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Zhrnutie

Studia ,Kapitalové trhy vo financovani PPP - Kde sa
nachadzame akam smerujeme?“ bola vypracovana
Eurépskym expertnym PPP centrom (EPEC) v spolupraci
s Partnerships UK. Cielom tohto dokumentu je
zosumarizovat' vSetky doleZité informéacie a zavery tejto
Studie a sprostredkovat tak poznatky o uUlohach a
vyzname kapitalovych trhov vo financovani PPP projektov.
Dokument v Gvode poskytuje zakladné informacie o tlohe
kapitalovych trhov pri financovani PPP projektov ako aj
informéacie o ich hlavnych vyhodach a nevyhodach oproti
tradiénému financovaniu prostrednictvom bankovych
Gverov. Nasledne skima najrozSirenejsi  model
financovania PPP projektov dlhopismi, ktorym je tzv.
,monoline model* a dopad zniZenia ratingu monolines, ku

ktorému doSlo po vypuknuti Uverovej krizy.

European PPP Expertise Centre (EPEC)

Dokument dalej analyzuje priciny, pre ktoré sa kapitalové
trhy stiahli  zfinancovania PPP projektov a skima
potencialne obmedzenia a rieSenia pre opatovné ozivenie
a expanziu financovania PPP projektov prostrednictvom
kapitélovych trhov.

Aj ked existuju kapitdlové trhy v mimoeurdpskych
krajinach, ato najma v USA, Kanade a Australii, ktoré aj
vstcasnosti aktivne financuju PPP projekty, tento
dokument sa zameriava vyluéne na eurdpske kapitalové
trhy, s osobitnym dérazom na ich dva kltugové prvky, trh
Velkej Britanie (Librova zéna) a trh kontinentalnej Eurépy

(Eurozéna).

EPEC je spolocnou aktivitou EIB, &lenskych a kandidatskych krajin EU a Eurépskej komisie a predstavuje medzinarodn(

komunikaénu platformou, predovSetkym pre Statne institicie aplikujuce politiku PPP. UmoZiuje pracovnym skupindm z

8lenskych i kandidatskych krajin EU vymiefiat si skisenosti a najlepsiu prax s implementaciou PPP politiky, odborne

posudzovat a analyzovat PPP procesy.

Délezité upozornenie

Vetky informéacie uvedené v tomto dokumente vychéddzaju vyluéne zo Studie ,Kapitalové trhy vo financovani PPP - Kde sa

nachadzame a kam smerujeme?* a z tohto dévodu v fiom nie st uvedené citicie a odkazy na uvedend $tidiu. Ziaden

z poznatkov alebo zaverov uvadzanych v tomto dokumente nie je poznatkom ani zaverom Ministerstva financii Slovenske;

republiky, ale Cerpa vyluéne z poznatkov predmetnej Studie. Primarnym ciefom tohto dokumentu je sprostredkovat jeho

Citatelom z&very a poznatky z predmetnej Studie zameranej na Ulohy kapitalovych trhoch vo financovani PPP projektov

a moznosti ich opatovného vyuZitia pri financovani PPP projektov.



1.1.

1.2.

Zhrnutie ulohy kapitalovych trhov vo financovani PPP projektov

Struéna historia

Medzi jednotlivymi ¢lenskymi krajinami EU existuji rozdiely vo vyuZivani kapitalovych trhov pri financovani PPP
projektov. Kapitalové trhy boli najastejSie vyuzivané v krajinach s vyznamnym zastipenim schém privatneho
déchodkového sporenia, ktoré potrebuju umiestnit prostriedky ucastnikov systému do aktiv s dlhodobou splatnostou.
Tato forma financovania PPP projektov sa najCastejSie vyuZivala vo Velkej Britanii, kde kapitalové trhy poskytli

rozhodujlcu &ast financovania PPP projektom s investiénou hodnotou vy$Sou ako 180 mil. EUR.

Existuje viacero doévodov obmedzeného vyuzivania financovania PPP projektov z kapitalovych zdrojov v ostatnych
Clenskych krajindch: nedostatona rozvinutost kapitalovych trhov, ktord sa prejavuje v nedostatoénej likvidite
investiénych nastrojov, neexistencia velkych schém privatneho dochodkového sporenia, silny trh Uverového
financovania poskytovaného bankami v agresivnych cenovych a zmluvnych podmienkach a nedostatoéna znalost
problematiky PPP projektov zo strany G¢astnikov dihopisového trhu, v dosledku ktorej je financovanie PPP projektov
prostrednictvom kapitalovych trhov vnimané ako prili§ naro¢né. Napriek tomu sa vSak v poslednych rokoch vyuzivaju

zdroje ziskané na kapitalovych trhov na tzv. refinancovanie v minulosti zrealizovanych PPP projektov.

Vyznamnou charakteristikou trhu PPP dlhopisov v Eurépe je rozsiahle vyuZivanie zaruk poskytovanych monolines?,
pricom objem PPP dlhopisov vydanych bez takychto zaruk je velmi obmedzeny. Vyznamnost monolines bola dana
predovietkym ich Easto nezastupitelnou tlohou pri vykonavani hibkového auditu a monitoringu PPP projektu, ako aj pri

StruktUrovani a administrovani financovania pre tradiénych dlhopisovych investorov.

Investori

Historicky najvyznamnejSimi investormi nakupujtcimi PPP dihopisy boli subjekty s dlhodobymi zavazkami, oproti
ktorym potrebovali aktiva vytvarajice dihodobé periazné toky. Kltuovymi hrami na trhu PPP dlhopisov sa stali
predovdetkym ddchodkové fondy, Zivotné poistovne a spravcovské spoloénosti, ktorych klientmi boli dochodkové fondy

a zivotné poistovne.

V uplynulych troch rokoch sa vSak rozhodujtcimi investormi na trhu PPP dlhopisov stali banky, ktoré ich ale nakupovali
najma na Ucely tzv. swapovej arbitrdZze* s ciefom ich dalSieho predaja investorom hladajicim dlhopisy s pevnym
urokovym vynosom. Aj ked banky tymto spdsobom napomohli verejnému sektoru znizit' naklady dlhového financovania,
¢o sa nasledne premietlo do nizSich nakladov na PPP projekty, banky svojou aktivitou vytlaCili z trhu tradinych
investorov. Potom ako doSlo k vyraznému oslabeniu monolines a k problémom bénk realizujicich spomenuté

,Swapové arbitraze® pri rolovani ich kratkodobych pozicii sa v roku 2008 tento druh financovania Uplne vytratil z trhu.

Aj ked sa v sucasnosti Casto diskutuje o moznosti vstupu tzv. ,sovereign wealth fondov* a ,fondov alternativneho
financovania“ napriek atraktivite dnes dosiahnutelného zhodnotenia ich kapitalu na trhu PPP dlhopisov, Ziaden z tychto
fondov sa nateraz vyrazne neangaZzoval vtomto type financovania. Uréitym zd6vodnenim ich nezaujmu o PPP
dlhopisy je existencia alternativnych investi¢nych prileZitosti (napr. v tzv. sietovych odvetviach) ponukajucich bezpeény
vynos, vyzadujlcich menej Casu a Usilia zo strany investora ako aj skutoCnost, ze ziadna zo zuCastnenych stran

verejno-sukromnych partnerstiev doteraz nevyvinula dostatoénu iniciativu k prildkaniu tejto kategérie investorov.

1 Poskytovatelia poistenia dihového financovania



1.3. Dlhopisy verzus banky: vyhody a nevyhody
Aj ked sa v sucasnosti diskutuje o dalSich alternativach, dlhopisy a bankové Uvery zostavaji rozhodujdcimi formami
dlhového financovania PPP projektov. Medzi tymito dvomi moznostami vSak existuju rozdiely, ktoré sa v zavislosti od

podmienok realizovatelnosti PPP projektov liSia svojimi vyhodami a nevyhodami v nasledovnych oblastiach:

Urokova sadzba poskytnutych zdrojov — dihopisové financovanie bolo lacnejsie v porovnani s bankovymi Gvermi,
bud preto, Ze dlhopisovi investori dokazali poskytnut svoje zdroje za fixnl drokovd sadzbu, ¢im sa eliminovala potreba
swapu, a to nasledne zlacfiovalo vysledn( nakladovost financovania, ako aj preto, Ze dlhopisovi investori disponovali
dlhodobymi zdrojmi, vdaka ¢omu dokazali podstupovat riziko likvidity pri nizSej marzi ako banky, alebo, Ze zaruky za
splatenie vaésiny dihopisov zabezpec€ujlce dlhopisom AAA rating boli poskytované monolines v podmienkach, ktorych

vysledkom bolo celkovo lacnejSie financovanie ako pri bankovych Gveroch.

Naklady spojené s ¢erpanim financovania - v pripade dlhopisov je financovanie ¢erpané jednorazovo, zdroje su pri
realizacii PPP projektu pouzivané postupne, naklady na financovanie vSak vznikaju okamihom jeho Cerpania, ¢o
znamena, Ze v pripade dlhopisov musi diznik znasat naklady aj za tu Cast financovania, ktord nevyuzije okamzite, ale
az postupne. Naopak, v pripade bankovych Uverov je mozné Cerpat zdroje postupne resp. v zavislosti na ich aktualnej
potrebe, na druhej strane vSak musi diznik platit tzv. ,z&vézkovl proviziu® stanovenu percentudlnou sadzbou
z neCerpanej Casti financovania. Ta je vSak vo vacSine pripadov nizSia ako Urokova sadzba dlhopisov a preto je v

tomto kontexte vyuzitie dihopisového financovania menej efektivne ako pri bankovych Gveroch.

Predc¢asné splatenie a prilezitost refinancovania - ak existuje moznost ziskania vyhodnejSieho financovania, ktoré
mdZze nasledne znizit naklady siukromného ako aj verejného partnera na PPP projekt, budi mat obe strany zaujem
o refinancovanie projektu. Refinancovanie je vdak takmer vzdy determinované sthlasom a podmienkami existujucich
veritefov. DIZnik musi preto pri rozhodnuti refinancovat projekt zohfadnit' naklady resp. pokuty spojené s predasnym
splatenim z&vézkov vodi existujicim veritelom resp. néklady na zaranzovanie nového financovania a to tak v pripade
financovania projektu dihopismi ako aj v pripade financovania projektu bankovymi Gvermi. Pokuty resp. poplatky za
predCasné splatenie slvisia najméd s poZadovanou ochranou veritelov voéi niZzSiemu zhodnoteniu predCasne
splatenych zdrojov, ktoré nedokaZu reinvestovat za porovnatelnych podmienok ako boli tie, ktoré im ponukol existujuci
diznik, ako aj so znaSanim nakladov na ukonCenie swapov, prostrednictvom ktorych veritelia zafixovali cenu

financovania pre sucasného diznika.

Riziko refinancovania — nakolko sa v uplynulom obdobi vytratili z trhu zdroje so splatnostou, ktora zodpoveda dizke
trvania PPP projektu, PPP projekty mdZu byt financované len bankovymi Gvermi s kratSou dobou splatnosti. Tieto
Gvery je potrebné pred ich splatnostou refinancovat. V tejto suvislosti existuju dva hlavné pristupy k riziku spojenému
s refinancovanim. Stkromny partner bud' Celi riziku, Ze bude musiet uskutoénit refinancovanie s akymikolvek nakladmi,
ktoré su dostupné na trhu (tzv. hard miniperm Struktdra) alebo sa dohodne s bankou este pred vznikom Uverového
vztahu na moznosti predizenia povodnej splatnosti v pripade, Ze neuskutoéni refinancovanie do povodného datumu
splatnostis tym, e splatnost sa predizi za podstatne vy$sich trokovych nakladov a tvrdsich podmienok platnych pri
pbvodnej splatnosti Gveru (tzv. soft miniperm Struktura). Sukromny a verejny partner v désledku toho &elia riziku
refinancovania. Riziko neschopnosti refinancovat projekt je naopak nizsie pri dihopisovom financovani, nakolko zdroje

potencialnych investorov majti porovnatelnt splatnost ako je dizka trvania va¢siny PPP projektov.

Rozhodnutia tykajiice sa projektu — schopnost bank vykonat hibkovy audit projektu a premietnut jeho zavery do

podmienok, v ktorych poskytnu svoje financovania, ako aj schopnost kontrolovat a monitorovat projekt pogas celej



jeho Zivotnosti, je neporovnatelne vacSia ako pri dlhopisovych investoroch. Ti sa v minulosti spoliehali v tychto

¢innostiach na monolines, ktoré ale doteraz nedokazal Ziaden iny subjekt nahradit.

Urcitost' — pred vypuknutim finanénej krizy dokazali banky poskytnat vacsiu urcitost ceny financovania ako dihopisovi
investori. Banky sa dokazali zaviazat k poskytnutym cenovym podmienkam financovania niekolko mesiacov pred
finanénym uzatvorenim. Naopak dihopisovy investori dokézali potvrdit cenu nimi poskytovaného financovania az tesne

pred datumom finanéného uzatvorenia.

Dosiahnutelnost’ — napriek tomu, ze v minulosti kapitalové trhy dokazali poskytnut financovanie mnohym PPP
projektom, Uverové financovanie bank je vnimané ako spolahlivejSie a istejSie. Toto vnimanie vyplyva z v&¢3ej neistoty
dostupnosti zdrojov od dlhopisovych investorov v porovnani s dostupnostou zdrojov od bank. MenSia spolahlivost
dlhopisového financovania vyplyva zo skutocnosti, Ze tzv. veduci aranzéri emisii PPP dlhopisov nedokazali garantovat
kipu tej asti emisie, ktora nebola upisana investormi. Na druhej strane je potrebné dodat, Zze po vypuknuti financnej
krizy sa tiez vyrazne znizila spolahlivost Uverového financovania, ato najma v pripadoch tzv. syndikovaného

a klubového financovania.

Naklady emitovania dlhu - transakéné naklady dihopisového financovania si vy3Sie v porovnani s Gverovym
financovanim bank a to najmé z titulu potreby ziskania ratingu a nakladov spojenych s kétovanim dlhopisov na burze

cennych papierov.

Ochrana proti inflacii — Specifickym druhom dlhopisov su tzv. dlhopisy s vynosom odvodenym od miery inflacie. Tento
typ dlhopisov je obzviast atraktivny pre investorov ako su ddchodkové fondy, ktoré ich mozu sparovat so svojimi
zavazkami naviazanymi na inflaciu. Takyto typ financovania mdze zaroven vyhovovat verejnym obstaravatelom PPP
projektov, ktori si ochotni akceptovat naviazanie €asti nimi uhradzanych jednotkovych platieb na inflaciu. Takyto

nastroj naopak nedokaZu poskytnut banky v ramci tverového financovania.

Ré&mcovo moZno kon$tatovat, Ze dlhopisové financovanie bolo historicky vZdy menej flexibiiné ako Uverové
financovanie bank azaroven je narocnejSie na manazment bez zapojenia monolines. V kazdom pripade tieto
nevyhody je potrebné posudzovat podla konkrétneho pripadu, a to najma vo vztahu k potencialnym usporam nakladov

financovania, eliminacii refinanéného rizika a moznosti ziskania financovania na dih$ie obdobie trvania PPP projektu.



21.

2.2.

Zhodnotenie monoline modelu

Histéria

Poistovanie dlhového financovania poskytované monolines vzniklo na zaiatku sedemdesiatych rokov minulého
storoCia v Spojenych Statoch ako reakcia na neschopnost mnohych emitentov komunalnych dihopisov splacat’ svoje
zavazky. KedZe trh komunalnych dihopisov vzdy bol a nadalej zostava trhom drobnych individualnych investorov, ktori
nemaju kapacitu a schopnost’ analyzovat rizikd emitentov a musia sa tak spoliehat na verejne dostupné hodnotenia
emitentov, zamerané na posudenie ich schopnosti splacat zavazky od ratingovych agentur ako su Standard and Poors

a Moody'’s Investor Service.

Historicky bola podnikatel'ska ¢innost monolines postavena na poskytovani nepodmienenych a neodvolatelnych zaruk
za riadne a v€asné splatenie istiny a troku investorom v spojeni so zabezpegenim dostatoCnej kapitalovej rezervy na
tieto zaruky tak, aby si mohli monolines udrzat' vysoky rating (optimalne Aaa). Objem kapitalovej rezervy potrebnej na
udrzanie takéhoto ratingu sa odvija od pravdepodobnosti zlyhania emitenta resp. nesplacania jeho zavazkov a z toho
vyplyvajucej moznej straty. Emitent mdze bez ohladu na svoj rating benefitovat z vysokého ratingu udeleného
monoline a vdaka tomu ziskat lacnejSie financovanie projektu. Tato Uspora je zdielana medzi emitentom a monoline
v podobe poplatku hradeného emitentom pre monoline za poskytnutie zaruky za splatenie jeho zavézkov (zarucenie

dlhopisu).

V osemdesiatych rokoch minulého storocia rozSirili monolines pole svojej pdsobnosti aj na iné oblasti a sektory a od
roku 1997 zacali poskytovat zaruky za dihopisy, z ktorych boli financované PPP projekty. K dnednému diiu existuju len

dva PPP projekty financované dlhopismi bez z&ruk poskytnutych monolines.

Rating

Schopnost monolines napomahat zabezpeéeniu financovania PPP projektov prostrednictvom kapitalovych trhov bola
vazne narudend potom, ako u v&&Siny z nich do3lo k zniZeniu ich ratingov. Miera zniZenia ratingu sa liSila pripad od
pripadu, dotkla sa vSak celého sektora. V tejto slvislosti je ale ddlezité dodat, Ze zniZenie ratingov nevyplyva z ¢innosti
monolines v oblasti PPP projektov resp. financovania verejného sektora a infraStruktirnych projektov, ale z aktivit
v oblasti zaru€enia cennych papierov zaloZzenych aktivami naviazanych na rizikové a iné neStandardné hypotekarne
uvery v Spojenych Statoch. Az na par vynimiek portfélia nastrojov zaruenych monolines v oblasti infrastruktirnych
projektov dalej funguju, ¢o potvrdzuje, Ze monolines dokazali ochranit investorov od strat v oblasti infrastrukturnych

projektov a mali by preto byt nadalej jednym zo zvaZovanych modelov zabezpedenia financovania PPP projektov.

Potom ako doSlo k zniZeniu ratingov monolines, sa tieto stiahli z trhu financovania PPP projektov. Dvody ich odchodu

z trhu ako aj obmedzenia ich navratu su analyzované v dalSej asti tohto dokumentu.



3.1.

3.2.

Ozivenie kapitalovych trhov: Hlavné obmedzenia

V ramci snahy ozivit' a rozsirit zaujem kapitalovych trhov o financovanie PPP projektov je potrebné sa zamerat na

viacero obmedzeni, ktoré je mozné rozdelit do dvoch zakladnych skupin: dévody stiahnutia sa z financovania PPP

projektov a prekazky navratu a expanzie v oblasti financovania PPP projektov.

Dévody stiahnutia sa z financovania PPP projektov

Hlavnymi dévodmi, pre¢o sa dlhopisovi investori stiahli z financovania PPP projektov su:

Pohyblivost’ trhove] hodnoty dihopisov, ktorymi su financované PPP projekty, kiord je znasobend znizenou

likviditou PPP dlhopisov, obmedzenym poctom referencnych investiCnych nastrojov a limitovanym rozsahom
informécii o riziku nesplatenia dihopisov. V désledku toho je pre investorov velmi naroéné spravne ocenit PPP
dlhopisy a preto sa ich Casto zbavuju. PPP dihopisy pritom v minulosti nakupili za aktkolvek hodnotu, ¢im dale;

znizuju ich hodnotu, kedZe trh je malo likvidny a okruh kupuijucich je znaéne limitovany,

ZniZenie limitov pre investovanie do dlhodobych infrastrukturnych PPP projektov v dosledku vacsej diverzifikacie

investicii potencialnych investorov, ktorych si¢asna angazovanost je voci PPP projektom na maxime.

Existencia alternativnych menej rizikovych investicii ako st napriklad dihové nastroje vydavané prirodzenymi

monopolmi so sidlom v Eurdpe, ktoré im poskytuji velmi zaujimavé zhodnotenie a su podstatne menej narocné na

porozumenie ako PPP projekty.

Prekazky navratu a expanzie v oblasti financovania PPP projektov

Hlavnymi prekdZkami navratu a expanzie dlhopisovych investorov v oblasti financovania PPP projektov su:

Obmedzena schopnost dlhopisovych investorov analyzovat PPP projekty a vyhodnotit podstupované rizika, kedze,

az na niektoré vynimky, dlhopisovi investori nedisponuji potrebnymi analytickymi kapacitami zaoberajicimi sa
Strukttrovanim a negociovanim financovania PPP projektov a v mnohych pripadoch ani nemaju zaujem vykonavat

tuto Cinnost. V praxi institucionalni investori outsourcovali tdto funkciu od monolines.

Neexistencia subjektu zabezpedéujuceho tzv. Struktirovanie dlhopisového financovania pri finanénom uzatvoreni,

ktori spolu s tlohou kontrolujiceho veritela pdvodne zabezpeCovali monolines, ktoré prevzali na seba

zodpovednost za monitorovanie projektov a rozhodovanie za institucionalnych investorov.

Nedostatok referenénych investicii, o spdsobuje, Ze intitucionalni investori su rezervovani k nakupom PPP

dlhopisov, kedZe neexistuje dostatok nastrojov, voli ktorym by vedeli porovnat vykonnost investicii do PPP

dlhopisov.

Nedostatok designovaného kapitalu na financovanie PPP projektov, nakolko investi€na stratégia mnohych

inStitucionalnych investorov nepozna kategériu infrastrukturnych resp. PPP dlhopisov a z toho dévodu neméZze na
tuto stratégiu alokovat Ziadne zdroje. TaktieZ pre potencialnych investorov existuje mnozstvo alternativnych
investicii.

Rozdielny apetit na riziko vystavby, ktoré bolo v minulosti poistované monolines, no dnes by malo byt priamo

znasané dlhopisovymi investormi. Mnoho z tychto investorov mé naopak averziu vo€i riziku vystavby a zaujimaju
sa vyluéne o dlhopisy s Aaa ratingom a nevedia akceptovat Ziadne materialne riziko, pri¢om o PPP projekty sa

zaujimali v minulosti len preto, Ze na ne boli poskytované zaruky s Aaa ratingom. Riziko vystavby su ochotni



znaSat napriklad investori aktivni v oblasti realit. Ide v8ak o skupinu investorov zameranych na rizikovejSie
investicie a nie na investicie do projektov s faktickym charakterom verejného dihu. TUto kategoriu investorov viak
nevedia presne identifikovat ani uchadzaci o PPP projekty ani verejni obstaravatelia PPP projektov, ¢o robi

vyuzitie kapitalovych trhov este neprehladnej$im a neatraktivnej§im v porovnani s Gverovym financovanim bank.

Obmedzenia vyplyvajice z menového rizika, ktoré st dané najma tym, ze rozhodujlca &ast dihopisového kapitalu

je alokovana v britskej libre a jeho umiestnenie do PPP projektov financovanych v inej mene sa stretava s velmi
malym zaujmom librovych investorov. Investicie do nelibrovych dlhopisov by si vyzadovali nakup menovych
swapov, ktoré su ale limitované dostupnostou ich maximalnej splatnosti, rizikom protistrany a potrebou zabezpeky

pre ich nakup.

Nedostatona hodnota ratingu dlhopisov, ktora je dana tym, ze pozadovanu Uroven ratingu bolo u vaésiny PPP

projektov mozné dosiahnut len vdaka poskytnutiu zaruk od monolines, ktoré samy mali poZadovanu Uroven ratingu.
Dlh zo zdrojov Gverového financovania by naopak s velkou pravdepodobnostou nebol hodnoteny ratingom
vinvestiénom pasme. Existuje niekolko moznosti ako zabezpeCit urover kreditného rizika pozadovand
dlhopisovymi investormi - napriklad bankové akreditivy a bankové zaruky, ktoré by mohli zniZit riziko vystavby,
vy$Sie koeficienty krytia dihovej sluzby, ktoré by mohli znizit prevadzkové riziko, vy$si podiel vlastnych zdrojov na
celkovom financovani, ktory by poskytol vaési objem zdrojov na absorpciu strat predtym nez déjde k ohrozeniu
splatenia seniorného dihu. V3etky tieto opatrenia by samozrejme zvysili néklady financovania a preto by bolo
potrebné overit, &i by vacSia konkurencia pri ziskavani financovania dokazala zabezpedit vysSie prinosy ako s

naklady spojené so spomenutymi opatreniami.
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Ozivenie kapitalovych trhov: Mozné rieSenia

Nezaruéené dlhopisy

Prvou moZnostou rieSenia by mohli byt nezaruené dlhopisy, drzitelom ktorych by boli poskytnuté bezpecnejSie
podmienky investovania ako doteraz. Prikladom by mohlo byt zvySenie hodnoty podriadeného dihu na financovanie
PPP projektov, vysledkom ¢oho by mohol byt vysSi rating seniorného dihu. S ciefom vyriesit problém ocenenia
dlhopisov, finanéna dokumentécia projektu by mala obsahovat' poZiadavku na zabezpe&enie Urovne vykaznictva pre
dlhopisovych investorov ako maju banky a monolines. Vdaka tomu by mohli dlhopisovi investori robit’ kvalifikované
rozhodnutia tykajlice sa pravdepodobnosti nesplatenia emisie nezavisle od hodnotenia ratingovych agentdr. Navyse,
ak nie je na dlhopisy poskytnutd zaruka, udelenie ratingu emitentov musi byt uskutoénené na zaklade verejne
dostupnych informacii, ktoré musia poskytnut emitenti. Za predpokladu dostatoéne podrobnych verejnych informécii
o emitentovi by mali byt investori schopni realizovat racionalne rozhodnutia. Zverejiiovanie potrebnych informacii
zavisi samozrejme tiez od ochoty a kapacity emitenta poskytnut tieto informacie ako aj od ochoty investorov

analyzovat rizikd, ktoré poskytnutim zdrojov podstupuiju.

Otvorenou otazkou zostava, aky rating by mohol byt udeleny nezarudenym dlhopisom spifiajucim vy$sie uvedené
podmienky. Hoci z reakcii G¢astnikov PPP trhu vyplyva, Ze moze byt narotné zabezpetit zaru¢enym dlhopisom rating
v investiénom pasme (tj. rating minimalne na Urovni A), jasnu odpoved na tlto otazku méze dat az presna Specifikacia

poziadaviek, pri splneni ktorych mdzu ratingové agentury udelit dihopisom pozadovany rating.

Ozivenie monoline modelu

Druhou moznostou navratu kapitalovych trhov k financovaniu PPP projektov je ozivenie monoline modelu. Aj ked
niektoré monolines st natolko zasiahnuté finanénou krizou, Ze s velkou pravdepodobnostou zbankrotuju, na trhu stale
pdsobi viacero monolines, ktoré si udrZali rating v investiénom pasme. Aj ked dlhopisovi investori budu velmi taZko
prekonavat svoju nedavnu negativnu skusenost s monolines, exituje viacero spdsobov ako vyuZit prednosti monoline

modelu pri si¢asnom znizeni rizika jeho Upadku.

NajcistejSim rieSenim je, aby monolines dostavali poplatok za poskytnutie zaruky postupne, s tym Ze v pripade ak
rating emisie dlhopisov klesne pod stanovenu Uroved, investor bude mat pravo vzdat sa zaruky a dostat’ poplatok za
poskytnutl zaruku od emitenta (monolines dostavali v minulosti poplatok za poskytnutie zaruky Uplne alebo &iastoéne
v predstihu). Hlavnou vyhodou by bolo presmerovanie vynosu od monoline k drzitefom dlhopisov v pripade poklesu
ratingu emisie, &im by sa zéroveri vyrieSil problém s prispdsobenim vynosov riziku a ztoho vyplyvajlcej trhovej

hodnoty ovplyvheného dihopisu.

Napriek nedavnym problémom dokazali niektoré monolines udrzat personalne kapacity s expertizou na $truktirovanie
transakcii a monitoring projektu. Casto diskutovanou otazkou je, ako vyuZit tieto kapacity v prospech dihopisovych
investorov. Zakladnou myslienkou vo vztahu k monolines je, aby sa zaruili za dostato¢nu hodnotu dlhu tak, aby si
udrzali ekonomicky zaujem o vystupy PPP projektu. Monolines sa v3ak nemusia zaru€it za cell hodnotu dlhu, kedZe
pre investorov nemusi mat tradiéna zaruka nevyhnutne pridanu hodnotu. Vdaka tomuto rieSeniu by sa zvySila dovera
investorov, kedZe monolines by odviedli svoju pracu, ¢i uz pred alebo po finanénom uzavreti, priCom investori by
nemuseli platit za z&ruku za cely dih. Na druhej strane v3ak treba dodat, Ze tdto moZnost ozivenia monoline modelu by

nevyrieSila problém suvisiaci s ratingom a klasifikaciou dihopisov pre Uéely ich referenéného porovnania.
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Inou moznostou je, aby monolines zastavali poziciu subjektu, ktory znaSa stratu ako prvy a nie je v rovnocennom
postaveni (pari passu) s ostatnymi seniornymi veritelmi. Tato Uvaha vychadza z premisy, ze o€akavana strata je v PPP
projektoch neporovnatelne nizsia ako je hodnota nesplateného seniorného dihu. Preto ak by existovala strana, ktora by
bola zmluvne zaviazana znasat prvé straty seniorného dlhu, doslo by k zniZeniu zavaznosti strat z pohladu seniornych
veritelov, ¢im by sa mohlo stat financovanie dlhu atraktivnejSim pre dihopisovych investorov. Tento ndvrh sa odliSuje
od nastavenia zaruk poskytovanych monolines v minulosti, kedZe vtedy rucili za splatenie celej hodnoty seniorného
dlhu. Pravdepodobnost nesplatenia seniorného dihu by sa tymto navrhom nezniZila a nemala by vplyv na zlepSenie

ratingu seniorného dihu. Preto by bolo potrebné overit zaujem dihopisovych investorov o tuto formu ochrany.

Medzinarodné finanéné institucie

Medzinarodné finanéné institacie (MFI) by mohli vyrieSit mnoho problémov, ktorym Celia dihopisovi investori. Dihopisy
by boli zaru¢ené MFI vdaka Comu by ziskali Aaa rating, MFI by prevzali rolu kontrolujuceho veritela a investori by
nemuseli rieSit otazky slvisiace so zostavenim tymu potrebného pre Strukturovanie transakcie a analyzu projektovych
rizik. NavySe takéto zaruky by mohli mat' SirSie medzinarodné pokrytie ako mali zaruky monolines alebo aké maju mat

narodné zaru¢né programy ako napriklad vo Franclzsku.

Statne zaruky

Staty alebo Statom ovladané institicie mdzu na narodnej Grovni vytvorit produkty na zaruéenie dihu, ktoré mozu byt
podobné ako boli zaruky monolines, ak pdjde o tzv. zaruky splatné na poZiadanie. V tejto sUvislosti bude potrebné
vyrieSit otazky spojené s poskytnutim Statnej pomoci, a to najmé stanovenim trhovej ceny poplatku za poskytnutie
zaruky a poskytnutim rovnakych podmienok zaruky vSetkym uchadzaCom. Poskytovatelia Statnych zaruk by mohli na

narodnej Urovni zabezpeit tie isté Ulohy a podmienky ako spominané medzinarodné finanéné institlcie.

Juniorny dih

Juniorny dlh by mohol predstavovat novu Urover financovania medzi podriadenym a seniornym dihom s ciefom zvysit
rating seniorného dihu. Velkost juniorného dihu by sa mohla pohybovat niekde medzi 10 — 30 % v zavislosti od rizik
podstupovanych projektovou spoloénostou. ESte pred vypuknutim finanCnej krizy bol viacerymi subjektmi
naakumulovany vyznamny objem zdrojov urenych na financovanie tzv. mezaninového dihu na financovanie PPP
projektov, ktory tvori sigast vlastnych zdrojov projektovej spolognosti. Cast tychto zdrojov by bolo mozné presunit na
financovanie juniorného dihu v pripade nedostatoéného objemu zdrojov na financovanie seniorného dlhu. Podriadeni
veritelia by zaroven mohli prevziat veritelsku kontrolu nad projektom s tym, Ze by mali pravo rozhodovat o beznych
zalezitostiach s menSou hodnotou finanéného dopadu/ straty a seniorni veritelia by naopak rozhodovali o zaleZitostiach
s vy$Sou hodnotou finanéného dopadu/ straty. Vdaka tomu by sa seniorni veritelia zbavili podstatnej zataze spojenej
s veritelskym riadenim projektu a rozhodovali by iba o zasadnych otézkach. Juniorni veritelia by tak prevzali na seba

roly a Ulohy, ktoré v minulosti vykonavali monolines.

Nové dihové fondy

Casto diskutovanym riesenim prilakania zdrojov z kapitalovych trhov je vznik novych gelovych fondov investujtcich do
infraStruktarnych projektov. Existuju pritom dva hlavné pristupy k tymto fondom, prvym st Strukturalne fondy vyuzivané
na upisanie kapitalu na finanénych trhoch predovsetkym vydanim dlhopisov s naslednou transformaciou na $tandardny
projektovy uver. Druhy pristup je zaloZeny na postvani kapitélu, ktory sa najprv ziska od institucionalnych investorov

a nasledne je pozi¢iavany na financovanie konkrétnych PPP projektov.



4.7. Financovanie PPP projektov verejnymi zdrojmi
Viaceré Staty potvrdili svoju pripravenost poskytnat priamo zdroje na financovanie PPP projektov. Francizsko ako aj
Velka Britania maju aktivne programy podpory financovania PPP projektov, tieto programy s vSak zamerané na
prekonanie kratkodobého nedostatku kapitalu a ich cielom nie je oZivenie kapitalovych trhov. Tieto programy pdsobia
kontraproduktivne na ozivenie zaujmu kapitalovych trhov o PPP projekty, nakolko umoziuju PPP projektom dosiahnut
finanéné uzatvorenie aj v pripade, ked banky nevedia zabezpedit dostatoéné financovanie resp. ked ho vedia

poskytnut za neatraktivnych podmienok.
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Aky velky je trh ?

Uvod

Ako uz bolo spomenuté v Uvodnej Casti tohto dokumentu, medzi jednotlivymi &lenskymi krajinami existuju vyrazné
rozdiely vo vyuzivania financovania PPP projektov prostrednictvom kapitalovych trhov, priéom rozhodujlci objem
transakcii sa zrealizoval vo Velkej Britanii. Eurozéna ma velmi limitované skusenosti s tymto typom financovania

a pocet PPP projektov financovanych z dihopisov sa obmedzuje len na niekolko jej Elenskych krajin.

Situacia vo Velkej Britanii

Pred vypuknutim finanénej krizy sa mohol trh PPP dihopisov vo Velkej Britanii spolahnit na kfG¢ovu skupinu
investorov, ktorl tvorili dochodkové fondy a spravcovské spolognosti. V obdobi rokov 1997 az 2008 zabezpedili tito
investori 15 miliard britskych libier (13,5 miliard EUR) na financovanie PPP projektov. Od januara 2008 vSak uz nebol

vo Velkej Britanii vydany Ziaden novy dlhopis na financovanie PPP projektov.

Viynos vacsiny PPP dihopisov vydanych vo Velkej Britanii je naviazany na inflaciu. Platby verejnych obstaravatefov za
realizované PPP projekty, ktorych financovanie je zabezpecené z dlhopisov naviazanych na inflaciu, zohladriuju tuto

skutoénost a do ich vysky sa premieta miera zaznamenanej inflacie.

Navrat dlhopisovych investorov nie je vo Velkej Britanii ani tak otazkou invencie ako samotného oZivenia zaujmu
kapitalovych trhov. Zadavatelia maju pripravenych niekolko PPP projektov, pri ktorych by bolo optimaine zabezpecit
financovanie prostrednictvom kapitalovych trhov. Samotnd britska viada vyvinula Usilie, aby bola pri verejnom

obstaravani PPP projektov zvaZena aj moZnost financovania prostrednictvom kapitalovych trhov.

Nateraz doSlo len k velmi malému posunu smerom k navratu dihopisovych investorov na trh financovania PPP
projektov. Tito investori maju dostatok alternativnych prilezitosti a verejny sektor dokaze zabezpecit financovania PPP
projektov prostrednictvom bénk s podporou Infratrukturnej jednotky britského ministerstva financii (poskytuje
chybajuce financovanie PPP projektov, pri ktorych sukromni partneri nedok&Zzu zabezpetit cely potrebny objem
finanénych zdrojov). Preto pokial neddjde k zmene v uvedenych skutognostiach, nie je pravdepodobné, Ze dbjde

k zmene vo vztahu k financovaniu PPP projektov prostrednictvom kapitalovych trhov.

Situacia v Holandsku

Najvacsi potencial kapitalového trhu na financovanie PPP projektov ma v Eurozéne Holandsko, ktoré ma obrovsku
schému ddchodkového sporenia, ktorej velku Cast spravuje spolocnost APG ajej dcérske spolocnosti. Sektor
déchodkového sporenia spravuje priblizne 670 miliard EUR. APG uz v minulosti umiestnila ¢ast spravovanych zdrojov

do infradtruktirnych projektov vratane PPP projektov.

Na rozdiel od Velkej Britanie, kde sa dihopisovi investori sustredia na alokaciu rizik, APG sa sustredi vo svojej stratégii
na ochranu voéi inflacii. Holandské vlada ale doteraz nevydala Ziaden dlhopis, ktorého vynos by bol naviazany na
inflaciu. Referenény dlhopis vlady je pritom doleZity z hladiska moZnosti porovnania vynosu nakipeného investiéného
nastroja s vynosom bezrizikového nastroja. V tomto kontexte je preto délezité uréit, ktory inflaény index ma byt
referenénym, tj. & to ma byt indexporovnavany s inflaciou vinej Clenskej krajine alebo naopak sa ma trvat na
inflanom indexe domovskej krajiny a to napriek tomu, Ze toto méze spdsobit problémy verejnym obstaravatelom PPP
projektov realizovanych v inej krajine ako je Holandsko.
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Odhliadnuc od otazky alokacie inflatného rizika, Holandsko ma dobré predpoklady priviest financovanie od
institucionalnych investorov do oblasti PPP projektov. Spolonost APG je presvedend, ze ma potrebnd analyticku
kapacitu posudit projekty a Strukturovat' ich tak, aby nemusela poZadovat vysSi rating diznika, ktori poZaduju investori
vo Velkej Britanii. Otazky tykajuce sa zabezpedenia tzv. veritelskej kontroly bude potrebné dalej analyzovat v zavislosti
od miery angazovanosti holandskych investorov v konkrétnom PPP projekte. Otvorené su tieZ technické otazky
suvisiace s procesom verejného obstaravania, ktorych vyrieSenie by mohlo zodpovedat otézku, ¢i sa v Holandsku,
pripadne v inej krajine Eurozony, podari v najblizSom obdobi zrealizovat dihopisové financovanie PPP projektov zo
zdrojov holandskych déchodkovych fondov. Inou oblastou analyzovanou holandskymi déchodkovymi fondmi je

poskytnutie Gverov namiesto financovania upisanim dlhopisov.

Iné krajiny

V reakcii na finanénu krizu a pretrvavajuci nedostatok zdrojov od bank sa aj iné krajiny ako napriklad irsko snazia
dohodnut s institucionalnymi investormi na financovani PPP projektov. VyuZitie PPP dlhopisov bolo tiez zvazované vo
Francuzsku (napriklad v PPP projekte dialnice A28), v Nérsku (v PPP projekte dialnice E18) a tiez v Nemecku

& Spanielsku.

Ocakavania rozvoja trhu PPP dlhopisov denominovanych v EUR

Okrem Holandska a dalSich spomenutych krajin sa neukazuje jasny smer dalSieho rozvoja trhu PPP dlhopisov. Uz
pred vypuknutim finanénej krizy sa trh PPP dihopisov rozvijal velmi pomaly a mnohé krajiny s velkym trhom PPP
projektov stale vyuzivaju vylutne bankové financovanie. Neustéle sa znizujlca kapacita bank financovat PPP projekty
mdZze byt podnetom vstupu na trh financovania PPP projektov pre dihopisovych investorov disponuijucich dihodobymi
zdrojmi, ako sU najm@ déchodkové fondy. Otazkou samozrejme je, &i su tito investori pripraveni a ochotni poskytnut

svoje zdroje na financovanie PPP projektov v inych krajinach Eurozény.
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Zaver

Zhodnotenie sii¢asnej situacie

Aj ked existuje vSeobecna zhoda v tom, Ze kapitalové trhy su najvhodnejSim zdrojom rozhodujlcej Casti financovania

PPP projektov, v praxi sa tento zaver zatial nepotvrdzuje. Jednou z hlavnych pri€in uvedene;j situécie je skutoénost, ze

zainteresované strany nemaju potrebnd motivaciu zmenit su¢asny stav, a to najmé z nasledovnych dévodov:

Kapitalové trhy st konkurenciou pre komeréné banky, ktoré sa nechcl nechat vytlait z trhu financovania PPP
projektov a pripustaju len moznost vyuzitia kapitalovych trhov na ziskanie zdrojov pre seba s tym, Ze ich nasledne

pouziju na financovanie PPP projektov.

InStituciondlni investori maju mnoho inych jednoduchsich, menej rizikovych a fahSie manaZovatelnych prileZitosti

investovania ako su PPP projekty.

Sponzorom PPP projektov (zabezpecujucim viastné zdroje sukromného partnera) viacej vyhovuju banky ako

partner financovania a maju pri nich vaésiu mieru istoty ziskania financovania v porovnani s dihopisovymi investormi.

Verejni obstaravatelia maju obmedzené skusenosti s kapitalovymi trhmi a nie su vzdy pripraveni zmenit svoje

zvyky tak, aby vyhoveli $pecifickym poziadavkam investorov z kapitalovych trhov.

Investiéni bankari a poradcovia majl zaujem v niektorych pripadoch zaranzovat financovanie PPP projektov
prostrednictvom kapitalovych trhov a alokovat potrebné zdroje a &as do pripravy emisie dlhopisov len za

predpokladu, ze vidia perspektivu opakovaného Uspechu pri umiestfiovani a upisovani emisii PPP dlhopisov.

Verejny a sukromny sektor od seba vzajomne ofakavaju, Ze s rieSenim su¢asného stavu pride druha strana. Subjekty

sukromného sektora ofakavaju, Ze verejny sektor vytvori sprdvne motivacie a zabezpeli potrebné podporné

mechanizmy. Mnohé subjekty verejného sektora su naopak presvedcené, ze s rieSenim ma prist sikromny sektor.

Ako povzbudit kapitalové trhy ?

Ukazuje sa, Ze oZivenie financovania PPP projektov prostrednictvom kapitalovych trhov je podmienené splnenim

nasledujucich dvoch nevyhnutnych predpokladov:

Prostredie ustretové ku kapitadlovym trhom, ktoré dokéZze adresovat a zohladnit poZiadavky dlhopisovych
investorov a vytvori podmienky pre uplatnenie inovativnych rieSeni a nastrojov umozrujucich financovanie PPP
projektov prostrednictvom kapitalovych trhov. Takéto prostredie je doleZité oto viac, ze kapacita bankového

sektora financovat PPP projekty sa vyrazne zniZila a s velkou pravdepodobnostou sa bude dalej znizovat.

Verejny sektor ako ,katalyzator“ zmien poskytujucich potrebné motivacie trhu pre navrat kapitalovych trhov
k financovaniu PPP projektov. Sucastou Uloh verejného sektora by malo byt tieZ ziskanie poznatkov
o0 poziadavkach a potrebach dlhopisovych investorov aich nasledné zohladnenie v procese verejného
obstaravania PPP projektu, ako aj napomahanie vzajomnému dialdégu zainteresovanych stran. Okrem uvedeného
by mohol verejny sektor napoméct oZiveniu dlhopisového financovania nastrojmi priamej podpory akymi s zaruky
verejného sektora alebo nim kontrolovanych subjektov za dihopisy, vznik viadnych agentdr vydavajucich dlhopisy
na financovanie infrastruktirnych projektov a fiskalne motivacie, ako je napriklad oslobodenie prijmov z dlhopisov
na financovanie PPP projektov od dane



6.3. Co bude dalej ?
Aj ked plati Ze trh Casom vzdy vyplni vzniknutt medzeru a motivacia dosahovat zisk prildka novych
sprostredkovatelov k reinvesticiam prostriedkov do verejnej infrastruktary, trh je stale krehky a dosledky poklesu

kredibility a dovery, ku ktorym do3lo v minulosti, sa budu tazko prekonavat.

KaZdé z navrhovanych rieSeni si bude vyZadovat iniciativu zo strany vlad alebo nadnarodnych institucii a potvrdenie

zaujmu finanénych trhov ako aj zabezpecenie déveryhodnych sprostredkovatelov.

V praxi uz existuju priklady novych dihopisovych investorov akymi su Hadrian’s Wall Infrastructure debt fund a

Arcadium Infrastructure.



