zajistuje efektivni vyuZiti nové technologie a snizuje odolnost vi¢i zmé&nam.
Manazefi a zameéstnanci by méli mit dovednosti a znalosti, aby mohli pouzivat potfebnou
technologii pro komplexni projekt.

Manazefi se mohou vyhnout neshodam, které by mohly odvratit pozornost od jiz tak
slozitého projektu. Vedeni by mélo vyclenit ¢as na objasnéni cild a interpretaci a odhaleni
skrytych programU pomoci transparentnich informacnich tokda.

Smlouvy by mély jasné definovat cile, prava a povinnosti vSech partner( a sponzoru.
Mohou zavést plany zdlohovani kritickych prvk( v dodavatelském retézci

Snizenim rizika nadceniovani kompetenci manazera a minimalizace sloZitosti projektu
pomoci externich kontrol k zachovani transparentnosti. Vétsi transparentnost, nezavisla
hodnoceni projektd a kontrola mohou pomoci prekonat ,iluzi kontroly”.

for the

and Views expr lies entiredy with the author(s).

This project has recetved funding from the European Union's Horizon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union, Source: Kardes et al. (2013) p. 10 30



n- | NOT EXHAUSTIVE
— EG,IM’NG(,. Manazerska doporuceni pro komplexni projekty

Vénujte pozornost mékkym kritériim, jako je vybér partnerd a lidi. K zajisténi ispéchu jsou nezbytné podrobné
znalosti kultury fizeni potencialniho partnera, silné vztahy, i¢inna komunikace, dtvéra a dlvéra, mezikulturni
komunikace, hodnoceni a sledovani kvality vztah( a vytvoreni prostredi pro spolupraci.

Spoluprace

UdrZovani trvalych vzajemnych zajmU mUzZe prispét k Uspéchu. Spoluprace zaloZené na sdileni zisku a sdileni rizika.
Struktura To mlzZe znamenat vytvoreni specifické struktury projektu, aby toho bylo dosaZzeno - ,umyjte se nebo plavejte
spolecné”,

Driv&jsi Pfedchozi kooperativni zkusenosti mezi partnery a povést spolecnosti pred partnerstvi jsou kliCovymi urcujicimi

> faktory kvality vztahu.
zkusenost Y Y

Kontrola rovnovahy a zavazek. PFilis mnoho kontroly zvySuje moZnost samoobsluzného chovani a nedlvéry,
Bilance zatimco nedostatek odhodlani m(ize prispét k nadseni.

Zacnéte s realizovatelnou myslenkou projektu a diikladné tvarujte projekty v ranych fazich, protoze vétsina
Nova podoba projektd ma po zahajeni malou flexibilitu. Investice v ranych fazich projektu mohou pomoci zmirnit problémy a
zlepsit kvalitu. Proto je zajisténo snizeni nakladl a dosazeni lepsich vysledki

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research

e i rder ~ t No 785081, Desclol 1 The
_ consa oF this rasseril iles Box roftect &‘L’i‘?.."lm" n of the mmmmm Source: Kardes et al. (20 1 3) p. 10 31
for the and Views expr lies entivedy with the author(s).




z FIX Prehled toho, co bude probrano

ENERGY FINANCING MIX

I | Coje projekt financovani a kdo jsou jeho relevantni partnefi? |
B [ Rozdil mezi PF a klasickém financovanim |

Kapitalové naklady

Kontaminace a diverzifikace

Vylepseni celkovych pfFinost

Rozpor mezi vlastnim a cizim kapitalem

IBEME | Riziko a sloZitost

| Rizeni rizik

PF jako fizeni rizik

Rizeni rizik v rdmci PF

PF a spolecné podniky
Kratké priklady
Priklady a pripady

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
and innovation programme under grant agr No 785081, : The
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union,
for the and views expr lies entiredy with the author(s) 32




Emlm’m(_, Projektoveé financovani jako technika Fizeni rizik

Rizeni rizik zahrnuje nésledujici kroky :

Ptrenos rizik a pridélovani Rizeni zbytkovych rizik
vhodnych aktérd zajistuje pokryti «Co délat, kdy? se objevi dal&i nebo

Identifikace rizik Analyza rizik

¢ Jaka jsou rizika? e Jak vysoka jsou rizika?
e Jak Ize zajistit / Fidit rizika? neodhalitelna rizika?

Svym zpusobem je celé nastaveni Projektu financovani navrzeno tak, aby distributovalo rizika

Omezena racionalita (omezeni individualniho rozhodovani) ztéZuje smlouvy PF. Musi existovat néco, co
vyresi zbyvajici problémy

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 mun-.n

and Innovation programme under grant agr No 785081,

content of this material does not vﬂ«tlhd&ldwdm(umwm 33
for the and views i with the



Riziko kontaminace

[—
-
= FIX
Problémy:
e Projekt s vysokym rizikem mUZe potencialné pretdhnout zdravou spole¢nost do tisné. Bez skute¢ného
selhani muze rizikovy projekt zvysit volatilitu penéznich tokl a snizZit pevnou hodnotu. Naopak, krachuijici

spolecnost mlze spolu s tim tdhnout zdravy projekt.
Strukturalni reseni:
e Prostfednictvim financovani projektu mohou sponzofi sdilet riziko projektu s ostatnimi sponzory.
Shromazdéni kapitalu snizuje naklady kazdého poskytovatele v nouzi v disledku relativné mensi velikosti

investice, a proto se celkové naklady v nouzi sniZuji. Toto je ukazka toho, jak strukturovani maze zvysit
celkovou hodnotu firmy.

e Investice financované z projektu vystavuji spole€nost ztratam pouze do vyse jejiho vlastniho zavazku k
akciim, ¢imz se snizuji jeji tisnové naklady

¢ \/'yvhody soupojisténi jsou zaporné (zvyseni rizika), pokud jsou penézni toky sponzora a projektu silné

pozitivné korelovany. Samostatné zacClenéni eliminuje zvyseni rizika.

Source: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides]

This project has recetved funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

.
and innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Unilon,
for the and views lies entiredy with the author(s)




m FI | NOT EXHAUSTIVE
— mp.um, (,.x Rizenf rizik v rdmci PF

1. Udrzeni rizika

H
N

e Firemni finance: pokud je projekt v rozvaze a nefunguje, mohou byt na kompenzaci nedostatkl pouzity penézni
toky z jinych projekta.

¢ Financovani projektu: pouze jeden zdroj pfijmu

2. Prevod rizika na jednu ze protistran

¢ \/ PF pfebiraji specializované protistrany riziko, s nimiz se nejlépe vyporadaji
¢ Jedna se v zasadé o jejich obchodni riziko, které se zabyva tim, které je (jednou z) jejich hlavni kompetenci

3. Prevod rizika na specializovaného pojistitele

* Néktera rizika jsou pfilis vzdalena, nez aby je mohla pfijmout protistrana ve smlouvé
¢ Ty jsou prevadény na pojistovny (nebo specializované banky)

This project has MMMMIM[uwW« nnmenznaon-m

and innavetion programme under grant No 785081,

content of this material does not reflect o Md&tdwdmiwwmm 35
for the and views with the




E lem)( Alokace rizik ve fazich projektu PF

Risk identification/mapping o Risk allocation
Project life cycle: Allocation through contracts
1. Precompletion phase risks Turnkey (EPC) contract

+  Activity planning
+ Technological
+ Construction

2. Postcompletion phase risks
Put or pay agreements

+  Supply risk
+  Operational risk O&M agreements .
«  Market risk Offtake agreements (when possible)

3. Risks common to precompletion

and postcompletion phases
+ Interest rate risk
+ Exchange risk

: :_:"ﬂa,t":’" risk | risk Use of derivative contracts
nvironmental ris Use of insurance policies

. . Legend:
Regula_tory risk EPC: Engineering, Procurement, and
. Legal risk Construction

* CTEditJrCOUI"ItEIPBI"t)" risk O&M: Operations and Maintenance

for the o and Views expr lies entiredy with the author(s).

This project has recetved funding from the European Union's Horizon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Disclaimer: The . . .
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union, Source: Figure 3.1 in Gatti (2008) 36



le EPC smlouvy jako nastroj pro fizeni rizik

ENERGY FINANCING MIX

Dohody o inZenyrstvi, vefejnych zakazkach a stavebnictvi (EPC) prenaseji stavebni riziko na stavebni subjekt

Konstruktor garantuje datum dokonceni, naklady na prace a vykon zafizeni

Dalsi riziko (napf. rokova sazba nebo sménny kurz) kryji Sankce za nedodani konstruktéra nebo subdodavatele
specializované subjekty jsou nizsi nez hodnota projektu

A 4

Ve skutecnosti neexistuje skutecna ,,zaruka“ za dokonceni na kli¢

Zavadi se nové vyjedndvani a nahrady za zmeskané “e . . . .
Sy Uvérové banky jsou zapojeny do procesu vyjednavani

This project has received funding from the European Union’s mammznzom-m

and innavation programme under grant ags No 785081,

content of this materisl does not 1 -ﬂ«undﬁudwdmsmwwm 37
for the and views with the



E lem)( Alokace rizik ve fazich projektu PF

Risk identification/mapping o Risk allocation
Project life cycle: Allocation through contracts
1. Precompletion phase risks Turnkey (EPC) contract

+  Activity planning
+ Technological
+ Construction

2. Postcompletion phase risks
Put or pay agreements

+  Supply risk
+  Operational risk O&M agreements .
«  Market risk Offtake agreements (when possible)

3. Risks common to precompletion

and postcompletion phases
+ Interest rate risk
+ Exchange risk

: :_:"ﬂa,t":’" risk | risk Use of derivative contracts
nvironmental ris Use of insurance policies

. . Legend:
Regula_tory risk EPC: Engineering, Procurement, and
. Legal risk Construction

* CTEditJrCOUI"ItEIPBI"t)" risk O&M: Operations and Maintenance

for the o and Views expr lies entiredy with the author(s).

This project has recetved funding from the European Union's Horizon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Disclaimer: The . . .
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union, Source: Figure 3.1 in Gatti (2008) 38



— Elx Smlouvy o prodeji nebo platbach chrani pred rizikem nabidky

MuUzete uzavrit smlouvy na
bezpodminecné dodavky:

* Vtéchto dohodach dodavatel prodava
predem nastavené objemy SPV za pfedem
dohodnuté ceny.

* Pokud nabidka chybi, je obvykle dodavatel
povinen nahradit vyssi naklady, které
vzniknou pfi hledani jiného zdroje vstupu

If the Supplier is able to supply good or service

Special-Purpose
Vehicle

Indexed payments

»
»

Supply of base input

Input Supplier

If the Supplier is not able to supply good or service

Special-Purpose
Vehicle

Indexed payments

Alternative Supplier

Supply of raw
material from alternative
source

Input Supplier

Finds input from alternative source; the input
supplier bears the difference in price paid by the SPV

This project has recetved funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and " a ™ o eactalmer

content ’ Tect the officia jon of the Europesn Union,
nmxmuxm Ty q._ ’ nd Views expressed lies entirely with the suthor(s).

Source: Figure 3.5 in Gatti (2008)
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_4B |
- le Dohody O&M pfidéluji operacni riziko

ENERGY FINANCING MIX

Dohody o provozu a udrzbé (O&M) pridéluji provozni riziko dodavateli odpovédnému za

provoz zafizeni
* Smlouva o pevné cené: provozovatel nese riziko kolisani provoznich nakladt

Pays fixed periodic

Special-Purpose O&M fee
Vehicle

Operator

Incurs operating costs

* Smlouva o predani: SPV vyplaci provozovateli bonusy za vykon v zavislosti na ucinnosti zafizeni

Pays fixed compensation
(#) bonus Operator

Special-Purpose
Vehicle

Incurs operating costs

40

Source: Figure 3.6 in Gatti (2008)

This pr ‘9(\‘ has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and ine on programm rant .gm.m: No 785081 l)xl almer: The
cont .-motm material does not reflect the officlal opinion of the Europesn WUnioe,
Responsitility for the indormation and views expressed lies entivedy with the author(s). R . .
and Figure 3.7 in Gatti (2008)




= FIX

LA Dohody o prevzeti omezuiji trzni riziko pro SPV

Snizovani trzniho rizika prostfednictvim dohod o
odbéru mulze vyuzit dobrych Uvérovych ratingl
kupujicich (v oblasti infrastruktury jsou to ¢asto
narodni vlady)

* V téchto smlouvach jsou ceny stanoveny

If the SPV is able to supply good or service

Indexed payments

Special-Purpose
Vehicle Offtaker

Good/service supply

If the SPV is not able to supply good or service

ve vztahu k parametr(im, které sleduji Indexed payments
napt. Inflace Special-Purpose Offtaker
» Podobné pracuji na uzavirani nebo Vehicle o emave
s u er
vyplaceni dohod P
Bear the difference
In prices
Alternative Supplier
Good/service supply
_ e e et o ot e o o of e Gy Ui Source: Figure 3.9 in Gatti (2008) 4




E FIX Prehled toho, co bude probrano

ENERGY FINANCING MIX

I | Coje projekt financovani a kdo jsou jeho relevantni partnefi? |
B [ Rozdil mezi PF a klasickém financovanim |

Kapitalové naklady

Kontaminace a diverzifikace

Vylepseni celkovych pfFinost

Rozpor mezi vlastnim a cizim kapitalem

iziko a slozitost

izeni rizik

BEN | R
B R

PF jako fizeni rizik

Rizeni rizik v rdmci PF

PF a spolecné podniky
Kratké priklady
Priklady a pripady

HH

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union 42
for the and Views expr lies entiredy with the authorl(s)



FIX

ENERGY FINANCING MIX

Jak projektové financovani zapada do J

V

« Industrial plants

» Mining
« Oil and gas
+ Power generation

+ Mining
- Oil and gas
High - Power generation
= ) , P
= In developing countries o
[
= td
=)
= t |
Q
j |
g Al m
S d
=3 rd
§_ Low « Toll roads
o - Industrial plants + Telecom

- Rail and infrastructure
- Hotel/leisure

« Water and sewerage
« PFI/PPP

In developed countries

In deve?oped countries

Low

High

v

Exposure to market and/or technological risk

PF musi brat v Gvahu riziko zemé a trznia / nebo
technologické riziko. Lze jej pouzit v situacich:

* Pokud jsou obé rizika nizka (kvartil 1),

* Kdy? je riziko zemé vysoké, ale trznia / nebo
technologické riziko je nizké (kvartil 1)

* Kdyz je riziko zemé nizké, ale trzni a / nebo technologické
riziko je vysoké (kvartil IIl)

Spolecny podnik mize minimalizovat vystaveni riziku, jsou-li
jak rizika zemé, tak trzni nebo technologicka rizika vysoka
(kvartil 1V)

This project has recetved funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Union,
Responsitility for the information and views expressed lies entirely with the suthor(s)

Source: Figure 2.1 in Gatti (2008)
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— le Jak projektové financovani zapada do spole¢ného podniku: Politické riziko

- ENERGY FINANCING MIX

Politické a vladni o
riziko o

Externi uCty pro vynosy

Pojisténi politického rizika (drahé)

Export uvérovych zaruk

Smluvni sdileni politického rizika mezi vériteli a externimi sponzory projektu
Vlada nebo regulacni zavazek pokryt politiky tykajici se dani, licen¢nich
poplatkd, cen, monopoll atd

Vnéjsi zaruky nebo kvazi zaruky

Externalizace projektové spolecnosti jejim zalozenim v zahrani¢i nebo
pouzitim externiho prava nebo jurisdikce

as received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

This project b 2
and Innovation programme under gramt agreement No 785081, Désclaimer: The i .
_ content of this materisl thows not reflect the oficie! opinion of the Eropesn Union Source: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides] 44

for the o and views expr
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E FIX Prehled toho, co bude probrano

ENERGY FINANCING MIX

I | Coje projekt financovani a kdo jsou jeho relevantni partnefi? |
B [ Rozdil mezi PF a klasickém financovanim |

Kapitalové naklady

Kontaminace a diverzifikace

Vylepseni celkovych pfFinost

Rozpor mezi vlastnim a cizim kapitalem

iziko a slozitost

IR
| Rizeni rizik

PF jako fizeni rizik

Rizeni rizik v rdmci PF

PF a spolecné podniky
Kratké priklady
Priklady a pripady

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union 45
for the and Views expr lies entiredy with the authorl(s)



FIX PYiklad: polska délnice A2

Souvislosti: AWSA je 18 firemniho konsorcia s koncesi na vystavbu a
provozovani zpoplatnéné silnice v ramci tranzitniho systému Pariz-
Berlin-Varsava-Moskva. Snazi se financovat dohodu 1 miliarda EUR
(25% vlastni kapital). Zadame, aby bylo vloZzeno dalsich 60—90 mil.
EUR do vlastniho kapitalu. Platnost koncese vyprsi za 6 tydnd.

Klicové problémy:

* Jak posoudit projektové riziko a rozdéleni rizik.

 Jak mGZe byt projekt strukturovan tak, aby co nejlépe fidil rizika?

™

an
content
Respons

Source: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides] 46



Stavebni riziko:

eNejlepsi kontrola stavitele a vlady.
eSmlouva na kli¢ s pevnou cenou s renomovanym stavitelem.

eVlada odpovédna za riziko proceduralniho zpozdéni a podporu
infrastruktury.

ePojisténi proti vy$si moci, pfiméreny prebytek pro nepredvidané
udalosti.

Politické riziko:

*Nejlépe kontrolovano polskou viadou a AWSA.

ePridéleni vynosl toku do vlady: dané, pronajmu a podily na zisku.

ePouziti britského prava, vynutitelné prostfednictvim polskych
soudd.

oStatni zaruky statu proti budovani konkurencnich systémd,
ukonceni koncese.

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this materisl does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union,
Responsitsiity for the information and Views expressed lies entirely with the author(s).

Pfiklad: polska dalnice A2

Operacni riziko:
*Nejlépe ovlada AWSA a provozni spolecnost.

*Vice analyz renomovanymi subjekty pro projekce objemu
provozu a vynosu.

e Aktualizace: v roce 2018 se AWSA musela vratit cca. 450 mil.
EUR nepfimérené statni podpory kvili vypoctu na zakladé
zastaralych predpovédi objemu provozu.

eKomplexni pojisténi proti vyssi moci.

Financni riziko:

*Nejlepsi kontrola sponzora a vériteld.

eSmlouvy v eurech ke zmirnéni kurzového rizika.

eNizky dluh , pfimérené rezervy a kryti dluhq, flexibilni splaceni
principu.

eKontrola toku véfriteli poskytuje lepsi kontrolu hotovosti.

eDluh s pohyblivou Urokovou sazbou s Urokovymi swapy pro
zmirnéni rizika.

Source: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides]




6|
. Elx Pfipad : Projekt Chad Cameroon

Souvislosti: Projekt prizkumu ropy sponzorovany spolec¢nosti Exxon-Mobil
ve stfedni Africe se dvéma slozkami:

1. Polni systém: Ropné vrty v Cadu, cena: 1,5 miliardy dolar(.

2. Exportni systém: Potrubi pfes Cad a Kamerun do Atlantiku, cena: 2,2 miliardy USD.

Klicové problémy:

« Cad je velmi chuda zemé ovladana prezidentem De'by, ,valeénikem®. Viyvlastfiovaci riziko.
* Moznost zadrzeni Kamerunem.

* Pridéleni vynosu - role Svétové banky a Plan fizeni vynosd.

Source: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides] 48



—
= Elx Pfipad : Projekt Chad Cameroon

Mozné strategie financovani pro Exxon-Mobil

Moznosti financovani Polni systém Exportni systém Celkové investice

Source: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides] 49




FIX Pfipad : Projekt Chad Cameroon

ENERGY FINANCING MIX

Strukturalni vybér: Hybridni struktura
* Prinasi svétové bance reseni problému vladniho rizika.

* Exxon-Mobil si vybira firemni financovani pro ropna pole, protoze velikost
investic je mala. Jiné prostredky rizeni suverénniho rizika.

* Exxon-Mobil si vybira projektové financovani pro diverzifikaci a zmirnéni rizika.

e Zapojuje oba narody, aby zabranily postportunistickému chovani s exportnim
systémem.

Source: Harvey, C. et al. (2006) [PowerPoint slides] 50



=FIX

EMERGY FINANCING MIX

Financovani projektu zahrnuje mnoho ruznych stran, z nichz kazda vyvazuje
své vlastni zajmy

Ifinavrlco’vénl' projektu muaze chranit majetek spolecnosti, i kdyz projekt neni
uspesny

* Financovani projektu umoznuje vyssi uroven zadluzeni

* Financovani projektu Ize pouzit ke spravé slozZitych projektt

o Existuje strategie pro fizeni témér vSech druh rizik ...

o Rizikim kontaminace lze predejit pomoci financovani projektu

* Financovani projektu vyZzaduje rozsahlé smlouvy a hodné komunikace
51



E FIX Prehled toho, co bude probrano

ENERGY FINANCING MIX

I | Coje projekt financovani a kdo jsou jeho relevantni partnefi? |
B [ Rozdil mezi PF a klasickém financovanim |

Kapitalové naklady

Kontaminace a diverzifikace

Vylepseni celkovych pfFinost

Rozpor mezi vlastnim a cizim kapitalem

iziko a slozitost

IR
| Rizeni rizik

PF jako fizeni rizik

Rizeni rizik v rdmci PF

PF a spolecné podniky
Kratké priklady
Pripady a priklady

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union 52
for the and Views expr lies entiredy with the authorl(s)



=FIX

EMERGY FINANCING MIX

Pripadova studie AES

Main Case
Globalizing the Cost of

Capital and Capital
Budgeting at AES

Mihir A. Desai, Doug Schillinger

Can be purchased at:
https://hbsp.harvard.edu/product/204109-
PDF-
ENG?Ntt=aes+capital+budgeting&additionSou
rce=Item+Detail+Page&dialog=teaching-
note&itemFindingMethod=Search&parentProdu
ctId=204109-PDF-ENG

L N | S — - .
0 90 37 0 0 Review | 0 Questions

[&

EDUCATOR
COPY

EL

TEACHING
NOTE




ENERGY FINANCING MIX

Obecna struktura otazek

Minulost:

Co déla firma a jak jsme se dostali k problému?

Pritomnost:

Co je za problém?

Navrh:

Jak tento pfipad navrhuje problém vyfesit?

Hodnoceni:

Co naznacduje tento ndvrh, zejména pokud jde o minulost?

Kde bychom byli, kdybychom tento navrh nasledovali v minulosti?

Analyza:

Co ziskame, pokud pouzijeme ndvrh na prvek v ptipadé

Odstranit:

Klicové poznatky a vztahuji ptipad zpét k jingym materidldim tridy

and Views expr lies entiredy with the suthor(s)

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

llllll ot of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Unilon,
Ty for the ot

54



le Otdzky pro zpravu o pripadu

e Zpravy o pripadech musi odpovidat na nasledujici otazky:

1. Jak byste zhodnotili metodu kapitalového rozpoctovani pouzivanou historicky
AES? Co je na tom dobré a Spatné?

2. Pokud Venerus implementuje navrhovanou metodiku, mGzZe byt rozsah
diskontnich sazeb, které by AES vyuzil po celém svété?

3. Dava to smysl jako zpUsob kapitalového rozpoctovani? Jak se lisi zakladni
predpoklady podle nové metodiky od téch starych?

4. Jakd je hodnota projektu v Pakistanu pri pouziti kapitdlovych nakladu
odvozenych z nové metodiky? Pokud by byl tento projekt umistén v USA, jaka
by byla jeho hodnota?

5. Jak odrazeji upravené kapitalové naklady pro projekt v Pakistanu
pravdépodobnost skutecnych udalosti? Co znamena uprava diskontni sazby o
oCekavanich projektu, protoze se nachazi v Pakistanu a nikoli v USA?
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Podnikani AES a jeho historicky pristup k

kapitalovému rozpoctovani




£ﬁ;k N 2 7 o . v .
— Elx Podnikani a historie spole¢nosti AES

* Co bylo puvodnim obchodem AES a jak se to zménilo?
* Plvodné domdci americka firma
* Liberalizace v mnoha zemich vedla k moznosti primych zahrani¢nich investic
* Nyni ¢tyfi obchodni jednotky

Generovani smlouvy

Konkurenéni nabidka
Rozsahlé sluzby

P wnN e

Distribuce ristu
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= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Podnikani a historie spolecnosti AES

* Jak se zménily toky penéz v AES?

1980s

2000s

Prijmy

Prijmy

v

v

AES

Naklady

AES

Naklady

v

v
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Elx Kapitalové rozpoctovani na AES (historicky)

* Jaké byly klicové zasady kapitalového rozpoctovani v AES
* VSechny toky jsou stejné riskantni
* Veskery dluh bez postihu byl povaZzovan za dobry
 Diskontni sazba 12% pro vsechny projekty

e Davalo to smysl v minulosti (80. 1éta)?
* (viz obrazek vyse)
* Predvidatelné prijmy v americkych dolarech (regulovana odvétvi)
* Lze rozumné predpokladat stejné riziko
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Elx Kapitalové rozpoctovani na AES (historicky)

* Jaké byly klicové zasady kapitalového rozpoctovani AES
* VSechny toky jsou stejné riskantni
* Veskery dluh bez postihu byl povazovan za dobry
 Diskontni sazba 12% pro vsechny projekty

e Dava to smysl v pozdéjsich 90. letech a pozdée;ji?
* Geograficka diverzifikace znamena nové
e RUzna rizika pro rGzné podniky
* RlUzné sménné kurzy
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Nova metodika pro stanoveni diskontnich sazeb




3 LA Kapitalové rozpoctovani na AES (navrzeno)

e Jakd ma nova metodika toho dosahnout?
* RUzné diskontni sazby pro rizné investice

* Riziko zemé a dalsi riziko, které je treba vzit v ivahu v diskontnich sazbach
* Budeme mit rdzné upravy WACC pro projekty

E D
WACC = Tequity V + Tdept % (1 -T¢)

* Provedeme aktualizovanou metodiku pomoci projektu Lal Pir

The
anc
cor
[N
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= FIX Kapitalové rozpo&tovani na AES (navrzeno)

Naklady na kapital

E D
. v v "y WACC —+ —-(1-T
Co je to nezménény kapital beta? y +raene (1= Te)

* koncepcné?
* beta pro projekt financovany z vlastniho kapitalu
* pro projekt Lal Pir?
*« 0.25 (E7b)

Co je vynechana beta pro projekt Lal Pir vzhledem k cilové strukture kapitalu?

_ ﬁunlevered _ 0.25
levered — E - 0.65

|74
Co to znamena pouzit zde srovnatelné udaje z USA?

= 0.38
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= FIX Kapitalové rozpoctovani na AES (navrzeno)

» Néklady na kapital WACC .§+ _ g (1 -Tp)

Toquity = 17 + B(1y — 77) = 0.045 + 0.38 * 0.07 = 0.072 = 7.2%

* Co to znamena?
* Jedna se o zakladni naklady na kapital pro Lal Pir, predstirajici, Ze je v USA.

* Jak se prizpusobime projektu v Pakistanu?
* Priddme suverénni spread (9,9%). To je rozdil mezi bezrizikovymi sazbami.

Tequity (Lal Pir) = 0.072 4+ 0.099 =0.171 = 171%
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= FIX Kapitalové rozpoctovani na AES (navrzeno)

, E D
* Naklady na dluh WACC = Tequiy -5 +-V- (1-T,)

Taept = Ty + Default Spread = 0.045 + 0.0357 = 0.0807 = 8.07%

e Jaka je intuice tohoto pristupu?
* Naklady na dluh odrazeji bezrizikovou sazbu plus standardni rozpéti
* To je opét za predpokladu, zZe projekt je v USA.

* Jak napravime projekt v Pakistanu?
e Opét pridame vladni rozsah

Taebt (Lat piry = 0.0807 + 0.099 = 0.18 = 18%
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= FIX Kapitalové rozpoctovani na AES (navrzeno)

e |[diosynkratické riziko projektu

e Jak funguje hodnoceni rizik?
* Rizika jsou definovana a vazna
* Priradi se skoére rizika (mezi 0 a 3)

* Skore rizika je mapovano na rizikové prémie 0 az 150G v Seore
e Jaké je skore rizika pro Lal Pir? o 0

* Skére rizika je 1.4 :

* Omezeni rizika je 7.0% .

Risk Adder 7.0%




= FIX Kapitalové rozpoctovani na AES (navrzeno)

e Computing the adjusted WACC (IRM = Idiosyncratic Risk Measure)

WACCyqjustea = 0171 % 0.65 + 0.18 % 0.35 * (1 — 0.23) + 0.07 = 0.23 = 23%

* What is the Lal Pir project value at the Lal Pir discount rate?
« $277.52

* What is the Lal Pir project value at the Red Oak discount rate (6.5%)??
« $730.34
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| FA—
= Elx Jaky je rozsah diskontnich sazeb?

* Jak vypocitat nejvyssi a nejnizsi upravené WACC?

NejnizSi = Red Oak = 9.7%
Nejvyssi = Andres = 29.9%

the European Union's Horizon 2020 research
gront agreement No 785081, Desclaimer: The
official opinion of the Europesn Union.
dormation and views expressed lies entiredy with the suthor(s)




Hodnoceni nové metodiky




= FIX Kapitalové rozpoctovani na AES (hodnocenti)

» Kdybyste byli v AES, co byste rekli? Dava néco z toho smysl?

* Idiosynkraticka mira rizika?
* Mala davéra v penéini toky projektu
 Jak budou reagovat mistni prediktofi?

* \Vlyuziti suverénnich spread(?
 Jaka rizika se vladni moci Siti?
* Jak se rdzné ocenéni pfi radznych diskontnich sazbach promitd do pravdépodobnosti
penéznich tok(?
* 6.5%vs. 23%7?

* Jak je pravdépodobné, Ze Lal Pir bude vyvlastnén v roce 2009 (nebo jinak vyuzije k
vytvoreni CF)?
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= FIX Vyvlastnéni v politicky nestabilnich zemich

* VVyvlastnéni znamena, ze se oCekavané penézni toky nemusi
uskutecnit

» Cistd sou¢asna hodnota mize byt odpovidajicim zplsobem zmé&néna

Cl*Sl+ +Cm*Sm+Cm*(1+g)*Sm
1+7r A+r™ (r—-—g)«A+r)m

NPV:CO*S()‘l'

* Do naseho vypoctu NPV pridavame (negativni) termin oznacuijici
diskontovanou hodnotu vyvlastnéného projektu (Gh). Vynasobime tuto
hodnotu pravdépodobnosti, Ze bude projekt vyvlastnén (ph).
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P

— mx Vyvlastnéni Lal Pir

* Predstirame-li to vSechno kvli strachu z vyvlastnéni
* Jaka je pravdépodobnost vyvlastnéni, reknéme v roce 2009?

Npy = 1 TR Cm G
—_— cee —_— .- ¥ —
1+7r 1+nr)m Ph (1+nr)h
277.52 = 730.34 730.34
. = . - *
Ph (1 ¥ 0.065)6

pn, = 0.905

* Je to rozumny predpoklad?
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= FIX 50% sniZeni cash flow Lal Pir

* Co kdyz predpokladame, ze projekt poskytuje pouze 50%
planovanych penéznich tokt (v rémci diskontni sazby Red Oak)?

C; 0.5 Cm * 0.5

NPV' = e m__
147 + +(1+r)m

= 0.5* NPV = 0.5 * 730.34 = 365.17

* To je stale vice nez v ramci ,vhodné“ diskontni sazby Lal Pir (NPV =
277,52)

* Co myslite?
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AES a mezinarodni CAPM




Elx Souvisi to zpét s predchozim obsahem

* Proc lidé upravuji diskontni sazby?
* protoze to vypada propracovanéjsi...

* MUzZeme prinejmensim pokryt rizné typy rizik (Upravou beta)

* Mlze byt uzite¢na analyza scéndru rliznych scéndrl penéznich tok

* Redlné prispévky mohou zachytit nékteré z potencialnich rizikovych
rizik
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= FIX Uprava rizika pro pieshrani¢ni investice (I)

 V pripadé integrovanych kapitalovych trhu literatura navrhuje pouziti
svétového trhu (napr. Svét MSCI) pro priimérnou navratnost (rWM),
vypocet relativniho rizika k tomuto (f_W M) a pfidani vychoziho
rozpéti zemé (a_C) k ndkladim na kapital .

MSCI WORLD DAILY PERFORMANCE

r=1+ B(ry —17)

1800
1600
1400

r=r1r+ac+ PBwm (rwu — 77)

1000

Jul-2012
Jan-2013
Jul-2013
Jul-2014
Jan-2015
Jul-2015
Jul-2016
Jan-2017



https://www.msci.com/world
https://www.msci.com/world

= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Kontinuum v mire integrace

Highly segmented Fairly segmented (or mildly  Highly integrated

financial markets integrated) financial market financial market

Embryonic capital markets  Emerqging capital markets Advanced industrialised

in developing countries in newly industrialised countries with sophisticated
countries currency, bond and equity

markets

Examples: India, Indonesia, Examples: Turkey, Mexico, Examples: USA, UK,

Philippines; Venezuela, Brazil, Malaysia, Argentina, = Japan, Netherlands,

Nigeria, China, Thailand South Korea, Taiwan Germany, France

gm project has recaived m‘a.u. from the European Unlon’s Horizo Iﬁp resoarch
" ¢ g e
Source: -Buckley - International-finance (2012)
Responsibilty for th s expressed lies entirely with th horts).

he indormation and views ex; iredy with the suthor|



— 5 ol VA Uprava rizika pro pteshrani¢ni investice (1)

* U nerozvinutych zemi nékteri vedci tvrdi, Ze tento pfristup je
nedostatecny.

* Jsou navrzeny dva zpusoby, jak zohlednit dalsi riziko.

1. Vyména f_WM za pomér smérodatné odchylky vynosu z projektu (o_i) k
smérodatnym odchylkam vynos( v trznim portfoliu (c@W M). Nékdy je
tento pomér jednoduse aproximovan 0,6.

2. Pridejte prémii, ktera odrazi standardni default spread zemé (a_C) a

pomér variability na jejim akciovém trhu (o_Mi) a ve statnich dluhopisech

o Gi) k prémii za trzni riziko
( - ) P r=1r+ac+ Pwm - (rwm —77)

O

0j
r=rf+cxc+—0_ “(rwm — 77) T:Tf+aC+BWM'(TWM+aC*_O,._Tf)
WM

Gi
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= FIX Kapitalové rozpoctovani na AES (navrzeno)

* Naklady na kapital

E D
WACC V"‘ Tdebt V (1 — TC)

Tequity = Tr + B(ry — 17) = 0.045 + 0.38 x 0.07 = 0.072 = 7.2%

* Co to znamena?
* Jedna se o zakladni naklady na kapital pro Lal Pir, predstirajici, Ze je v USA.

* Jak se prizpusobime projektu v Pakistanu?
* Priddme suverénni spread (9,9%). To je rozdil mezi bezrizikovymi sazbami.

requity (Lal Pir) = 0.072 4+ 0.099 = 0.171 = 171%
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— Elx Novy pfistup v kontextu S2

Navrhovana (nova) metodika kapitalového rozpoctovani na AES :
r=r1r+ac+Pys- (Tus — rf) =17.1%

Pro integrované kapitaloveé trhy :

r = Tf + 0 4 + ﬂWM ' (rWM — T'f) < 171%

Pro spravedlivé segmentované kapitalové trhy :

0' .
r=rr+ac+ PBwm- (rWM + ac *%—7}) >?17.1%
Gi

Pro embryonalni kapitalové trhy

0'.
r=1r+ac +$- (rWM — rf) <?17.1%




Celkem




= FIX KI& odjizdi od p¥ipadu AES

* |[diosynkratické (mikro) riziko by nemélo jit do diskontnich sazeb (na
zakladé predpokladl CAPM)

 Pridani rizikovych spreadu k diskontni sazbé muze projekty
zdvojnasobit (ztrojnasobit?)

* \Vysledna ocenovaci spirala by se mohla stat problematickou

* PInéni rizik do diskontnich sazeb znamena nerealistické (?)
Pravdépodobnosti vyvlastnéni

e Tento druh hodnoceni naznacuje, ze existuje spousta presnosti, kde
ve skutecnosti neni tolik
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