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Financovanie podnikania s energetickymi zdrojmi prostrednictvom
tollingu
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Financing of business with energetic sources through tolling

Many firms that have in present time difficult financial problems are not successful during finding of new sources for financing
of their activity. Banks do not provide credits for such problematic firms, investors are choosing only the firms that fulfill very
sophisticated conditions. Situation at the other ways of financing is similar. Solution for such seemingly inconclusive situation can
be financing through tolling mechanism. Tolling means using of additional foreign sources for financing of the business, that bank
(or financing institution) does not provide to the individual business maker, but to the tolling institution, and consequently
it is obligatory to pay back provided means to the financing institution.

Presented article describes possibilities of financial sources obtaining through tolling for area of business with energetic sources
in conditions of Slovak republic.
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Uvod

Slovensko ako jeden z ¢lenskych $tatov EU je su¢astou $ir§icho hospodarskeho priestoru a politického
zoskupenia. Energeticka politika Slovenska je takto uzko previazana s energetickou politikou Eurdpskej tnie,
ale aj s vyvojom ponuky a dopytu po energetickych zdrojoch vo svetovom hospodarstve. Vysledkom tejto
politiky je makroekonomicka stabilita, modernizacia narodného hospodarstva, vysoké tempo ekonomického
rastu a integracie do EU. Vdaka tomu sa podnikanie obracia smerom k environmentalnym vyzvam, ako
je kvalita ovzduSia, klimatické zmeny a manazment zdrojov, na prilezitost pre regiondlny rozvoj
prostrednictvom investovania do regionov a miest, prilezitost’ pre pracu, zniZenie vyrobnych néakladov, rast
konkurenénych vyhod apod.

Avsak tento ciel’ nie je mozné dosiahnut bez potrebnych finanénych mechanizmov, podporujucich
efektivne a environmentalne podnikanie s energetickymi zdrojmi, ktoré je narocné na finanéné zdroje.
Klasické finan¢né zdroje st obmedzené, preto je v siCasnosti mozné vyuzivat’ pre financovanie podnikania
s energetickymi zdrojmi rézne operacné programy v ramci Strukturdlnych fondov, rozlicné Specializované
dotacie financované z prostriedkov $tatneho rozpoctu, ¢i medzinarodné programy a fondy.

Ak podnikatel’ nedostane potrebny tver, nezostava mu iné, nez hl'adat’ iné zdroje pre financovanie
svojich potrieb. Tieto méZzu umoznit’ vstup partnera do firemnej Struktiry alebo odpredat’ cast’ majetku,
pripadne si individualne pozicat’ od fyzickych osob, napriklad od spolo¢nika, akcionara ¢i ¢lena vedenia
firmy. Jednou z metdd financovania energetickych zdrojov je aj financovanie prostrednictvom tollingu.
Tento spdsob ponuka spoloénosti ziskat’ potrebné peniazné prostriedky aj v pripade neddvery banky.

Zhodnotenie vhodnych zdrojov financovania podnikania s energetickymi zdrojmi

Financovanie podniku je proces ziskavania kapitalu, s ktorym podnik hospodari a s pomocou ktorého
vykonava svoju podnikatel'ski ¢innost’, pricom velkost a Struktira tohto kapitdlu je dana financnymi
zdrojmi, z ktorych sa kapital ststred’uje. Z tychto zdrojov podnik financuje svoje, ktoré vznikaju pri zaloZeni
podniku alebo vyplyvaja z jeho ¢innosti a d’al$ieho rozvoja.

Zakladnym rozdelenim zdrojov financovania je rozdelenie na vlastné zdroje acudzie zdroje
financovania. Pri vybere vhodnych zdrojov financovania platia ako zakladné kritéria ekonomicka
udrzatelnost’ a ekonomické moznosti. Ekonomické moznosti hodnotia mnozstvo vol'nych vlastnych zdrojov,
velkost’ rozpoétového prebytku/deficit (minuly, planovany), splatky navratnych zdrojov (stcasné, buduce),
prijmy z podnikatel'skej cinnosti, planované (rozvojové) aktivity, parametre a moZznosti pre vyuzitie
grantovych schém ako aj moznosti vyberu zdrojov financovania [1,6].

Pri podnikani s energetickymi zdrojmi méze spolo¢nost’ uvazovat’ o réznych sposoboch financovania.
K beznym metddam patria napr. bankovy uver, lizing, finanéné prostriedky ziskané na kapitdlovom trhu —
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emisie akcii, vlastné prostriedky investora, dodavatel'sky uver ako aj dotacie z fondov. Za grantové zdroje
financovania mozeme oznacit’ §trukturalne fondy, Statne programy, bilateralne programy, environmentalny
fond (zvyhodneny uver), rakiasky program financovania projektov EE a RES v prihrani¢nych regionoch
a IEE programy — programy Intelligent Energy Europe.

V mnozstve pripadov sa vysledné financovanie riesi ako kombinacia spominanych moznosti. V pripade
spolufinancovania prostrednictvom banky moéze Struktira financovania, ktora banka vyzaduje pri poskytnuti
pozadovanych finanénych prostriedkov pozostavat z pomeru vlastnych zdrojov pri vstupe do projektu
v zavislosti od parametrov a typu projektu, z kombinacie s EU fondmi, kde je mozné pred financovanie
nenavratného financného prispevku (NFP) ataktiez moZnost' refinancovania casti vlastnych zdrojov
po nabehovej faze projektu.

Vysledna $truktara financovania viak musi spiiat’ minimalne dve zikladne podmienky. Plne pokrytie
zriadovacich (jednorazovych) nékladov, Cize cenu projektu a umoznenie splacania tychto finan¢nych
prostriedkov z finanénych vynosov projektov. Cenou projektu pri podnikani s energetickymi zdrojmi
rozumieme naklady spojené s pripravou projektu a priame investi¢né naklady [7].
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PRIPRAVA PROJEKTU

IDENTIFIKACIAPROJEKTU

Obr. 1. Projektovy cyklus [vlastné spracovanie |.
Fig. 1. Project cycle [own elaboration].

Priprava a vyber vhodnej metddy financovania podnikania znamena podrobné rozpracovanie, vratanie
finan¢nej a institucionalnej analyzy a vycislenie dopadov na Zivotné prostredie. Hodnotenie vyberu vhodne;j
metddy financovania znamena posudit’ rozsah podnikatel'skej aktivity, rozpocet, konkrétne ¢innosti
rozvrhnuté na ¢asovy harmonogram, personalne obsadenie a prepracovat vSetkych oblasti podnikatel'skej
¢innosti, ¢i daného energetického zdroja a vymedzenie jeho rizik a nastrah do najmensich detailov.

Pri posudzovani, ¢i vybrana metdéda bude efektivna je potrebné odpovedat’ na otazky tykajuce
sa uspechu implementacie, efektivity projektu, jeho prinosu vo vztahu k regionadlnym, narodnym
a europskym prioritdm, ¢ize predpoklad udrzatelnosti projektu. Udrzatenost’ projektu v tomto pripade
znamend pokraCovanie projektu i po vyCerpani finan¢nej dotacie. Pokracovanim projektu je i aktivita, ktora
nemusi mat’ rovnaky obsah, ale je priamym vysledkom projektu. Vyber metdody ovplyviiuje tiez nastroj
Strukturalnej politiky, ktory sa dand spolocnost’ rozhodne vyuzivat’ [1,6].

Financovanie prostrednictvom tollingu

Podnikanie s energetickymi zdrojmi je znacne finanéne naro¢né, preto pontikané financéné prostriedky
mnohokrat nestac¢ia a mnoho firiem, ktoré sa v sti€asnej dobe nachadzaji vo financnej tiesni, je pri hl'adani
novych zdrojov financovania nelspe$nych. Banky spolo¢nostiam s finanénymi problémami uver
neposkytuju, investori si vyberaji len firmy, ktoré spiiajii velmi naroéné podmienky a u d’alsich moZnosti
financovania to prebiecha podobne. RieSenim tejto zdanlivo bezvychodnej situacie vSak méze byt metdda
financovania spolo¢nostou pomocou tollingového mechanizmu.

Pri pouziti financovania prostrednictvom tollingu vstupuje medzi vyrobcov a kone¢nych odberatel'ov
vyrobkov tollingova spolocnost’. Tato tollingovad spolo¢nost’ s vyrobcom uzavrie tzv. tollingovi zmluvu
asama si v banke poziada o uver. Nasledne si za peniaze z bankového uveru zacne od dodavatelov
nakupovat’ materidlové a energetické vstupy, z ktorych si u vyrobcov nechd za spracovatel'ski odmenu
vyrobit” hotové vyrobky. Vyrobeny tovar si tollingova spolo¢nost’ sama preda odberatel'om.
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Tolling vyuziva dodatocné cudzie zdroje financovania, ktoré¢ financujuca institucia (napr. banka)
neposkytne priamo vyrobcovi, ale inému subjektu (tollingovej spolo¢nosti). Tieto poskytnuté prostriedky
su tollingovou spolo¢nostou nasledne pouzité na nakup materidlovych a energetickych vstupov
od dodavatel'ov a na spracovatel'ski odmenu vyrobcovi. Hlavnou vyhodou tollingového mechanizmu je
ziskanie finan¢nych prostriedkov, bez toho, aby podnikatel'ovi hrozilo akékol'vek nebezpecenstvo pripadného
konkurzu. Vlastnikom vstupov a vyrobkov totiz uz nie je vyrobca, ale tollingova spolo¢nost’.

Nasledujiica schéma ilustruje existujuci trhovy potencial a preverena klientela s pozitivnymi
sktisenostami s tollingovym financovanim a partnermi/akcionarmi OSIN Financial, a.s. [2,5].

Schéma Tollingového financovania
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Obr. 2. Schéma financovania prostrednictvom tollingu [4].
Fig. 2. Scheme of financing through tolling [4].

Medzi dalSie prednosti financovania prostrednictvom tollingu je zachovanie vzt'ahov vyrobcu
s dodavatel'om i odberatel'om, kde sa meni iba pravny zaklad.

Tollingové financovanie je financovanie pomocou pracovného kapitalu, zabezpecujice. Je malo znama,
ale ucinna (pre financovaného) a ziskova (pre financujiceho) finan¢na sluzba, ktort si ako prva v Europe
vo vacSej miere v roku 2000 osvojila spolo¢nost Osinek, a.s. pre revitalizaciu strojarenského hutného
podniku Vitkovice.

Pri tollingovom financovani, alebo poskytovani pracovného kapitalu, OSIN Financial financuje vyrobny
program svojich klientov bud’ formou priameho odkupenia vyroby este pred jeho zahajenim, pripadne inymi
formami financovania vyroby — vstupov a vystupov. Dokoncenti vyrobu preddva d’alej na vlastny ucet
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zékaznikom klienta a klientovi poskytne plnenie nad rdmec vstupnych vyrobnych nakladov formou tzv.
tollingového poplatku. Jedna sa o formu prace v mzde.
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Obr. 3. Financné a hmotné toky pri pouziti tollingu [5].
Fig. 3. Financial and material flows using tolling [5].
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Obr. 4. llustracia obehu financnych a hmotnych prostriedkov pri pouziti tollingu v spolocnosti Vitkovice [4].

Fig. 4. lllustration of financial and material tools flow during tolling using in Vitkovice company[4].

Takto poskytovany pracovny kapital je nominalne o nieco drahsi, nez Standardne poskytované bankové
produkty. Viac menej rada klientov OSIN Financial, i ked maju kvalitny vyrobny program, podpisané
kontrakty a viac nez adekvatne zaistenie, st napriklad na strope svojej tiverovej angazovanosti alebo z inych
dovodov nemdzu ziskat’ Standardné bankové néstroje. St preto ochotni podstupit’ spravu pracovného kapitalu
tollingova spolocnost’.
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Banky nemo6zu poskytovat’ pracovny kapitdl v pravom slova zmysle, ¢im vramci zaistenia rizik
dochadza k vlastnictvu nedokoncenej (i ked’ casto fiskalne likvidnej) vyroby. Banky maju rovno dané
formou kontokorentov. Bezne nefinancujii podniky, ktoré maja stiesnené hospodarske podmienky a vysledky
i za predpokladu, Ze maja kvalitny vyrobny program a potvrdené zakazky [3,4].

Zisk pri tollingovom financovani plynie z rozdielu medzi vstupnymi nakladmi (nakupné ceny pre
vyrobu — material, energie, sluzby — a dohodnuta odmena, resp. tollingového poplatku) a prijmom z predaja
azrozdielu medzi cenami pre vstupy a vystupy, cenami pre dodané produkty odvodené od turokov
vzniknutych z alokovanych zablokovanych zdrojov po dobu trvania zmluvy do odberu hotovej vyroby
7o strany zakaznika.

Celkové marze pre investorov si zdévodnite'né. Neporovnatelnou vyhodou je likvidita investicie, jej
bezpecnost’ a s tym suvisiaci prehl’ad o relevantnych trznych sektoroch. [3,4]

zaver

V predkladanom ¢lanku sme poukézali len na jednu z moznosti financovania podnikania pre energetické
zdroje. Treba vSak poznamenat’, ze pouzitie tollingového mechanizmu nie je vhodné iba pre spolo¢nosti
vo finanénych problémoch. Mézu ho taktiez pouzit' firmy, ktoré su sice bez finan¢nych problémov, ale
inapriek tomu im banka odmieta poskytnut’ Uver. Tieto spolo¢nosti si prostrednictvom tollingu mézu
presunut’ vlastnictvo materialovych a vyrobkovych zasob na tollingovu spolo¢nost’ a tymto krokom vd’aka
razantnému zlepSeniu takmer vSetkych bankovych ukazovatel'ov nasledne ziskat’ od banky tver.

Kazdy sposob podnikania s energetickymi zdrojmi ma navySe svoju Specificku finan¢nu Struktaru.
Zjednodusene povedané, sklada sa z vlastnych zdrojov spolo¢nosti, ¢o predstavuje equity — zisk, pdzicky
od spolo¢nikov a z cudzich zdrojov, ktorym je uver. Ich vzijomny pomer je vzdy kompromisom, ktory
je akceptovatelny pre obe strany. Takisto maju nail vplyv aj poplatky jednotlivych zloziek financovania.
Vo vSeobecnosti vSak plati zdsada, Ze pri ekonomicky udrzatenych projektoch je lepSie uprednostiovat
vzdy komer¢né zdroje.

Prispevok je ciastkovym vystupom grantovej ulohy
VEGA, ¢. 1/0124/10 ,,Strategické riadenie regionu
zohladnujuce environmentdilny a socialny aspekt
trvalo udrzatelného rozvoja*.
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