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Uvod

V dne$nim rychle se ménicim svété rozhodovani probihd za podminek, kdy nejsou cile, omezeni a
dasledky moznych cinnosti pfesné¢ znamé. Pokus, vzit v tivahu jen hlavni faktory ovliviiujici
rozhodovani v podobé néjakého rozhodovaciho ukazatele zkoumaného projektu, casto vede k
nepraktickému modelu, ktery je tézké pochopit. Je ziejmé, Ze je tfeba zvolit jasny pristup k
hodnoceni projektu, ktery by umoznil s vysokou mirou duavéry poskytnout celkovy odhad
situace.

Jednim z obort, kde se masivné pracuje s neuplnymi ¢i jinak vadnymi informacemi nesoucimi v sobé
riziko, kde se pfi pfijimani zavaznych rozhodnuti musi brat v uvahu i nejistota a nahodnost jevu, je
rozhodovani o realizaci a financovani projektii, zejména projektit PPP, kde se na realizaci projektu
podileji jak vetejny, tak i soukromy sektor. Projekty tohoto typu jsou velkou $anci pro nové zplisoby
financovani vetejné infrastruktury tam, kde moznosti statu nestaci, coz bylo potvrzeno v poslednich
letech stavem silni¢ni infrastruktury ve stfedni a vychodni Evropé. Na strané vetfejného sektoru jde o
usili co nejlépe vyuzit provozni efektivitu projektu pii snizeni nakladi a zvySeni kvality pro vefejnost
a tim se priblizit efektivnosti soukromého sektoru. Zaroven jde o urychleni rozvoje infrastruktury tim
nejhospodarnéj$im a nejefektivnéjSim zptisobem.

Charakteristickym rysem projekti PPP je rovnéz skuteCnost, Ze riziko investicniho kapitalu nese
soukromy partner. Co se tyka celkovych rizik projektu, projekty typu PPP umoznuji jejich optimalni
rozlozeni, kdy kazdy ze subjektl partnerského vztahu piebira to riziko, které dokaze nejlépe fidit,
Ostrousko [42].

Pti provadéni hodnoceni projektu, jako je napiiklad analyza ucelnosti a efektivnosti projektu typu
PPP, ma analyza projektu fadu dalSich dil¢ich studii a vytvaii tak vétsi zatéz na analytika. Spoluprace
stran v ramci PPP ma fadu problémil. Klicovym problémem piekroceni nakladu je nespolehlivy odhad
jejich predpokladanych hodnot. V této souvislosti je vhodné provadét progndézovani projektii PPP na
zakladeé sdileni rizik mezi vefejnym a soukromym sektorem. Pfi analyze musime brat v avahu, ze
hlavni zajem soukromych investord spocivd v dosazeni zisku, a dale klast diraz na posouzeni
optimalniho podilu soukromych investorti do infrastrukturniho PPP projektu. Obvykle se provadi
statické posouzeni, ale pro pfipad dlouhodobého projektu v oblasti infrastruktury (vice nez 20 let)
bude statické posouzeni nevyhovujici.

Pro zvySeni spolehlivosti posouzeni byl zformulovan dynamicky model hodnoceni efektivnosti
realizace infrastrukturniho projektu béhem jeho Zivotniho cyklu. V tomto modelu je, soubézné s
vypoéty ekonomické efektivnosti, nutné vypracovat prognézy vyvoje projektu PPP pomoci

modelovani rizik projektu. Podcenéni integrace rizik do hodnoceni efektivity projektu typu PPP je



nutno vnimat jako zdkladni problém, pro jehoZ rozi‘eSeni je tfeba vystavét aplikaéni model
hodnoceni rizik, coZ je naplni predkladané prace.

Spatné rozhodnuti miize mit vazné disledky na dlouhodobé investice. Proto véasna identifikace a co
nejpresnéjsi hodnoceni rizik je jednim ze soucasnych problémd moderni investi¢ni analyzy.

Z praxe je znamo, jak nahodné jevy a nejistota zpisobena neuplnymi, nepfesnymi a neurditymi
informacemi, informacemi s vadou s sebou pfinaseji riziko, ztéZzuji rozhodnuti o tom, které z mnoha
moznych feSeni je pro dané potieby idealni, ztézuji spravné ohodnoceni rizika, ztézuji spravné
rozhodnuti. Uréitym nastrojem pro zpracovani situaci popisovanych informacemi s vySe uvedenymi
vadami, jejichZ vycet zdaleka neni Uplny, jsou pomérné nové matematické metody, metody fuzzy
matematiky a metody fuzzy logiky.

Teorie fuzzy logiky je novy, dynamicky se rozvijejici pfistup k hodnoceni rizika. V posledni dobé¢ je
fuzzy modelovani jednim z nejaktivnéjSich a nejvice perspektivnich oblasti aplikovaného vyzkumu v
oblasti fizeni a rozhodovéani.

Hlavni pfednost teorie fuzzy logiky spocivd v zavadéni jazykovych proménnych (subjektivnich
kategorii).

Lingvistické neboli jazykové proménné jsou proménné, které nelze pifimo popsat pomoci
matematického jazyka, je t€zké jim pfiradit pfesné kvantitativni hodnoceni a nemaji pfesné odhady.
Mohou byt ale zastoupené matematickym popisem ve formé¢ hlavniho nastroje teorie neurcitych
mnozin — funkei piislusnosti. L. Zadeh zavedl jako lingvistickou takovou proménnou, jejiz hodnoty
jsou slova nebo véty pfirozeného jazyka. V odborné literatute, zkoumadjici fuzzy mnoziny se
lingvistické proménné nazyvaji term-mnoZzinou (z anglického term — nazev).

V této praci je zdivodnéno pouziti teorie fuzzy mnozin pii posuzovani ukazatele hodnoty za penize
(Value for Money - VM) v projektech spoluprace vetejného a soukromého sektoru v podminkach,
kdy nejsou dostate¢né dostupné informace pro stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti popisujicich
mozné hodnoty zmén parametrd projektu. Snahou této prace je prokazat ucinnost pouziti teorie fuzzy
mnozin a fuzzy logiky ve vyse uvedenych podminkach.

Pti feSeni stanoveného cile se rozvijeji stavajici a zaroven se navrhuji nové metody projekéni analyzy
pro modelovani rizik proménnych projektu pouzitim teorie fuzzy mnozZin (TNM), a to formou
modelovani penéznich tokli mozné ztraty z projekéni Cinnosti pomoci obecnych ekonomicko-
matematickych metod.

Pouzivani navrhovaného modelu analyzy rizik investi¢niho projektu typu PPP v podminkach nejistoty
doporucuji projekénim organizacim a vefejnym institucim na rdznych urovnich, tam kde je nutné
provést uplnou komplexni analyzu vnitinich (generovanych ptimo z projektu) a vnéjsich (tykajicich se
makroekonomického prostredi) rizik projektu. Vysledky mohou byt vyuzity védeckymi organizacemi

a statnimi institucemi pro analyzu raznych typt projekt (nejen typu PPP) a pfi provadéni externich



hodnoceni celé fady objektdl, pojmi a jevi, které jsou nutné pro ziskani ur€itych ukazateli nebo

vlastnosti pfedmétu studii, jejichz popis a modelovani jsou z riiznych divodi komplikované.

Novost prace spociva zejména v nasledujicim vyzkumu:

zjistovani moznosti vyuziti aparatu TNM v projekéni analyze hodnoceni efektivity projektu

typu PPP z hlediska ukazatele hodnoty za penize;

navrh metody konstrukce aproximaéniho modelu pro stanoveni pfipadnych odchylek nakladi
a ptinost projektu pomoci zapocitani rizikovych polozek projektu do penéznich toki s cilem

stanoveni vysledného ukazatele hodnoty za penize v podminkach nejistoty;

zjistit zptsob zohlednéni fady jeho nedostatkil pii pouziti aritmetickych operaci s neurcitymi
mnozinami, zejména pfeceneni nejistoty a zjistit, zda 1ze do modelu s neuréitymi mnoZzinami

zahrnout korelace mezi rizikovymi proménnymi;

porovnat dva pokrocCilé zpuisoby pii hodnoceni rizik s identifikaci jejich silnych a slabych

stranek;

odpoveédét na otazky, jak zména typu rozdéleni hustoty pravdépodobnosti finan¢niho dopadu
identifikovatelného rizika a jak zména typu funkce piislusnosti mize ovlivnit vysledek

zkoumaného parametru projektu;

predlozit praktickou aplikac teoretickych rozpracovani této prace na analyze investi¢niho

projektu pii navrhovani a budovani rychlostni komunikace kolem Moskvy.

Obvykle se v metodach analyzy projektu pouzivaji: teorie pravdépodobnosti, matematicka statistika a

ekonometrie. V realném svété moderniho podnikani je pouziti tradi¢nich metod casto obtizné

aplikovatelné, protoze stanoveni rozdé€leni pravdépodobnosti zndmych parametri v podminkach

nedostatecné informace je velmi subjektivistické. V souvislosti s vySe uvedenym, je vyuziti isudka

expertli pomoci nastroje TNM velmi perspektivni.



1 Formulace problému, cil prace a metody vyzkumu

1.1 Uvod do problematiky

Vsechny subjekty trhu pii pfijimani svych strategickych rozhodnuti narazeji najeden spole¢ny
problém — na nejistotu zitejsiho dne. Proto se vSichni snazi udé€lat tento svét vice predvidatelnym,
coz vyvolava potiebu planovani a progndzovani riznych scénait perspektivniho vyvoje udalosti,
zvlasteé pak pfi prijeti strategickych investi¢nich rozhodnuti. Proto se vytvareji scénafe budoucich
udalosti spojenych se zménou urovné cen, rozsahem vyroby a prodeje produkce, makroparametrti
ekonomiky (uroven zdanéni, sazby kratkodobych uvérd, tempo inflace atd.), a pak se provadi
analyza investicniho projektu (IP) v uskutecnitelném hypotetickém scénafi. Pochopitelné
optimistické scénaie zlepsuji finan¢ni ohodnoceni IP a pesimistické jej zhorsuji.

Hlavni otazkou je, jaké mame oCekavat scénafe pti budoucim pribéhu IP. Badatel¢ zacinaji uvadet
vyznam scénaill v integralni situaci. Zde vznikaji dveé otazky:

1. Na jakém zékladu se tento vyznam urcuje,

2. Zda jsou vSechny potencialni scénafe vyvoje IP a jeho okoli zohlednény v integralni situaci.

Solidni odpoveéd’ na tyto dvé otazky je nesnadna, jelikoz chybi zaklady pro urcovani vah ve skupiné
scénaril, ne vSechny scénare jsou zohlednény a ani neni mozné je vSechny zohlednit.

Je mozné prejit od diskrétniho prostoru scénaiti k souvislému a vyménit diskrétni vyznamové
rozdéleni faktorii za spojitou hustotou rozdéleni. Kdyz mame tato rozdéleni pii vstupu do modelu,
muizeme alespon pfiblizné stanovit rozdéleni vystupnich parametrti modelu (naptiklad Cista soucasna
hodnota — NPV, vnitini vynosové procento - IRR). Tato cesta, i kdyz vyfazuje problém omezenosti
scénail, nevyrazuje jiny problém, a to opodstatnénost modelovych pravdépodobnostnich rozdéleni.
Pokud uvazujeme o klasickém chapani pravdépodobnosti, pravdépodobnost se popisuje jako
frekvence stejnorodych udalosti odehravajicich se ve stale stejnych vnéjSich podminkach. V realné
ekonomice ale neexistuje stejnorodost ani stale stejné podminky. Stejnorodost se nezachovava ani
v pribéhu ¢asu. Napiiklad, hodnoty modelu amerického trhu v roce 2009 (po krizi v roce 2008)
zdaleka nejsou stejné, jako hodnoty modelu trhu v roce 2006 (pted krizi). Kardinalné odlisné jsou
vSechny makroekonomické parametry. Je zfejmé, ze modelu trhu pied krizi Ize ptifadit urCity scénar
pravdépodobnosti, kdezto modelu trhu po krizi budou pfifazeny uplné jiné hodnoty
pravdépodobnosti scénate i hodnoty jeho dopadu.

Védci vénovali mnoho usili tomu, aby se odstoupilo od klasického chapani pravdépodobnosti. Pfi
prechazeni od pravdépodobnosti klasické k subjektivni se zvysila role odbornika (znalce) urcujiciho
pravdépodobnostni vahy, zvysil se vliv subjektivnich preferenci odbornika na ohodnoceni. Z toho
vyplyva, ze ¢im vice subjektivni se pravdépodobnost stava, tim mén¢ védeckou se jevi.

Objeveni subjektivnich pravdépodobnosti v ekonomické analyze neni zdaleka ndhodné. Tento objev

oslavil prvni strategicky Ustup védy pted tvafi nejistoty, kterd ma neodstranitelnou povahu. To, co se
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s velkym uspéchem pouziva v technice, v teorii hromadnych sluzeb, ve statistice jako védé o chovani
vétsStho mnozstvi stejnorodych jevi, absolutné selhava v modelech finanéniho managementu.
Badatel ma co do Cinéni s omezenou sadou udalosti, které jsou rdznorodého pivodu. Proto je
komplikované udélat zavéry na zakladé ziskanych informaci.

A proto i sam odbornik, jeho védecka aktivita a jeho preference se stavaji objektem védeckého
vyzkumu. Jistota/nejistota odbornika v hodnoceni tak ziskava kvantitativni podobu, a to uz nema s
pravdépodobnosti viibec nic spoleéného. Objekt védeckého vyzkumu byl tedy stanoven. Pokud byl
do védeckého vyzkumu diive zahrnut pouze ekonomicky objekt, pak v soucasném finan¢nim
managementu je védecky vyzkum doplnén o Rozhodujici osobu (RO) — Decision-maker. Touto
osobou muiZze byt jak finan¢ni manazer, tak finan¢ni analytik pfipravujici rozhodnuti pro manazera.
Hlavni ve formulaci tohoto védeckého tikolu je, naucit se modelovat subjektivni pravdépodobnost. Je
duilezité zejména védet, podle kterych kriterii uskutecnuje RO rozpoznani bézné ekonomické situace,
stavu objektu zkoumdni a podkladd pro piijeti rozhodnuti. Informace jsou nedostacujici, navic
nejsou dost kvalitni. V této souvislosti RO védomé nebo podvédomé odbocuje od bodového
Ciselného hodnoceni, které nahrazuje kvalitativnimi charakteristikami situace, vyjadfenymi
ptirozenym jazykem, naptiklad: velké, malé a nepatrné riziko. Pokud se terminy pfirozeného jazyka
neporovnaji s kvantitativnim ohodnocenim, pak se mohou interpretovat libovolné. Ale pokud toto
hodnoceni bylo provedeno jako konvenéni model zaloZzeny na kiizeni nazorid a preferenci celé rady
odbornikl sledujicich zhruba jednu a tutéz ekonomickou realitu, pak toto hodnoceni uz ma vétsi
vyznam pro modelovani ekonomického objektu spolu s idaji o samotném objektu.

Naptiklad: co znamena dnes ,,vysoka procentni sazba uroki“? V tomto piipadé nemulzeme
odpoveédét jednoznacné, dokud se nedotdzeme nékteré skupiny spolecnosti, vyuZzivajicich uveérové
dluznik, tim niz$i sazba urokd je mu stanovena. Kazdy dluznik je jiny, ale v prabéhu souhrnného
prizkumu se rysuje jakysi uceleny obraz (bézné se interpretuje jako histogram zkoumani).
Nemoznym se stava urceni jakési stiedni sazby, kolem které se seskupuji v§echny ostatni sazby. A
¢im dal doprava po ose x (uroven procentni sazby) se budeme posouvat od uréené sttedni hodnoty,
tim vice divodi budeme mit za ptfedpokladu, Ze tato sazba je vysoka. Takto mizeme vyclenit tii
skupiny sazeb: ,,vysoka®, ,stfedni, ,,nizka“ — a rozd¢lit vSechny existujici sazby do téchto skupin
nekolika zpiisoby.

Jednim ze zptisobti je, ze uréime odpovidajici intervaly na ose x. Pfislusnost ke kazdému intervalu
bude urcovat jednoznacné slovni ohodnoceni. Pokud budeme dé€lat tuto praci dikladnéji, pak
popiSeme nasi jistotu/nejistotu pfi klasifikaci. Ur€ité mmnoziny intervalii se pfeméni na neurcité
podmnoziny s neurCitymi hranicemi. Mira nalezitostit¢é nebo jiné procentni sazby k dané
podmnozin€ se ur¢i pomoci funkci piislusnosti, sestavené podle specialnich pravidel. Takto se

nastinily cesty jiného strategického pfistupu ke zkoumani nejistoty v ekonomice. Diive védci byli



nuceni odmitnout klasickou pravdépodobnost ve prospéch pravdépodobnosti subjektivni.'
V soucasné dobé¢ i subjektivni pravdépodobnost prestala védce uspokojovat. Stalo se tak proto, Ze
subjektivni pravdépodobnost obsahuje piili§ mnoho subjektivniho znaleckého hodnoceni a pfilis
malo informaci o tom, jak tyto informace byly ziskany.

Pozadavek zachovat adekvatnost pouzivanych modeld nas nuti postupné eliminovat subjektivni
pravdépodobnosti z ob¢hu a nahrazovat je neurcitymi mnoZinami. Divodu je k tomu nékolik:

e neurcité mnoziny idedln¢ popisuji subjektivni hodnoceni pravdépodobnosti RO,

e neurcita ¢isla (druh neurcitych mnozin) se idealn€ hodi pro planovani faktort v Case, kdy
jejich budouci ohodnoceni je ztizeno (je nejasné, nema dostatek statistickych podkladi).
Proto vSechny scénare tykajici se téch nebo jinych jednotlivych faktor mohou byt spojeny
do jednoho souhrnného scénaie v podob¢ trojihelnikového ¢isla, v némz se urcuji tfi body:
minimalni dosazitelny, nejvice mozny a maximalni dosazitelny vyznam faktoru. Pficemz
vaha jednotlivych scénaftt ve struktufe souhrnného scénafe se formalizuje jako
trojuhelnikova funkce pfisluSnosti tGrovné jednotlivych scénafi k neurdité mnoziné
souhrnného scénare;

e muzeme vratit pravdépodobnostni popisy do svého védeckého zkoumani jako
pravdépodobnostni rozdéleni s neurcitymi parametry (intervalové - pravdépodobnostni
ptistup). V piipad€ tohoto pfistupu se trojuhelnikové parametry rozdéleni urcuji na zakladé
procedury stanoveni stupné pravdépodobnosti. Timto se nastinila cesta pro syntézu

pravdépodobnostnich a neurcité-mnozstevnich popist.

Tento pristup umoziuje odhlednout od statistické stejnorodosti pozorovanych udalosti pro sestrojeni
pravdépodobnostnich hypotéz. Ve vétSin¢ ekonomickych a finan¢nich kol nemiize byt statisticka
stejnorodost dokazana. Proto neni mozné pouzivani klasickych statistickych pravdépodobnostnich
hypotéz.

Za ptedpokladu, ze vychozi soubor udaji umoziiuje posoudit pouziti nékterého pravidla,
vyjadfeného v pravdépodobnostni nebo jiné podobé, neni divod k pouzivani pouze bodového
hodnoceni parametrti pravdépodobnostnich rozdéleni.

Muzeme hovotit o tom, Ze hodnoceni parametri pozorovaného zakona rozloZeni pravdépodobnosti
je vagni, nepiesné. Pfipustnd hodnota téchto parametrti lezi v urcitém intervalu a charakterizuje se

ur¢itou mirou moznosti.

' Pojem klasické pravdépodobnosti definuje P. Hebak ve své praci [18] podle které je pravdépodobnost
nahodného jevu déana podilem poctu elementarnich vysledki pfiznivych nastoupeni tohoto jevu a poétu vsech
moznych vysledkd pokusu. Dale autor uvadi definici subjektivni pravdépodobnosti, jako stupné daveéry
jednotlivece ve vyskyt urcitého jevu.
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Neurcity a intervalové-pravdépodobnostni piistup k formalizaci nejistoty tyto moznosti dava.
Vseobecn¢ tyto pristupy umoznuji propojit efekt projektu se stavem svéta a zaroven dovoluji, aby
n¢jaka Cast tohoto projektu zalezela na jeho vnitini nejistoté. Toto umoziuje posuzovat koncepci
neur¢itého a intervalové-pravdépodobnostniho piistupu k formalizaci nejistoty jako dostatecné
vSeobecnou a zasluhujici Siroké uplatnéni v nejriznéjSich oblastech, naptiklad v investi¢nim
projektovani.
Proto provedeni srovnani vysledkl neurcitého a intervalové-pravdépodobnostniho pfistupu pii
provedeni aritmetickych operaci s neurcitymi hodnotami (riziko proménnych) je zvlast duilezité,
jelikoZ toto srovnani by umoznilo objevit zvlastnosti a prednosti jednoho pfistupu pred druhym.
Existuje cela fada publikaci vénovanych teorii fuzzy mnozin. Nicmén¢, dosud nebyly vyvinuty
nastroje umoznujici uplatiiovani teoretickych rozpracovani pfi feseni realnych ekonomickych ukolt.
Zatim bylo vydano jen né€kolik publikaci vénovanych vyuziti teorie fuzzy mnozin v ekonomice a
podnikani. Jsou to pfedev§im prace G. a M. Bojadzievy, R. Yager, D. Cox, V.P. Bocharnikov, A.O.
Nedosekin.
Rozbor rizné literatury, ktery jsem provedla, ukazal, Ze dosud nebylo provedeno ani teoretické, ani
praktické srovnani vysledkd neurcitého a intervalové-pravdépodobnostniho pfistupu provedeni
aritmetickych operaci s neurcitymi hodnotami (riziko proménnych).
Na zaklad¢ tohoto zjisténi jsem dosla k ndzoru, Ze je potieba provést védecky vyzkum s
teoretickymi a praktickymi dikazy. Dala si za kol vytesit problém, ktery ma dilezity teoreticky a
prakticky vyznam. Timto problémem je otazka, zda se zachovava pomér mezi funkci piislusnosti, tj.
rozdélenim moznosti a pravdépodobnostnim rozdélenim (pravdépodobnostni mirou), kdy neurcité
Cislo je vysledek ziskany za pouziti rozsitenych aritmetickych operaci podle pravidel neurcité
matematiky.
Tim bylo pfeduréeno zapracovat expertni intervalové odhady pii modelovani pomoci vyuziti riznych
typt pravdépodobnostnich rozdéleni a riznych typa funkce piislusnosti.
Pro tento vyzkum jsem zvolila zplisob srovnani dvou obdrzenych vysledku:

e vysledeky, obdrzené na zakladé pouziti rozsifenych aritmetickych operaci podle pravidel

neur¢ité matematiky nad vychozimi neur¢itymi intervaly riznych typi funkci piislusnosti;
e vysledeky, obdrzené na zaklad¢ teorie pravdépodobnosti metodou Monte Carlo za pouziti
ruznych typa pravdépodobnostnich rozdg¢leni.

Bylo zjisténo, jak tyto zmény mohou ovlivnit vysledky u pozorovaného ukazatele. A také bylo
zjisténo, ktery ze zkoumanych zpuisobu je robustnéjsi, tj. méné citlivy na zmény stavu okolnosti.
Predlozené teoretické a praktické dikazy srovnani dvou porovnatelnych pfistupll k formalizaci
nejistoty (neurCitého a intervalové-pravdépodobnostniho piistupu) se doporucuji pro feSeni
riznorodych ukold v ekonomice, zvlast kdyz se musi brat vuvahu rtizné kombinace faktorti

nejistoty.
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1.2 Cil prace, formulace zkoumanych otazek a metody vyzkumu

Objektem zkoumani v této praci je PPP projekt, konkrétné sledovani dosazeni dilezitého ukazatele
hodnoty za penize pfi rozhodovani o realizaci projektu se zohlednénim jeho rizik.

Pfedmétem studia je proces vybéru vhodnych néstroji pro tvorbu modelt hodnoceni rizik PPP
projektd v podminkach nejistoty.

Cilem této prace je zpracovani aplikacniho modelu pro hodnoceni rizik PPP projektd pfi sledovani
dosazeni dilezitého ukazatele efektivnosti téchto projektd v podobé hodnoty za penize (VIM) v
podminkéch nejistoty spojené s neuplnou informaci o zakladnich udajich. Pro dosazeni vytknutého

cile bylo nezbytné:

e provést analyzu pfistupti ke kvantitativnimu hodnoceni rizik v souc¢asné praxi fizeni rizik;

e provést porovnavaci analyzu hlavnich pokrocilych metod hodnoceni rizik s identifikaci jejich
silnych a slabych stranek pii formalizaci nejistoty zakladnich parametrii projektu;

e vytvorfit metodiku pro hodnoceni rizik projektu za podminek nejistoty pomoci aparatu teorie
fuzzy mnozin;

e piedlozit navrh modifikované metody k odstranéni zjisténych nedostatk;

e zformulovat doporuceni pro praktické pouziti zpracované metody;

e pouzit modely na konkrétnim projektu — zhodnotit vysledky a porovnat s vysledky ziskanymi

jinym postupem.

Redeni nasledujicich ukolti vede k vytvofeni aplikaéniho modelu. Pfi jeho rozpracovani a doporudeni
k aplikaci byl proveden empiricky vyzkum ovéfujici stanoveny cil prace. Zobecnujicimi usudky se ve
statistice obvykle rozumi bodové odhady a intervalové odhady parametrti ¢i charakteristik na zaklade
nahodnych vybért a testy hypotéz nejriiznéjSiho typu a zaméteni, Hebak [15]. O spravnosti ¢i
nespravnosti stanovené hypotézy se rozhoduje na zakladé Setieni vybérového souboru. Vzhledem
k tomu, Ze statisticky soubor dat byl ziskan na expertnim zakladg, tj. nevychazi z vyznamné statistické
zékladny, neni mozné stanovit védecky spravnou hypotézu a nasledné provést jeji statisticky test
vyznamnosti pro ovéteni vysledkd. Proto jsem stanovila predpoklad.

Refenym problémem a tedy hlavni badatelskou otizkou prace (pfedpoklad) bylo prokazat, 7e
neurcity zpiisob hodnoceni rizik je pfi modelovani robustnéjsi viici ptipadnym zménam souvisejicim
se zménou typu funkce prislusnosti v porovnani s intervalové-pravdépodobnostnim zptisobem, v némz
byly pouzity rizné typy rozdé¢leni hustoty pravdépodobnosti rizikovych proménnych. Ovéieni tohoto
mého ptredpokladu spociva v porovnani vysledki dosazenych pouzitim raznych zptisobli modelovani

rizik.
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Metody vyzkumu
Teoreticka a prakticka ¢ast disertacni prace je zaloZena na mormativnim piistupu, vychdzejicim z
meého subjektivniho pohledu jako autorky prace pii porovnavani pokroc¢ilych metod hodnoceni rizik
projektu typu PPP. Mame-li stanoven pfedmét zkoumani, vyzkumné cile a zvoleny typ ptistupu
zkoumdni, stojime ptfed otdzkou vybéru védecké procedury spolu s vybérem vyzkumnych
metod. Védeckou procedurou rozumime postup, jimz posloupné realizujeme ukol souvisejici
s vyzkumem a s realizaci vyzkumného cile. Védecka procedura je soucasné¢ implementaénim
postupem uplatiovani vyzkumnych metod. V této praci byly pouzity nasledujici typy
védeckého postupu podle kritéria zvolenych metod, Ochrana [39]:

1. Empiricky postup s pouzitim metod pozorovani, méfeni, experimentovani.

2. Teoreticky postup s pouzitim metod induktivnich a deduktivnich.
Zpasob vysvétleni, vykladu zkoumaného problému disertatni prace je zalozen na bazi
explanace, pfi které se postupuje od obecného ke konkrétnimu (jednotlivému) jevu, vztahu.
Prvni tfi kapitoly disertacni prace jsou zalozeny na explanacnich metodach vykladajicich
zkoumany problém na bdzi védeckého vysvétleni. Pfi klasifikaci v disertaci pouzitych
védeckych metod se vychazi z hlediska univerzalnosti.
Pti zpracovani prace byly pouzity jak obecné védni tak i specidlné védni metody. Z obecné védnich
metod byla pouzita zejména metoda analyzy, syntézy, indukce a dedukce. S ohledem na vyse uvedené

cile prace byly pouzity tyto védni metody:

e Analyze jako metod¢, ktera je pouzita na tvorbé koncepci, ¢asto pfedchazi analyza prakticka,
tj. rozklad, rozdé€leni objektu na jednotlivé ¢asti. Analyza je myslenkové rozdéleni objektl na
jejich soucasti s naslednym vymezenim jejich vlastnosti. Analyza vyustuje v nasledné detailni
prozkoumani prvki a jejich vlivu na celek. Metoda analyzy dominuje hlavné ve druhé a tieti
kapitole zejména pii obsahovém zkoumani prament zabyvajicich se vécnou problematikou
souvisejici s vyzkumnym predmétem disertacni prace. Poté jsou vysledky zkoumani, obvykle
metodou syntézy, zformulovany do syntetickych zavéru.

e Syntéza je myslenkové spojeni predchazejici praktickému skladani casti objektu do
koherentniho celku s ohledem na spravné vzajemné umisténi ¢asti pii spojeni. Metoda
syntézy byla pouzita pii formulaci poznatku o nejvhodnéjsim rozdé€leni rizik mezi partnery a
pii vytvoreni souboru zavéri a doporuceni pro analyzu projekt takového typu pro piesngjsi
hodnoceni jejich rizik. Metoda syntézy byla pouzita jako podplrna metoda v soucinnosti
s metodou neuplné indukce.

e Indukce a dedukce jsou vzajemne propojeny. V indukci se z méné¢ spoleCnych znalosti
pomoci tusudku dochazi k vétsi mife zobecnéni, od jednotlivych wurCitych jevi

k zevSeobecnovani. Metodou indukce na zékladé¢ poznatkd z analyzy byl vyvozen zavér o
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prednostech pokrocilych zptisobli hodnoceni rizik PPP projektu, zejména neurcitého ptistupu,
ktery zvySuje diivéryhodnost a kvalitu stanoveni ukazatele efektivity projektu. Protoze metoda
indukce ma své limity, jak na né ukazuje napt. Ochrana [39] s odvolanim na Russella a
Poppera, byl rozpor mezi omezenou mnozinou zkoumanych prvkl a obecnosti (univerzalitou)
védeckych vypovédi bran na zietel volbou nekartezianské (bechelardovské) metodologie. Té
pravé odpovida i volba specialné védnich metod (viz pouzité metody fuzzy matematiky a
fuzzy logiky), kdy zkoumani vramci disertace je vedeno v rovin¢ pravdépodobnostnich
pristupi k hodnoceni rizik projektu. Formulované zavéry jsou tudiz moznymi stavy svétd a
nikoliv striktni deterministické vypovédi.

Deduktivni uvazovani funguje opacnym smérem, od zobecnéni, od zavérti se dochazi ke
konkrétnim faktim nebo k usudkiim majicim mensi miru zobecnéni. Metodou dedukce byl
definovan predmét zkoumani a vyzkumné cile. Cilem bylo dospét k naslednému vymezeni
vychozich premis, ze kterych pak logickou operaci byl zformulovan zavér. Dedukce byla
pouzita pti axiomaticko-deduktivnim ptistupu pii konstrukeci modelt pokrocilych metod.
Komparace — pfi porovnavani vysledkli neur¢itého a intervalové-pravdépodobnostniho
pristupu pro posuzovani rizik projektu z hlediska rozhodujiciho ukazatele hodnoty za penize
prostiednictvim funkci pfislusnosti a funkci rozdéleni pravdépodobnosti.

Experimentovani — pfi hodnoceni moznych vyvoji implementace projektu, kde
experimentovani t€sné souvisi s modelem projektu popisujicim predikci jeho chovani.
Modelovani - pfi procesu zkoumani modelu hodnoceni rizik, v ramci néhoz ménime jak
strukturu, tak i parametry modelu. Pro chapani vlastnosti zkoumaného objektu a lepsi
pochopeni souvislosti byl vytvofen model. Modelem v této praci rozumime mysSlenkovou
reprodukci realné skutecnosti. Model za definovanych podminek reprodukuje zkoumany
objekt a jeho chovani, coz umoznilo lépe pochopit zkoumané souvislosti. Modely
prezentované v 4. kapitole umoznily provést explanaci ¢ili predikci vysledkii zkoumaného
problému. Pii interpretaci vysledkii védeckého zkoumani byly brany na zietel podminky
fungovani modelu, na nichz je fungovani modelu postaveno, a byla tato skute¢nost promitnuta
do zavéru.

Expertni metoda — v ramci zpracovani disertacni prace byla tato metoda zakladem pro
stanoveni a ziskani potfebnych charakteristik rizikovych faktorti projektu potifebnych pro
analyzu efektivity projektu z pohledu vefejného sektoru pro rozhodnuti o implementaci tohoto

projektu.
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Téma a stanovené cile determinuji strukturu prace, ktera se sklada ze Sesti kapitol.

Prvni kapitola se zamétuje na kritické zhodnoceni dosavadniho stavu poznani v oblasti strategickych
investicnich rozhodnuti. Klade zejména otazku, nakolik je védecky opodstatnéno pouziti
pravdépodobnostniho piistupu pii hodnoceni rizik projektu v podminkach nejistoty a nastiiiuje
moznost formalizace nejistoty adekvatnéj§im pristupem za pouziti teorie neurcitych mnozin.

Druha kapitola se zabyva klasifikaci druhti nejistoty a analyzou pfistupl k jejimu modelovani. Dale
jsou zde zkoumany tradi¢ni metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investiéniho projektu
v podminkach rizika a nejistoty s dirazem na jejich prednosti a nedostatky. V zavéru kapitoly je
predloZzena dalsi metoda, metoda zaloZena na uZiti teorie neurditych mnozin demonstrujici piistup,
ktery se da povazovat za vhodnéjsi a spolehlivéjsi nastroj k feSeni stanoveného cilu prace.

Treti kapitola zuzuje zkoumanou problematiku a uvadi podstatu PPP projektu s jeho specifikou,
prednostné se zvlastnosti jeho rizikovych analyz pti posouzeni jeho efektivity z pohledu zkoumaného
ukazatele hodnoty za penize (VIM).

Prvni tfi kapitoly disertacni prace jsou zamérné ryze teoretického charakteru. Divodem je specifikum
predmétného oboru vyzkumu této prace, nebot’ se nachdzi v interdisciplinarnim prostoru rtznych
védnich oborti: aplikované matematiky, statistiky, vefejnych financi a spravy, investi¢niho
rozhodovani a ekonomiky dopravnich sluzeb a stavebni infrastruktury, zejména v oblasti vystavby
silni¢nich komunikaci. Ctvrta a pata kapitoly maji jak teoreticky tak i prakticky vyznam.

Ctvrta Kkapitola uvadi metodologicky piistup k hodnoceni rizik projektu typu PPP s rozborem
hlavnich pouzivanych metodik. Pii analyze je pfitom kladen diraz na porovnani moznosti zahrnuti
nejistoty do dvou pokrocilych zptisobd, a to do intervalové-pravdépodobnostniho a do neurcitého.
Pata kapitola ma jak teoretickou Cast zkoumajici metodologické problémy propojeni a rozhraniceni
implementovanych nastroji pfi operovani s nejistotami, tak i ¢ast praktickou, v niZ se popisuje fada
zjisténych problémi pii implementaci téchto zplisobil na redlném projektu.

Sesta kapitola piedstavuje aplikaci vyse popsanych pokrogilych piistupii k hodnoceni rizik projektu
typu PPP a prokazuje G¢innost navrzené¢ho algoritmu pro feseni nedostatk obou nastrojti. Pro ovéteni
predpokladu o vhodnéj$im pouziti neur¢itého pfistupu pred intervalové-pravdépodobnostnim bylo
provedeno porovnani dosazenych vysledkil za pouziti riznych typt pravdépodobnostnich rozdé¢leni a
funkci prislusnosti, zejména zkoumani vysledného ukazatele v citlivosti na tyto zmény. Pfedstavené
praktické vysledky byly porovnany a na zakladé porovnani byl vyvozen zavér.

Zaveér predstavuje teoreticko-metodologické vyusténi prace. Jsou v ném syntetizovany teoretické
vysledky zkoumani a soucasné¢ formulovana doporuceni pro praktické pouziti navrzenych

modifikovanych zpasobit hodnoceni rizik v podminkach nejistoty pro budouci PPP projekty.

15



2 Zakladni pristupy Kk formalizaci nejistoty v ukolech

strategického Fizeni realnych investic

2.1 Klasifikace druhi nejistoty a rizika v ukolech prijeti strategickych

investi¢nich rozhodnuti
Pfi procesu pfijimani strategickych investi¢nich rozhodnuti (SIR) je nemozné ziskat piesné a Gplné
udaje o vSech fungujicich i potencidlnich vnitinich a vnéjSich faktorech.
Nejistota, ktera piindSi znacné potiZze pifi modelovani tloh pfijeti strategickych rozhodnuti, je
disledkem mnoha faktort (n€které Cerpany z elektronického zdroje [7]):
e existence objektivnich ndhodnych jevii a procesti s neznamymi funkcemi rozlozend;
e neuplnost, rozpornost, zkreslovani informace — disledkem je nizka presnost informace,
kterou dostavame od subjektl fizeni i z vnéjsiho prostedi fungovani spolecnosti;
e netuplnost a neptfesnost znalosti zakont ptirody, znalosti spolecnosti a ekonomiky;
e chyby v modelovani a ziskavani informace;
e principidlni nemoznost kvantitativniho hodnoceni charakteristik na dané urovni vyvoje
znalosti;
e neurcitost parametri budoucich udalosti a projektt, jeva, faktort;
e zavislost cild, kritérii na profilu RO (psychologie, motivace, kompetentnost);
e ngjistota v chovani konkurence;
e vice variant moznych scénarii vyvoje udalosti;
e nedokonalost metod prognézovani;
e pulsobeni faktoril casu, okolnosti vy$si moci;
e Castd zména podminek trhu, urcujicich dynamiku podnikatelského procesu;
e rozdilnost zajm, cilt, tkont, vzajemnych vztahd Gcastnikd;
e potiZe pti obdrzeni vychozich udaji, nezbytnych pro vyfeSeni uloh ve finan¢né-investi¢ni
¢innosti podniku, zvlasté pak v ranych etapach jejich projektovani;

e mozné zmeény ve stupni dostupnosti ke zdrojim.

Uvedené zvlastnosti prakticky neumoziuji pouziti tradi¢nich matematickych metod, v¢etné metod
teorie pravdépodobnosti.

Klasick¢ matematické modely a metody, které se pouzivaji pii fizeni investicni cinnosti
v nestabilnich podminkach, neptinaseji ocekavany vysledek.

Proto jsem vypracovala nové, na nejistotu orientované modely za pouZiti strategického fizeni a fizeni

investi¢ni ¢innosti podniku.
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Nejistotou se rozumi neuplné piedvidani situace, které nevyluCuje pravdépodobnostni vyskyt
moznych stavl prostiedi.

Podotykam, Zze kritéria rozhodovani v podminkach nejistoty nemaji Uipln€ racionalni zdivodnéni,
nebot’ nejistota ve vychozich informacich vede k nejistoté rozhodnuti.

Klasifikaci zakladnich druhti nejistoty si miizeme piedstavit v podobé schématu (obr.1.1).

Nejistota
A 4 A 4 A 4
Neurcitost Nevérohodnost Nejednoznacnost

(neuplnost, nedostatecnost,

neadekvatnost)
4 4
Fyzicka nejistota Lingvisticka nejistota
\ A v A
Nahodilost Nep¥Fesnost Nejednoznacnost Nejednoznacnost
vyznamu slov smyslu frazi

Obr. 1.1 Klasifikace druhii nejistoty. Cerpano z www. strranky [8]

Konkretizace vyjmenovanych druhtl nejistoty za ucelem pfijeti SIR je dana nize.

Prvni troven znamena kvalitativni charakteristiku mnozstvi chybéjici informace o udajich SIR.
Neurcitost vznika pii velmi omezeném mnozstvi potiebné informace, tj. informace prakticky chybi
(pocatecni stadium studia ukolt).

Tato situace mize vzniknout, naptiklad, pfi vstupu na nové odbytové trhy.

Pti shromazd’ovani informace v urcité etapé se miize stat, ze jest€ neni shromazdeéna veskera mozna
(netplnost) nebo veskera potiebna (nedostatenost) informace pro IP a pro podminky jeho realizace
pti odiivodnéném pouziti urcité matematické metody, naptiklad metody Monte Carlo.

V piipadé, kdy pii shromazdovani informaci nejsou pro nékteré parametry IP stanoveny jejich
presné popisy, ale jen nejasné nastiny, vznika nejistota.

Neadekvatnost existuje pii popisu parametrti I[P pouze analogicky s jiz realizovanymi IP, tj. existuji

pouze nahrazujici popisy.
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Nutno podotknout, ze existence téchto druhli nejistoty (nevérohodnosti) je spojena jen s tim, Ze
proces shromazd’'ovani informaci je doCasné pozastaven kvili nedostatku zdroji (finanénich,
casovych a jinych) urCenych pro shromazd’ovani informace. Nicméné moznost vysledného
prodlouZeni studia kol existuje. Dalsi vyzkum muze vést bud’ k situaci urcitosti, v niz vSechny
prvky ukolii a parametry IP jsou popsany jednoznacné, nebo k situaci nejednoznacnosti, pii niz se
predpoklada, ze veskera mozna informace o tikolu neni shromazdéna uplné, jelikoz to neni mozné.
Druha uroven popisuje zdroje divodl objeveni nejednoznacnosti, kterymi jsou vn&jsi prostredi
(fyzicka nejistota) IP a RO pouzivany odborny jazyk (lingvisticka nejistota), Gorodeckij [15].
Fyzicka nejistota je spojena jak s existenci nékolika moznosti ve vnéj$im prostiedi, z nichz kazda se
nahodou stava skutecnosti (situace nahodilosti), tak i s nepfesnosti méfeni provadénych fyzickymi
pristroji (situace nepiesnosti), Gorodeckij [15].

Pod nepiesnosti se rozumi absence uplnych znalosti tykajicich se n¢kterych prvki SIR, naptiklad,
budoucich hodnot predpovédénych parametri IP. V mezich této klasifikace zarazeni nahodilosti a
nepiesnosti  k nejednoznacnosti  pfedpoklada  znalost odpovidajicich zdkonG  rozdéleni
pravdépodobnosti.

Lingvisticka nejistota je spojena s uzitim odborné¢ho jazyka RO pro popis SIR. Tato nejistota se
determinuje nezbytnosti operovat konecnym poctem slov a omezenym poctem slovnych frazi pro
popis nekonecné mnoziny riznorodych situaci vznikajicich v procesu piijimani rozhodnuti. Tato
nejistota je jednak disledkem mnozstvi znalosti pojmt slov jazyka (homonymie) a dale také —
nejednoznacnosti smyslu frazi, Gorodeckij [15].

Podle vyse uvedeného je zapotiebi pro piijeti efektivniho strategického rozhodnuti tykajiciho se IP
progndzovat situaci na zakladé pfesn¢ adjustovanych predpokladanych vypoctd, ale pii nich mohou
vzniknout problémy v evidenci nejistoty v téchto vypoctech. Situace se dost komplikuje tim, Ze
nejistota, ktera piislusi IP, nema vzdy statistickou podstatu. Tato skutecnost ma nekolik divodi. Za
prvé: pii planovani dlouhodobych IP je zapotiebi snazit se mit na zieteli udalosti makropolitického a
makroekonomického vlivu, coz ma absolutn¢ nestaticky vliv na zmény napt. danového prostiedi. Za
druhé: pfi planovani a pfipravé nového IP, ktery nema zadnou obdobu v minulosti, v podstaté
neexistuji jakakoliv statisticka data. Kvantitativni metody zalozené na statistickych udajich mohou
byt nékdy adekvatné pouzity v piipadé hromadné obsluhy, ktera jiz mé svoji historii na trhu, nebo
kdyz investice jsou spojeny s rozhodnutim o rozSifeni a viibec nejsou pouzity v ptipad¢ uvedeni
nového zbozi na trh. Za tfeti: nelze nebrat v uvahu spoustu subjektivnich faktoril, realizaci IP,
utajenost informace pod zdminkou obchodniho tajemstvi, cilevédomé zkresleni vykazové informace
atd.

Vsechno toto méa za nasledek nejistotu progndzy, a tudiz i riziko realizace IP. Pravé proto pii
modelovani a provadéni predpokladanych vypoctl je nutné formaln€ popsat budouci predpokladané

hodnoty nékterych parametrii [P, které maji riznorodou podstatu nejistoty, a zméfit riziko IP.
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Pro provedeni dalsiho mozného vyzkumu jsem musela rozdélit pojmy riziko a nejistota. Riziko je
ptitomno prakticky ve vSech sférach lidského Zivota. NemlZzeme pojem formulovat pfesné a
jednoznacné, jelikoz riziko zalezi na sféfe jeho vlivu. Existence rizika je podminéna nemoZznosti
s urcitosti na 100 % predpokladat budoucnost. Na zaklad¢ této skuteCnosti musime vy¢lenit zakladni
vlastnost rizika: riziko ma své misto vii¢i budoucnosti a je neodmyslitelné spojeno s prognézovanim
a planovanim, to znamena s pfijetim rozhodnuti vibec. Nejistota je zdrojem rizika pfi piijeti
rozhodnuti. V tomto piipadé je nejistota objektivni. Ackoli je podstata vzniku rizika jako
ekonomického jevu objektivni, ma jako zakladni odhadni ukazatel uroven rizika, charakter
subjektivni.

Tato subjektivita, tj. nerovnocennost ohodnoceni daného objektivniho jevu nékolika subjekty, je
dana trovni uplnosti a vérohodnosti informace, zakladny, kvalifikace financnich manazerd, jejich
zkuSenosti ve sféfe riziko-managementu a fadou jinych faktord. Pfi objektivni existenci nejistoty je
riziko pro kazdy projekt i pro kazdého ucastnika rizné jak z kvalitativniho, tak i z kvantitativniho
hlediska.

V uvedeném vyzkumu, ktery jsem provedla, bylo posouzeno riziko z celkového pohledu jako ¢iselné
vyjadfeni zméfené moznosti prichodu neptiznivych udalosti, které maji za nasledek riznorodé ztraty
hospodariciho subjektu (ztrata svych zdrojii, vznik Skody, ziskani netplnych pfijmt, vyskyt
dodate¢nych vydaji). V disledku uskutecnéni urcité Cinnosti je moznost pfichodu nepfiznivych
udalosti pfi ptijeti rozhodnuti izce spojena s procesem vzajemného pisobeni s prostfedim trhu, které
ma vlastnosti nejistoty.

Ptitom je nutno podotknout, Ze pojmy nejistota a riziko nejsou totozné, jak se pomérné€ casto chapou.
Moznost pifichodu nepfiznivé udalosti se nesmi spojovat pouze sjednim ukazatelem -
pravdépodobnosti vyskytu. Stupen této moznosti se charakterizuje riznymi ukazateli v zavislosti na
matematickém pfistupu, ktery se pouziva pro formalizaci nejistoty. Jak uvidime dale, riziko se muze
také formalizovat na zakladé nastroje TNM.

Nejistota je neodmyslitelné spojena s netplnosti informace. Jak uvadi Hebak [18], o nejistoté se
mluvi v souvislosti s t€émi nekontrolovatelnymi veli¢inami, jejichz hodnotam nebo intervaliim hodnot
nejsme schopni pfifadit zddné rozumné pravdépodobnosti. Je ziejmé, Ze pouziti jakychkoliv
ekonomicko-matematickych metod pro zdivodnéni IP nebude efektivni, pokud jako informacni
zékladna bude pouzita neuplna a nedostatecnd informace, ktera mtze mit za nasledek vazné
negativni dasledky az do bankrotu. Jelikoz nejistota je zdrojem rizika, musime se snazit ji
minimalizovat, a to tak, Ze musime ziskavat kvalitni, vérohodnou a vycerpavajici informaci a snazit
se stahnout nejistotu na nulu, tj. k uplné jistot€. Bohuzel, v praxi se nedafi ziskavat tiplnou a kvalitni
informaci Casto kviili vysokym nakladiim nebo fyzické nemoznosti. Proto pfi pfijimani rozhodnuti

v podminkach nejistoty ji musime formalizovat a odhadnout riziko, jehoZ zdrojem ona je.
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Na zakladé¢ vySe uvedeného je nezbytnou podminkou (dovolujici ziskat dostate¢né adekvatni
rozhodnuti pro vytvoreni adekvatnich matematickych modelii a efektivniho programového vybaveni
pro feseni ukolil tykajicich se strategického fizeni realnych investic) vSestranné zahrnovat do uvah
nejistotu pfi formalizaci a zpracovani informace, ktera je k dispozici. Pfitom naprosto pifesné
ohodnoceni vstupnich parametri ekonomicko-matematickych modeli IP se nejevi jako mozné
v disledku mnozstvi neodstranitelnych nejistot, ptisobicich na parametry projektu. Proto vznika
potieba vypracovat nové metody modelovani strategickych kol véetné pouziti prostifedkt TNM.
Skutecné, predpokladanym parametrim IP je vzdycky mozné dat neurdity popis na zakladé
dodate¢né a znalecké posudkové informace. Pak je nepresnost vychozi znalecké posudkové
informace podminéna nejistotou znalci ve svém posudku vyjadienou mnohozna¢nou stupnici
pravdivosti. Zkoumany objekt miize patfit ke skupin€, popsané pojmem, pomérem nebo vyrokem,
nebo tam nemusi patfit, ale jsou mozné i mezilehlé hranice pfislusnosti. Pfi neurcité vychozi
informaci v podobé neurcitych pojmi a pomért mohou byt vyjadfeny vSechny prvky a tukoly:
alternativy, vysledky a zavislosti mezi nimi, zhodnoceni pravdépodobnosti piichodu vysledku,
kriteridlni zhodnoceni vysledkli, pfednostni RO, rozhodujici pravidlo. Neurcity popis vznika
v nasledujicich ptipadech:

1. Pfi omezeni zdroji modelovani (¢asovych, financ¢nich a jinych), které nedovoluje ziskavat
presnou informaci nebo sestrojit s potiebnou veérohodnosti pravdépodobnostni rozdéleni,
vede k potfebé vyuzivani znalosti znalct a expertll, které se projevuji v neurcité slovni
podobé.

2. Kdyz ze smyslu tkolu je jasné, ze predpovidané hodnoty, napiiklad NPV a jiné, jsou ve
znaéné mife nejistymi hodnotami, jelikoz budouci penézni toky, procentni sazby atd. se
charakterizuji nejistotou riznych druhti. Pti¢inou této skuteCnosti je vliv mnoha rtznych
faktort, jako jsou napiiklad budouci ceny, Groven inflace, konjunkturni prostfedi, zmény
priorit potfeb atd. Existence téchto nejistot rizného druhu je zakladem pro popis vstupnich

proménnych IP neurcitymi intervaly.

2.2 Analyza pristupi k modelovani nejistoty

Nejistota a nepiesnost se mohou posuzovat jako dva opacné nazory na stejnou realitu — netuplnost
informace. Prepoklddejme, Ze informace je vyjadiena v podobé logického vyroku, obsahujiciho
predikaty, a v ptipadé potieby kvantifikatory.

Pod pojmem ,,baze znalosti* budeme rozumét mnozstvi informaci, které ma subjekt nebo skupina
subjektd, nebo informace, které obsahuje informacni systém a které se vztahuji ke stejné problémové
oblasti. Pak se predikaty, objevujici se pfi projevu informace, mohou interpretovat jako podmnozina
stejné univerzalni mnoziny.

Jakykoliv vyraz muze byt posuzovan jako tvrzeni vztahujici se ke vzniku né&jakého jevu. V prvni

fade jsou jevy predstaveny v podobé podmnoziny této univerzalni mnoziny, nazvané ,jisty jev*.
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Existuji tfi ekvivalentni zplsoby analyzy mnoziny udaji v zavislosti na tom, zda se klade diraz na
strukturu (logicky nazor), obsah (teoretika vétSinovych nazori) této informace nebo na jeji vztah ke
skutecnym faktlim (objektivni nazor).

Pokud informac¢ni jednotku urcuji 4 prvky, Djubua, Prad [8], (objekt, pfiznak, hodnota, jistota),
pak ptiznaku odpovida funkce, ktera zadava hodnotu nebo mnozstvi hodnot objektu.

Tato hodnota odpovidd nékterému predikatu, tj. podmnoziné univerzalni mnoziny, spojené s touto
hodnotou. Jistota je ukazatelem spolehlivosti informacniho prvku. Je ziejmé, ze 4 prvky, které
vytvareji celkovy informaéni prvek, jsou jeho slozkami. Tyto slozky mohou byt naptiklad: mnoZstvi
objektd, mnozstvi piiznakd, n-mistny predikat, rizné stupné jistoty.

V tomto kontextu je mozné urCit pojmy nepiesnosti a nejistoty: nepi‘esnost patii k obsahu informace
(prvku ,,hodnota*) a nejistota patii k jeji pravdivosti, pod niz rozumime shodu se skute¢nosti (prvek
jistota®).

Stupeni nejistoty informace se zobrazuje pomoci kvalifikatori (modality) typu ,,patrné®, ,,mozna“,
,J€ potfeba®, ,,pravdépodobné* a jinymi, jejichZ vyznam uptesiuji nize.

Modalita ,,patrné* byla zkoumana dvé stoleti. Patrnost ma dvé rizné interpretace.

Jedna znich — fyzicka (statistickd) je spojena s provedenim statistickych zkouSek a uréenim
frekvence vzniku jevl. Druha je spojena se subjektivnim nazorem. Modalitu ,,mozna“ a ,,je potieba“
zkoumal jiz Aristoteles, ktery zdiiraziioval skutecnost jejich dvojitosti (pokud néktery jev je jisty,
pak opacny jev neni mozny). Je zajimavé, Ze v protikladu s pojmem ,,patrné se pojmy ,,neni mozné*
a ,,je jisté” Casto posuzuji v ramci dvouznacné logiky (ano/ne) jako kategorie typu ,,vSechno nebo
,»nic’.

Ale pojem ,,mozna‘“ stejn¢ jako pojem ,,patrné toleruje dvé interpretace: fyzickou — mira naro¢nosti
nékterého vykonaného tikolu, a epistemologickou (teorie lidského poznani).

Naopak ,,je nezbytné“ je mnohem vice kladny pojem jak ve fyzickém, tak i v epistomologickém
smyslu (subjektivni potieba je urcitost, jistota).

Je zfejmé vhodné dovolit existenci stupni moznosti a nutnosti stejné jako stupné pravdépodobnosti
(odstiny moznosti se najdou uz i v pfirozeném jazyce, jelikoz je mozné fici, napiiklad ,je velmi
mozné*).

Pravdépodobnost a divéra maji Casto epistemologickou interpretaci a jsou pfiméiené spojeny
s moznosti a potiebou.

Kazdy ztéchto pojmti odpovidd nékterému zplsobu vystupu ze zadané bazi znalosti: didvéru
vyvolava vSechno, co bezprostiedné deduktivné vychazi z baze znalosti, a pravdépodobné i vSechno,
co neni v rozporu s touto bazi (induktivni nazor).

Existuji 1 jiné kvalifikatory pro popis nepfesnosti, jako naptiklad ,,vague* (nejasny, vagni), ,,fuzzy*

(neurcity, neostry), ,,general* (zobecnény), ,,ambiguous* (dvojsmyslny).
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Dvojsmyslnost piedstavuje formu nepiesnosti spojenou s jazykem: nekdy je disledkem homonymie
jazyka. Informace je dvojsmyslna doté miry, do jaké patii k riznym kontextim nebo riznym
moznym databazim (univerzalnim mnozinam). Neurcity, neostry, nejasny charakter informace
spociva v neexistenci urcitych hranic v mnozin¢ hodnot pfislusnych objekti. Mnohé kvalifikatory
prirozeného jazyka jsou nejasné a pro né je charakteristické zobecnéni.
Tradi¢né pouzivame dva typy znazornéni netplnosti tdaji: teorii pravdépodobnosti a teorii chyb.
Kratce jsem prozkoumala jejich zvlastnosti a oblasti jejich pouziti.
Teorie pravdépodobnosti je matematicka véda, ktera zkouma zakonitosti charakterizujici nahodné
jevy. Teorie pravdépodobnosti je jednou ze zakladnich disciplin ve vzdélavani specialistd riznych
obortl.
Spole¢né s matematickou statistikou predstavuje teorie pravdépodobnosti zéklad matematicko-
statistického nastroje, ktery se Siroce pouziva v riznych vyzkumech.
Badatel zakldda své uvahy a zavéry na vysledcich konkrétniho pozorovani fyzickych a
ekonomickych ukazateld a opira se o modelové ptedstavy o zkoumaném jevil, a timto vybird zpisob
studia problému.
Zakladnim pojmem v teorii pravdépodobnosti je pojem nahodného (pravdépodobnostniho)
experimentu, tj. takového ukonu, jehoz pribeh mize mit n¢kolik variant.
Kazdy experiment vychdzi z nékterého jemu odpovidajiciho redalného komplexu podminek, jejichz
realizaci dochazi k ttm nebo oném jevim. Jelikoz dopiedu (pfed zacatkem experimentu) neni
znamo, ktery jev se stane, tak se tyto jevy nazyvaji jevy ndhodnymi. Proto miZzeme fici, ze
predmétem teorie pravdépodobnosti jsou nahodné jevy posuzované jako vysledek nahodnych
experimentt.
V teorii pravdépodobnosti se pocita s tim, Ze kazdy nahodny jev v ramci daného experimentu je
mozné charakterizovat pravdépodobnosti (stupném pravdépodobnosti) jeho splnéni, vyjadienou
v podobé€ nezaporného ¢isla neptevysujiciho hodnotu jedna.
Teorie pravdépodobnosti se nezabyva samotnymi experimenty, ale pouze modely experimentd, tj.
jejich popisem za pomoci slov, matematickych symbolii a pomérd. Model abstrahuje od nékterych
(nepodstatnych) aspektti skute¢nosti a podle miry moznosti pfesné respektuje jiné aspekty, podstatné
pro ukoly, které se fesi.
V ramci teorie pravdépodobnosti musi ndahodné jevy vyhovovat tfem zasadnim ptfedpokladim,
jejichz splnéni ve zkoumané realné skuteCnosti se nazyva podminkami piusobeni statistické
stejnorodosti zkoumaného souboru:

e Prvni predpoklad spociva v tom, Ze nahodné hodnoty jsou vysledkem plisobeni mnoha

ruznych pfi€in, které jsou vlastni realnému komplexu podminek, které nepodléhaji piisné

evidenci a kontrole a pfidavaji mu stochasticky (nahodny) charakter.
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e Druhy predpoklad spociva v tom, Ze je principialni moznost vicenasobného neomezeného
pozorovani pii opakovani posuzovaného experimentu v neménnych ramcich pisobeni
stejného komplexu podminek. Pfitom se predpoklada stejny komplex podminek
experimentu, ktery doprovazi nahodné rozpéti ve vysledcich pozorovani.

o Tteti predpoklad, kterym se v teorii pravdépodobnosti omezuje tfida posuzovanych
nahodnych experimentil a jim odpovidajicich nahodnych jev, a ktery pfisuzuje ndhodnému
jevu miru pravdépodobnosti, jako moznosti jeho realizace, je pozadavek splnéni vlastnosti

stability frekvenci.

Pfi neomezeném zvétSeni poCtli pozorovani se relativni frekvence jevu A neomezené pfiblizuje
k nékteré stalé hodnoté p (A), ktera se nazyva pravdépodobnosti tohoto jevu.

Jevy je mozné rozdélit na nasledujici tii druhy: jisté, které¢ se urcité stanou pfi jakékoliv realizaci
komplexu podminek; nemoZné, které¢ se vylozen¢ nestanou v dasledku experimentu; nahodné,
které se v disledku experimentu mohou, ale nemusi stat.

Dnesni teorie pravdépodobnosti je vypracovana matematicka teorie s jasnymi a vSeobecné pfijatymi
axiomy. Hlavni z nich je axiom aditivnosti pravdépodobnosti spole¢nych jevi. Spory kolem teorie
pravdépodobnosti se tykaji i jeji interpretace.

Teorie pravdépodobnosti se historicky pouzivala zejména pro vypocet Sanci v hazardnich hrach,
pricemz pravdépodobnost jevll se urCovala pomérem poctu ptiznivych vysledkd k po¢tu moznych
vysledkd. NedostateCnd ptesnost této definice dala vzniknout frekvenéni interpretaci
pravdépodobnosti, v niz se pravdépodobnost posuzuje jako mezni hodnota frekvence pozorovanych
jeva.

Subjektivisticka $kola se zkusila vyhnout potizim pti aplikovani teorie - pozadavkd dostate¢ného
poctu pozorovani, opakovanosti experimentd, apod. a navrhla interpretaci pravdépodobnosti jako
miru nejistoty. Hodnota pravdépodobnosti se zde chape jako Cislo odpovidajici ¢astce, kterou bude
subjekt ochoten zaplatit v piipadé, ze vyrok, ktery se dle jeho tvrzeni jevi jako pravdivy, ve
skute¢nosti bude nepravdivy. Bylo ukazano, ze stejnym zpiisobem urcitd mira nejistoty podléha
axiomim teorie pravdépodobnosti, jen pokud chovani subjektu vyhovuje podminkam racionality
Freidman [14].

Na zakladé tohoto subjektivisté zadali tvrdit, e Kolmogorovovy axiomy” jsou jediné racionalni

podminky pro ohodnoceni pocitu nejistoty. Toto kratké posouzeni omezeni tradicnich modelt

2 Prvky & e £2 se nazyvaji elementarni prvky F = -:F se nazyvaji nahodné jevy. Prvni axiom zavadi

pravdépodobnost jako nezapornou mnozinovou funkci na néjakém systému podmnozin Q a tikd, ze kazdému ndhodnému
jevu umime pfifadit pravdépodobnost. Druhy axiom fikd, Ze jev jisty ma pravdépodobnost 1. Tteti axiom, takzvana o-
aditivita pravdépodobnostni miry tika, Ze pravdépodobnost nejvyse spocetného sjednoceni disjunktnich ndhodnych jeva je
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nepfesnosti a nejistoty bylo provedeno za tucelem zdivodnéni potfeby popisu spolecného SirSiho
planu pro teorii pravdépodobnosti, v nénz by tyto pojmy mély své patii¢né misto a byly by otevieny
spojeni a rozdilnosti. V dobé¢, kdy pravdépodobnosti budou piizplisobeny ke zpracovani presnych,
ale navzajem si odporujicich vysledkd zkousek, budou miry mozZnosti ptirozenym prostiedkem pro
zalozeni bazi znalosti, i kdyz neptesnych, ale dohodnutych. Teorie neurcitych mnoZin a teorie
moZnosti se pouzivaji pro feseni ukoll, v nichZ nejistota vychozi informace ji nedovoluje zpracovat
za pomoci klasickych pravdépodobnostnich metod. V podminkach nedostateCnosti a nejistoty
informace se neur¢itd ¢isla mohou pouzivat pro uréeni rozdéleni moznosti, které piedstavuji vrchni
a spodni hranice pro $irokou skupinu pravdépodobnostnich rozdéleni, ktera odpovidaji stavajicim
udajam.

Ptijeti rozhodnuti ve vSech (bez vyjimky) oblastech lidské Cinnosti je bezpodminecné spojeno se
shromazd’ovanim a zpracovanim informace. Shromazd’ovani a zpracovani vychozi informace jsou
potfebné pro zajisténi hloubkového pochopeni odehravajicich se procesti a pfijeti spravného
rozhodnuti.

Adekvatni matematické modely a efektivni metodiky feSeni riznorodych kol vyzaduji vSestrannou
evidenci vlivu faktorQ nejistoty, zejména:

e TUcelovych podminek (vice kriterialni);

e modelovanych objektii a pfedmétovych oblasti (existence lingvistické expertni informace
popisujici objekt, nedostatek moznosti statistického popisu kvili unikatnosti a
nestereotypnosti situaci);

e vychozi a aktualni informace o odehravajicich se procesech (rozpornost, nepiesnost,

neurcitost, nejednoznacnost atd.).

Tradi¢né jsou pro fesSeni tikold v podminkach nejistoty pouzivany pravdépodobnostné-statistické
metody. Jak ale ukazala praxe, je pouziti pouze téchto metod pro feSeni praktickych ukolti omezeno
nasledujicimi okolnostmi:
e nutnosti evidence faktorii nejistoty, které nemaji statisticky pivod (subjektivni ohodnoceni,
znalecko-lingvisticka nejistota atd.);
e stavajici informace, ktera je pfevazné slovni, znalecka;
e nedostateCnost statistické informace, nebo jeji nedostatecna divéryhodnost;

e omezenost informace, ktera nevede k pfesné stanovenému rozlozeni pravdépodobnosti.

rovna souctu pravdépodobnosti téchto jevi. To, Ze takové sjednoceni nahodnych jevi je opét nahodny jev je zarueno volbou

F jako c-algebry. [3]
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Nepocitame-li s témito okolnostmi, pak dostavame neefektivni a védome nepfijatelna rozhodnuti.
Proto se objevila potfeba pouzivat misto pravdépodobnostné-statistickych metod nové piistupy
k modelovani a zpracovani neurcitych tdajt, znaleckych posudki, neurcitych mnozin. V poslednich
letech pro feSeni praktickych ukolt byly navrzeny rizné postupy zakladajici se na teorii chyb,
subjektivni pravdépodobnosti, intervalovych primérd, modalni logice aj. Zkoumani a zkuSenosti z
praktického uzivani téchto postupt ukazaly, Ze jejich vyuziti pfinasi rizné potize, z nichz hlavni
jsou: nemoznost souc¢asné evidence nejistot rizného plivodu, kvantitativné a kvalitativné vyjadiené
informace.

V podminkach nedostatku (nizkého rozsahu) statistické informace a stejné tak i nejistoty vychozi
informace je ucelné ji formalizovat pomoci nastroje TNM (teorie neurcCitych mnozin) a teorii
moznosti.

Je dokéazano, ze normalizované rozloZeni moznosti je neurcité cCislo (neurcity interval)
s odpovidajici funkci pfislusnosti, a rozlozeni moznosti formalizuje vrchni a spodni hranici pro
sirokou skupinu hodnot, které se vztahuji ke znamému pravdépodobnostnimu rozlozeni.

Ve vysledku je pravdépodobnostni interpretace funkce piislusnosti neurcitého cisla (neurcitého
intervalu) tésné spojena s intervalové-pravdépodobnostnim pfistupem k normalizaci nejistoty
podstatného druhu (intervaloveé-pravdépodobnostni nejistota).

Je nutné podotknout, Ze dokonce i v nepiili§ Castych ptipadech, kdy nékterym parametriim fesSeného
ukolu je mozné ptidélit odpovidajici pravdépodobnostni rozlozeni zjisténa na zakladé zpracovani
statistické informace, a pii tom statisticka jednorodost pozorovanych jevli nemtize byt dokazana, pak
ziskavana pravdépodobnostni rozlozeni budou obsahovat ur¢ité chyby. Ve vysledku existuje vybér
z n€kolika blizkych pravdépodobnostnich rozlozeni, kterd mohou odpovidat popisu dané situace.
Tento jev odpovida uréitému druhu nejistoty — intervalové-pravdépodobnostni nejistoté.

Pro kvantitativni ohodnoceni uc¢innosti projektd v podminkach intervalové-pravdépodobnostni
nejistoty bude vhodny nasledujici postup. U¢innost projektu je nédhodnou veliGinou, ale zakon
rozlozeni pravdépodobnosti neni pfesné znam. Jinymi slovy, mame néjakou mnozinu (skupinu, fadu)
pripustnych, tj. dohodnutych s existujici informaci pravdépodobnostnich rozlozeni, do které patii
znamy zakon rozlozeni pravdépodobnosti ucinkd tohoto projektu. Napiiklad, existuje situace, pii niz
stupei moznosti jakéhokoliv ucinku je vyjadien ne uréitym cislem, ale funkci rozloZeni
pravdépodobnosti efektu.

Je dilezité upozornit na jeden z dtivodii vzniku intervalové-pravdépodobnostniho rozlozeni. Pro
tento Ucel porovname piistupy k hodnoceni projekti pii intervalové nejistot€¢ a pii vyuziti
subjektivnich pravdépodobnosti. V obou pifipadech mame né&jakou mnozinu moznych ucinkd
projektu. Subjektivni pravdépodobnosti se objevuji v okamziku, kdy ekonomicky subjekt spojuje
ucinek projektu s tim nebo jinym moznym stavem (stavem svéta). Tyto pravdépodobnosti vyjadiuji

shodu s pravidly raciondlniho ekonomického chovani ptednosti subjektu ve vztahu k moznym
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staviim svéta. Jak uvadi Tichy [51] ve své knize: ,, ... V rizikologické literatuie se velice Casto
setkdvame (zejména v souvislosti s expertnimi metodami) s pouzivanim nazvu ,,pravdépodobnost*
nikoli ve smyslu teorie pravdépodobnosti, nybrz ve vyznamu, ktery se da presnéji oznacit souslovim
pravdépodobna moZnost*.

Navic tyto pravdépodobnosti nemaji zadny vztah ani k postupu ohodnoceni projektu, ani
k samotnému projektu — ony jsou urcitymi charakteristikami ne projektu, ale vnéjsiho prostiedi.
Proto pokud ekonomicky subjekt jiz ptijal nékteré subjektivni pravdépodobnosti a chova se jak je
tieba, pak je pouzije i pti ohodnoceni jakéhokoliv jiného projektu.

Pokud jiz obdrzel dodate¢nou informaci o ,,stupni moznosti“ toho nebo jiného jevi, pak musi
prehodnotit svilij subjektivni ndzor, coz se okamzité projevi ve vSech jeho nésledujicich
rozhodnutich.

Uplné jina situace je za podminek intervalové nejistoty. Zde nejistota neni mimo projekt a je
zabudovéna pfimo do projektu. Proto mnohotvarnost moznych ucinki projektu se zde spojuje ne ,,se
stavem svéta®, ale se zvlastnostmi samotného projektu.

Takze pokud pfijmeme, ze ekonomicky subjekt urcil (subjektivni nebo objektivni) pravdépodobnosti
ruznych moznych hodnot ucinku, tak mu to stejné nepomiize pti urCovani téchto pravdépodobnosti
pro jiny projekt.

Proto pouziti Hurwiczova vzorce’ bude opodstatnéno tam, kde nejistota G&inku projektu je
podminéna v prvni fadé samotnym projektem a ne vnéj$im prostredim.

Pfitom zddraznime, Ze situace intervalové nejistoty vylucuje pro ekonomicky subjekt jakoukoliv
moznost ziskani dodate¢né informace o pravdépodobnosti téch nebo jinych vyznamid ucinku -
fikame, ze o nich nic nevime az do zacatku realizace projektu.

Z tohoto porovnani je vidét, nakolik podminéné a abstraktni jsou oba piistupy. Skute¢né, nejistota
nakladl a vysledkt projektu je podminéna i samotnym projektem a vnéjSim prostredim.

Proto rozumny model nejistoty konkrétniho projektu musi odrazet i nejistotu ,,stavu svéta“ a vnitini
nejistotu projektu, a pfitom pripoustét i pirozenou nepresnost veskeré existujici informace.

Model intervalové-pravdépodobnostni nejistoty dava tyto moznosti. Povoluje spojit ¢inek projektu

se stavy svéta a zaroven dovoluje, aby néjaka ¢ast ucinku zavisela na vnitini nejistoté projektu.

3 Hurwiczovo kritérium je zalozeno na ocekavani nejlepSich a nejhorSich vysledkti kazdé z alternativ. Nejprve je tieba
stanovit tzv. optimisticko-pesimisticky index t pro ktery plati 0<=t <= 1.

Tento index vyjadiuje nejlepsi a nejhorsi o¢ekavani kazdé varianty. Hodnota t je mirou optimismu rozhodovatele a hodnota
1 — t je mirou jeho pesimismu.

Déle se vypocita vazeny pramér optimistického a pesimistického ocekavani jako kombinace nejlepsich a nejhorsich vysledkt

kazdé z alternativ.
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Pro tento ucel miZe byt nejistota ucinku projektu popsana nasledujicim zptisobem: pii i-tém stavu
svéta, kterému je pripsano (napiiklad, subjektivni) pravdépodobnost p; , mliize mit ucinek projektu
jeden z moZnych vyznami Ej;, (j=1,2,K), o jejichz pravdépodobnostech neni nic zndmo.

To dovoluje posuzovat koncepci intervaloveé-pravdépodobnostni nejistoty jako dostatecné
vSeobecnou a zasluhujici Sir$i pouziti v investicnim projektovani.

Uvazujeme-li o problému evidence faktort rizika a nejistoty ve vypoctech ucinnosti, nemtizeme fici,
ze nejistota se zdaleka nevycCerpava klasickym statistickym vidénim svéta. Teorie pravdépodobnosti
a matematicka statistika maji co do ¢inéni se statistickymi celky, jejichZ chovani miizeme hodnotit a
predvidat ,,sttedné®, ale ne pro kazdy individualni prvek tohoto celku.

Ve skuteCnosti v ekonomice a ve spoleCnosti velmi ¢asto mame co do Cinéni s unikatnimi a
neopakovatelnymi procesy.

V téchto piipadech nemtizeme shromazdit fadu statistickych pozorovani a obdrzet vysledky statistiky
nezavislych experimentl. Stejné tak jsou omezeny i moznosti ptisného pouziti pravdépodobnostnich
metod.

Z vyse popsaného vyplyva nékolik zasadné dalezitych zaveri:

e Negjistota podminek realizace projektu neznamend, ze pro jeji popis mohou byt pouzity
terminy ,,nahodny“, ,,pravdépodobnostni® atd., jelikoz stavajici informace o téchto
podminkach nemusi byt vzdy vyjadiena v podobé znamého pravdépodobnostniho zakona
rozd¢leni nakladi a vysledkd. Proto terminy ,,nedeterminovany* a ,,nahodny* zdaleka nejsou
synonyma — druhy termin popisuje pouze ojedinély druh nejistoty.

e Negjistotu nemiizeme traktovat jako nedostatek jakékoliv informace o podminkach realizace
projektu, mizeme mluvit pouze o neuplnosti stavajici informace. Stejn¢ tak evidence
nejistoty predpokladd shromazd'ovani a co nejuplngjsi vyuziti veskeré stavajici informace o
moznych podminkach realizace projektu a ,,stupni jejich moznosti®.

e Netplnou mize byt nejen informace o budoucich podminkéach realizace projektu, ale také o
jiz realizovanych ukonech ,,fakticka informace®. Proto je potfeba pocitat s faktory nejistoty
také pii adjustaci pribéhu realizace projektu na zaklad¢ prichozi nové informace.

e Musime omezovat ,,startovni* riziko projektu, zalozené v jeho myslence nebo zaméru, a
»fnalni riziko“, které se odrazi vjiz vytvofenych a pro kone¢né pfijeti pfipravenych
rozhodnuti o projektovych materidlech. V prvopocatecnim stadiu zpracovani projektu mize
projekt skutecné byt nebo alesponi se zdat jako velmi riskantni, ale pozdé&ji mohou byt

projektové materialy doplnény opatienimi, ktera podstatné snizuji riziko.

V souvislosti s timto je velni dulezit¢é upozornit na principidlni rozdil mezi pojmem rizika
pouzivaného pii ohodnoceni ucinnosti projektl a pojmem rizika, pouzivaného ve financni analyze

(hlavnég ve finan¢ni analyze stavajicich podniki a cennych papirit).
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Poznamka. Je vhodné podotknout, Ze uZ je mozné dalsi rozsifeni intervalové-pravdépodobnostnich veli¢in na
neurcité-pravdépodobnostni veliiny, tj. 1ze ziskat pravdépodobnostni rozlozeni s parametry, zastoupenymi uz
nejen béznymi intervaly, ale v podobé neurditych intervali (Cisel).
Neurcité-pravdépodobnostni  ptistup k formalizaci nejistoty dovoluje oslabit domnénku o statistické
jednorodosti pozorovanych jevi pii vytvafeni pravdépodobnostnich hypotéz. Ve vétsiné ekonomickych a
finanénich kol totiz statistickd jednorodost pozorovanych jevii nemize byt dokdzana, a stejné tak neni
mozné pouziti klasickych statistickych pravdépodobnostnich hypotéz.
V téchto informacnich podminkdch neni opodstatnéno pouzivani presného ohodnoceni parametri
pravdépodobnostniho rozloZeni (samoziejmée za predpokladu, ze vychozi soubor udaju prece jen dava moznost
hodnotit pouziti nékterého zakona vyjadieného v pravdépodobnostni nebo jiné podobe¢).
Presné zhodnoceni parametri pozorovaného zakona neni znamo, je neostré. Pipustné hodnoty lezi v uréitém
intervalu a charakterizuji se ur€itou mirou moznosti, tj. parametry si mizeme predstavit v podob& neurcitych
nebo obycejnych intervald. Zadani pravdépodobnostniho rozlozeni s neurditym (nebo intervalovymi)
parametry dovoluje vzit v ivahu dva druhy nejistoty:
1. Vngjsi nejistotu, spojenou v nedeterminovanosti v projevech vnéjsiho svéta (pouzivaji se klasicka
pravdépodobnostni rozlozeni);
2. Vnitini nejistotu, spojenou s pfirozenou nepiesnosti veskeré existujici vychozi informace, vcetné
znalecké informace, ktera odrdzi pfibliznou jistotu znalci v interpretaci udaji, ziskanych

pravdépodobnostnimi rozlozenimi (pouZzivaji se neurcité nebo obycejné intervaly).

Pravdépodobnostni rozlozeni s parametry v podobé neurcitych ¢isel je kombinaci dvou znamych popist:
klasického pravdépodobnostniho rozlozeni a rozlozeni moznosti na nositelich parametri pravdépodobnostniho
rozlozeni.

Pokud rozlozeni moznosti neni zadano, pak vSechny hodnoty parametri jsou stejné mozné, a prechazi se
k pravdépodobnostnimu rozlozeni s intervalovymi parametry. Pokud intervaly hodnot parametrii se preméni na
bod, pak ziskame klasické (urcité) rozlozeni pravdépodobnosti.

Srovnani neur¢itého piistupu s pravdépodobnostnim pristupem s neurcitymi parametry pravdépodobnostnich
rozlozeni spociva ve srovnani levé a pravé Casti funkce piislusnosti a stejné tak vrchni a spodni hranice
skupiny pravdépodobnostnich rozlozeni. Potom toto srovnani Usti ke srovnani neurcit¢ho a intervalove-
pravdépodobnostniho pfistupi. Tudiz koncepce intervalové-pravdépodobnostniho pfistupu k formalizaci
nejistoty umoziuje v realnych praktickych tkolech zvysit opravnénost pouziti teorii pravdépodobnosti cestou
roz§ifeni pravdépodobnostnich veli¢in na intervalové-pravdépodobnostni veli¢iny, tj. zadava se ne jedno, ale

hodné blizkych pravdépodobnostnich rozdéleni odsouhlasenych se stavajici informaci.

2.3 Analyza tradi¢nich metod posuzovani ekonomické efektivnosti
investi¢nich projekti (IP) v podminkach rizika a nejistoty

Pfi realizaci investicniho projektu se pohybuji urCité penézni prostiedky ve formé piijmt a vydajt.

Tento pohyb penéznich prostiedkli pfi realizaci IP pfedstavuje nepfetrzity proces a oznacuje se
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nazvem ,,pen¢zni toky* (angl. cash flow). Penézni toky ptedstavuji souhrn rozlozenych piijmi a
vydaji v Case vytvofenych v procesu realizace IP.
Z ekonomického hlediska si lIze pfedstavit [P ve form¢ modelu penéZznich tokd, znichz
nejvyznamnéjsi jsou investicni a provozni piijmy a vydaje vi-tém obdobi. Je pravidlem, Ze se
penézni toky uvazuji v Case rovnoméerné rozlozené v kazdé i-té period€ az do konce projektu.
ukold charakteristickych pro stadium realizace investi¢nich projektd. Zdtvodnéni pfijatého
investiéniho feSeni pfimo souvisi stim, nakolik objektivné a vSestranné¢ bylo provedeno jeho
zhodnoceni. Zakladnim prvkem ocenéni IP je systém ukazatelli porovnavajicich efekt z realizace IP
s naklady na jeho realizaci. Zakladni otazkou je porovnani penéznich tokd, na které maji vliv
predevsim nasledujici faktory: hodnota penéz v Case a nestabilita ekonomické situace.
Pfi ocenéni efektivnosti dlouhodobych projekti, se pouzivaji rizné ukazatele, Kislingerova [23]:

e NPV - ¢ista soucasna hodnota,

e PI-index vynosnosti,

obdobi navratnosti s piihlédnutim k diskontovani,

e vnitini vynosové procento,

modifikovana vnitini norma vynosnosti.

Tyto ukazatele oceneéni ekonomické efektivnosti IP jsou zékladem pfi rozhodovani o piijeti
investiéniho zaméru. V této praci nebudu podrobné popisovat podstatu téchto ukazatelli, protoze jde
o problematiku podrobné popsanou v odborné literatute, rada bych upozornila na nékteré nedostatky
uvedenych ukazatelt.

Spole¢nym nedostatkem ukazatelti efektivnosti IP je nejistota vstupnich idajt, kterd vznika pouzitim
zprumérnovanych hodnot vstupnich tdaji IP, coz miize vést ke zkresleni hodnoty efektivnosti a
rizika IP. Nejistota byva chapana jako neurcitost, nahodnost podminek ¢i vysledki uréitych procest
a jevl. Rizikem se pak nejCastéji rozumi takovy druh nejistoty, kdy je pomoci obvyklych
statistickych metod ¢i subjektivni pravdépodobnosti mozno kvantifikovat pravdépodobnosti vzniku
vysledkii odchylnych od ocekavaného vysledku. Situace, kterd je charakterizovana znalosti piic¢in
(alespoii podstatnych pficin), ale neznalosti sily jejich vlivii (tj. pravdépodobnosti) na znamé
dtsledky rozhodnuti, je povazovana za rozhodovani za nejistoty. Tyto podstatné pifi¢iny potom
v rozhodovacich modelech vystupuji jako faktory nejistoty." Je ziejmé, Ze podminka
determinovanosti vstupnich parametri je znaénym zjednodusenim reality, protoze kterykoliv IP je
charakterizovan mnozstvim faktord nejistoty: nejistota vstupnich parametrii, nejistota vnéjSiho

prostiedi, nejistota podminek stanovenych pro efektivnost IP a nejistota svazana s charakterem

* F. Knight definuje nejistotu jako volbu, pro kterou je zndméa pouze fada moZnych vysledkii a nikoliv jejich

pravdépodobnosti [Knight F., 1921].
29



varianty a modelem realizace projektu. Zejména faktory nejistoty stanovuji riziko projektu, tj.

nebezpeci ztraty zdroji, neuplné (Castecné) ziskani pozadovanych piijmut, vyskyt neocekavanych

vydaji. Je zapotiebi prognozovat v ¢ase budouci stav velkého mnozstvi neuréitych parametrti trzniho

prostiedi, a proto je prakticky nemozné vytvofit naprosto pfesnou analyzu.

Neodstranitelna nejistota vyvolava stejné riziko pii pfijeti investi¢niho feseni.

Proto je nutné pti progndzovani pocitat s faktory nejistoty a riziky ovliviiujicimi uvedené ukazatele

efektivnosti. Nevyhnutelné narazime na problém formalniho vyskytu parametrdi nejistoty

vztahujicich se jak k IP, tak k nim souvisejicim vypoctim.

Tato pfitomnost rtiznych typl nejistot nas ptivadi k nutnosti adaptace vySe uvedenych ukazatell

ocenéni efektivnosti IP pomoci pouziti matematickych metod, které umoziuji formalizovat a

zaroven zpracovavat rizné typy nejistoty. Jestli si mame ptedstavit IP ve form¢ modelu penéznich

tokt, z kterého budeme vychazet jako ze zakladniho, zpiisob formalizace nejistoty se bude lisit dle

zpusobu popisu vstupnich tdaji IP, tj. sestavajici se z nasledujicich veli¢in CFI (Cash flow input) -

penéznich piijmi a CFO (Cash flow output) - penéznich vydaji.

Mezi riznymi zpisoby modelovani v podminkach nejistoty je mozno vyclenit dva zakladni ptistupy:
e pravdépodobnostni;

e neurcitych mnozin.

Jak ukazuji zkuSenosti, efektivnost pouziti pfistupti na zaklad¢ pravdépodobnosti a neurcitych
mnozin zavisi na Urovni a charakteru nejistoty souvisejici s konkrétnim zadanim. Pfi zvySeni
nejistoty se ve vétsiné pripadt dava pred klasickymi pravdépodobnostnimy popisy piednost
subjektivni pravdépodobnosti, zalozené na expertnim ocenéni, anebo neurcité-intervalovym
popisim, vyjadienych formou funkce neuréitych mnozin, v konkrétnim ptipadé — uréitému intervalu.
Subjektivni pravdépodobnost je pravdépodobnostni formalismus nemajici konkrétni vyraz
¢etnostniho vyznamu a ptedstavujici napt. bodové ocenéni, které je zalozeno na principu maxima
entropie Gibbs- Jaynes.’ Tim vznika vazny problém pii zdtivodnéni vybéru téchto ocenéni.

Je ziejmé, ze kdyz se vstupni tdaje IP charakterizuji na zéklad¢ statistickych udaji nebo jsou
podfizeny urcitému pravdépodobnostnimu zakonu, tak je pouziti pravdépodobnostniho piistupu plné

opravnéné a efektivni. Ale pfi modelovani realnych IP je statistika vétSinou nedostacujici nebo

> V situaci, kdy neni znamo rozdéleni pravdépodobnosti zkoumané nahodné proménné, je vyhodné pouzit nekteré feSeni,
které vychazi z jistého pesimistického ptredpokladu. Timto ptedpokladem miize byt rozd€leni s maximalni neurcitosti za
zadanych podminek.

Pouzitim rozdéleni, které maximalizuje za danych podminek entropii je vhodné ze dvou divodu:

1) Tim, ze maximalizujeme entropii, minimalizujeme apriorni informaci pfidanou do modelu.

2) Dle principu maxima entropie se chovaji fyzikalni, biologické i ekonomické systémy. Stav s maximalni entropii je pro
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podklady pro statistiku iplné chybi, coz znemoznuje pouZzivat pravdépodobnostni piistup. Situace se
zhorSuje tim, ze pii modelovani skute¢ného IP je nutno vzit v uvahu riizné typy nejistot, které jsou
svazany s vyskytem rtizného objemu uzitnych informaci, tykajicich se neurcitych parametri I[P. Zde
vznikéd problém pfi zpracovani a souCasném pouziti téchto riznorodych informaci, ¢imz vyvstava
nutnost pfivedeni takovéto informace k jednotné formé znazornéni. Ve svétové praxi investi¢niho
managementu se pouzivaji rdzné metody ocenéni efektu IP v podminkach rizika a nejistoty.
K nejvice rozsifenym patii:

e metoda upravy diskontniho faktoru (prémie za riziko);

e metoda spolehlivych intervali;

e analyza citlivosti ukazateld efektivnosti;

e metoda scénari;

e metoda teorie her (kritéria maximinu, maximaxu apod.);

e sestaveni stromu fesSenti;

e simulované modelovani metodou Monte Carlo.

Detailni popisy vyse uvedenych metod jsou zpracovany v rtizné odborné literatufe, a proto bych se
spiSe chtéla podrobné vénovat zvlastnostem a nedostatkim jejich praktického vyuziti.

Metoda upravy diskontniho faktoru predpoklada pievedeni budoucich pen¢znich tokt
k sou¢asnému momentu s pouzitim vyse sazby, ale nedava zadnou informaci o stupni rizika (mozné
odchylky kone¢nych ekonomickych vysledkli). Pii tom dosazené vysledky podstatné zaviseji na vyse
ptirdzky (prémie za riziko). Timto zplisobem jsou v dané metod€ zahrnuty rizné nejistoty a rizika,
ktera se odrazeji v prémii za riziko, ktera se zapocitava do diskontni sazby.

Metoda spolehlivych intervali, na rozdil od predeslé metody, predpoklada tpravu ne vyse sazby
ale penéznich tokd IP v zavislosti na spolehlivosti ocenéni jejich ocekavané hodnoty. Proto se
vypocitavaji specialni redukované koeficienty (o) pro kazdou planovanou periodu (i). Uvedena
metoda ma n¢kolik variant v zavislosti na zptisobu zjistovani koeficientu redukce. Jeden ze zptisobi
spoc¢iva ve vycisleni vztahu spolehlivosti hodnoty cistych pifjmi penéznich prosttedkd za
bezrizikové investice v period¢ (i) k planovanym ocekavanym Cistym piijmim z realizace IP v té
samé periodé (i), Vilenskij [53]. Je zfejmé, Ze pii takovémto zpusobu zjisténi koeficientl
spolehlivosti penéznich tokd z realizace IP se tyto interpretuji jako ptfijmy z bezrizikovych vklada,
coz vede k nemoznosti provedeni analyzy efektivnosti IP v podminkach nejistoty a rizika.

Jind varianta dané metody spociva v expertni korektufe penéznich tokdi s pomoci redukcéniho
koeficientu stanoven¢ho v zavislosti na subjektivnim ocenéni pravdépodobnosti. Nicméné
interpretace koeficientti spolehlivosti jako subjektivnich pravdépodobnosti charakteristickych pro
dany pfistup neodpovida ekonomické podstaté oceniovani rizik. Pouziti koeficientu spolehlivosti
v takovém piipad¢ zpusobuje pfijeti nespolehlivych investi¢nich feSeni a pii formalnim pfistupu

muze vést k vaznym chybam a v disledku toho k negativnim nasledkdm pro investora.
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Metoda analyzy citlivosti ukazateli efektivnosti I[P umoziiuje na kvantitativnim zaklad€ ocenit vliv
zmény na IP v jeho hlavnich proménnych. Hlavni nedostatek této metody spociva v tom, Ze v ném
mize dochazet ke zméné jednoho parametru IP izolovan¢ od vsech ostatnich, tj. vSechny ostatni
parametry IP zistanou nezménény. Takovy predpoklad ziidkakdy odpovida skutecnosti.

Metoda scénaiu umoznuje piekrocit zdkladni nedostatek analyzy citlivosti tak, Ze s jeji pomoci je
mozné vzit v uvahu jednorazovy vliv zmén faktort rizika. K zékladnim nedostatkiim pouziti metody
patii nutnost vyplnéni dostatecného objemu praci pro vybér a analytické zpracovani, a to pro kazdy
mozny scénai rozvoje. Coz nas za prvé privadi k omezenému poctu kombinaci proménnych
vzhledem k tomu, ze moznosti scénari podléhajici detailnimu rozpracovani jsou ohrani¢ené, za
druhé k omezenému mnozstvi proménnych, a za tieti k pfitomnosti velké subjektivity pii vybéru
scénaril rozvoje a stanoveni pravdépodobnosti jejich vzniku.

Jestlize existuje velké mnozstvi variant scénafii rozvoje, jejichz pravdépodobnosti nemohou byt
spolehlivé ocenény, tak pii pfijeti védecky odivodnéného investi¢niho feSeni ptfi vybéru nejvice
ucelného IP z mnoha moznych alternativnich IP v podminkach nejistoty se pouzivaji metody teorie
her, z nichZ nékteré jsou uvedené nize.

Kritérium maximaxu nebere v uvahu pfi investi¢cnim rozhodovani riziko souvisejici s nezadoucim
vyvojem vnéjsiho prostiedi.

Kritérium maximinu minimalizuje riziko investora, ale pfi jeho pouziti mohou byt bezdivodné
zamitnuty mnohé IP, které jsou efektivni. Tato metoda uméle snizuje efektivnost IP, a proto jeji
pouziti je vhodné jen v ptipadé nutnosti dosazeni zaru¢eného vysledku.

Kritérium minimaxu se na rozdil od kritéria maximinu zaméfuje ne tolik na minimalizace ztrat,
jako na minimalizaci uSlého zisku. Toto kritérium pfipousti rozumné riziko na oplatku ziskani
dodate¢ného zisku. Pouzivat toto kritérium pro vybér strategie chovani v situaci nejistoty je mozné
jenom tehdy, kdyz je jisté, ze ndhodna ztrata nezplsobi celkovy zanik podniku.

Kritérium pesimismu-optimismu (Hurwiczovo pravidlo) vytvaii rovnovahu mezi kritérii
maximinu a maximaxu prostiednictvim konvexni linearni kombinace, Hurwicz [20]. Pomoci této
metody z celkového mnozstvi ocekavanych scénafi investicniho procesu se vybiraji dva, ve kterych
IP dosahuje minimalni a maximalni efektivnosti. Vybér optimalniho IP pomoci ukazatele NPV je

provadén podle vzorce:

1P, = {IP; / max;[(1 — D)min;NPV}; + A max;NPV;;]} (2.1

Kde 4 € [0,1] - koeficient pesimismu-optimismu, ktery ma hodnotu v zavislosti na postoji

rozhodujiciho k riziku — jeho sklon k optimismu ¢i pesimismu.
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Pti nedostatku naklonnosti je 4 =0,5. Pfi A= 0—kritérium Hurwicza se shoduje s maximin, pfi A =
1 s maximax kritériem.

Spole¢nym nedostatkem vyse uvedenych metod teorie her je pfedpoklad omezeného pocétu scénaii
vyvoje (kone¢na mnozina stavu okolniho prostredi).

Metoda rozhodovacich stromii je podobna metodé scénaru a je zaloZzena na sestaveni polyvariantni
progndzy dynamiky okolniho prostfedi. Na rozdil od metody scénait se predpoklada moznost ptijeti
rozhodovani samotné organizace, ktera mize meénit pritb¢h implementace IP s pouzitim specialniho
grafického formatu ukazujicitho vysledky (rozhodovaci strom). Tato metoda mulze byt pouzita
v situacich, kdy pozdé&jsi feSeni do znacné miry zavisi na feSenich pfijatych dfive a nasledné stanovi
scénarfe budouciho vyvoje. Hlavnimi nedostatky této metody pfi praktickém pouzivani jsou za prvé
technickd naro¢nost feSeni této metody za piitomnosti velké slozitosti zkoumaného stromu, coz
komplikuje nejen vypocet optimalniho feSeni, ale i identifikaci udaji. Za druhé, pouziti pfilis
vysokého subjektivniho hodnoceni pii stanoveni pravdépodobnosti.

pfi investicnim rozhodovani, Fotr [13]. Vzhledem k tomu, Ze v procesu implementace této metody se
uskutecnuje velké mnozstvi variant, tak ji mizeme vztahnout k dal§imu rozvoji metody scénait.
Metoda Monte Carlo dava nejptisnéjsi a nejvice odiivodnéné odhady pravdépodobnosti ve srovnani
s vySe popsanymi metodami. Nicméné z teoretického hlediska navzdory pfednostem této metody
dana metoda pii praktické aplikaci narazi na fadu zavaznych prekazek z nize uvedenych divodu:

e vysokd citlivost vysledki  ziskanych ~metodou Monte Carlo k zdkontim
pravdépodobnostniho rozdéleni a typu zavislosti vstupnich proménnych IP;

e i kdyz souCasné programové prosttedky umoznuji vzit vavahu zakony rozdéleni
pravdépodobnosti, provést korelaci mezi vstupnimi proménnymi a zhodnotit jejich
spolehlivost vyzkumu, v praxi to obvykle neni mozné, protoze ve vétsiné piipadu analytici
stanovi zmény zakladnich proménnych makro a mikro prosttedi, vybiraji zdkony rozdéleni
pravdépodobnosti a statistické vztahy mezi proménnymi subjektivné. Proto ziskani vysoce
kvalitnich statistickych informaci neni mozné, a to zejména pro unikatni IP v realné

ekonomice.

V disledku vyse uvedenych divodi je pfesnost vyslednych odhadii do zna¢né miry zavisla na
kvalité zakladnich pfedpokladl a vzajemnych souvislostech vstupnich proménnych, coz mize vést
k vyznamnym chybam ve vysledcich.

Vyse uvedena analyza tradicnich metod hodnoceni efektivnosti IP v podminkach rizika a nejistoty
svédci sice o jejich teoretické vyznamnosti, ale z praktického hlediska je jejich pouzitelnost pro

velké mnozstvi prili§ zjednodusujicich predpokladii modelti méné vhodna.
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2.4 Aplikace teorie neurcitych mnozin (TNM) pri hodnoceni ekonomické

efektivnosti a rizik IP v podminkach nejistoty
Praxe provadeéni progndznich vypocti redlnych IP nds ujiStuje o nezbytnosti vSestranného
zohlednéni riznych typl nejistot pii hodnoceni, planovani a fizeni investicnich projektt. Skute¢nosti
je, ze vliv faktori nejistoty na IP vede ke vzniku necekanych situaci, které mohou vést
k neocekavané ztraté ¢i skod¢, dokonce i v takovych projektech, které byly ptivodné povazovany za
ekonomicky piijatelné. Prihlédnuti k nejistoté informaci a jejich ucinnosti je pfimo zavislé na volbé
matematického aparatu definovaného matematickou teorii.
Etapa vybéru a odiivodnéni matematického aparatu, ktery poskytuje piijatelnou formalizaci nejistoty
a odpovida feSeni problému vzniklych pfi fizeni realnych investic, je nesmirn¢ dilezita.
Neopravnény a v dusledku toho nespravny vybér matematického aparatu vede predevSim
k nezpusobilosti vytvarenych matematickych modeltl a k ziskavani nespravnych vysledki pfi jejich
pouziti. Tim vznika nedlvéra k dosazenym vysledkim a ¢asto k jejich ignorovani. Vyse uvedena
analyza metod kvantitativniho ocenéni efektivnosti IP v podminkach nejistoty ukazuje, ze stavajici
metody eliminuji nejistotu v modelu IP, coz je neopravnéné, nebot’ nejistota je neodd¢litelnou
charakteristikou vlastnosti jakékoliv progndzy. Tyto metody nemohou formaln¢ popsat a posoudit
vSechny mozné typy nejistot. VéEtSina metod pouze formuluje nejistotu jenom jako rozdé€leni
pravdépodobnosti postavené na zakladé subjektivnich expertnich odhadil, coz je ve vétSin€ pripadi
ziejmé idealizované. Proto je v téchto metodach nejistota, bez ohledu na jeji povahu, spojena
s nahodilosti a tim neumoziuje zohlednit v§echny mozné typy nejistot, které ovliviuji IP.
Jak jiz bylo uvedeno, pfesnost odhadu pravdépodobnosti (objektivni a subjektivni) zavisi na mnoha
faktorech, pocinaje kvalitou statistické informace a konce kvalitou expertnich odhadd. Proto kvalita
vysledného vyhodnoceni efektivity a rizika IP zavisi také silné na téchto faktorech, coz muze
zpisobit zvyseni nediveéry v prognozy a v rozhodnuti ziskana na jejich zaklade, Ostrousko [40].
V souvislosti s timto pfevlada mezi top-manaZzery, bankéfi a finanéniky nazor, ze pfevazna vétsina
prognostickych vypocti je ptilis idealizovanych a jsou tudiz vzdalené od praxe. Mnozi z nich davaji
prednost praci na zaklad¢ zkuSenosti a intuice.
Podle mého nazoru je to podminéno nasledujicimi hlavnimi divody:

e Specifikou pfedmétného oboru vyzkumu, protoZze se nachazi na styku moderni aplikované

matematiky, ekonomie a psychologie.
e Relativni novosti a nedostateCnou rozpracovanosti matematickych metod analyzy IP
v podminkach nejistoty.
e Nizkou informovanosti top-manazert firem a odbornikii v oblasti financi o novych

pristupech formalizace a soucasného zpracovani riznych informaci (determinované,
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intervalové, lingvistické, statistické) o moznostech vybudovani specializovanych metodik na

zakladé téchto ptistupd.

Zakladatel teorie fuzzy mnozin Zadeh zformuloval nedostatek ,klasickych formalnich metod takto:
».Ccim bliz pristupujeme k feSeni problému redlného svéta, tim vice je ziejmé, Ze s rostouci
slozitosti systému nase schopnost d€lat piesné a presvédcivé zavéry o jejim chovani se snizuje na
uréitou mez, za niz presnost i jistota se stavaji téméf vzajemne se vylucujicimi.”, Zadeh [56]. Proto
nekteti zahrani¢ni vyzkumnici zpracovavaji metody ocenéni efektivnosti a rizik IP, pomoci nastroje
teorie neurcitych mnozin (TNM).

V této metod¢ se misto rozdéleni pravdépodobnosti pouzivaji stupeni prislusnosti v rozsahu popsané
funkce od 0 do1 (spojitd), ktera této hodnoté ptfifazuje funkci piislusnosti.

Metody zaloZené na teorii neurcitych mnozZin (fuzzy logika), patii k metodam hodnoceni a
rozhodovani v podminkach nejistoty.

Jejich pouziti pfedpoklada formalizaci vychozich parametri a cilovych ukazateld efektivnosti IP
(pfevazné NPV) jako vektor intervald hodnot, kde pfislusnost do kazdého intervall se charakterizuje
n¢jakou mirou jistoty. Pfi provadéni aritmetickych a jinych operaci s neuritymi intervaly podle
pravidel fuzzy matematiky ziskavaji odbornici pro cilovy ukazatel vysledny neurCity interval. Na
zéklad¢ vstupni informace, zkuSenosti a intuice, mohou experti piesvédCivé a kvantitativné
charakterizovat hranice moznych pfislusnych hodnot parametrti a také oblast jejich nejvice moznych
preferenc¢nich hodnot.

K metodam zalozenych na TNM lze jako zvlastni ptipad zatadit znaAmou metodu intervala. Tato
metoda odpovida situaci, kdy je dostatecné pfesné¢ znama jenom hranice hodnot analyzovaného
parametru v rozmezi, kterd se mohou lisit, ale souCasné chybi jakakoliv kvantitativni a kvalitativni
informace o moznostech anebo pravdépodobnosti realizace jeho hodnot uvniti definovaného
intervalu, Vilenskij [53]. V souladu s touto metodou se vstupni proménny IP uvadi ve tvaru intervalli
funkce pfisluSnosti a dale se pouzivaji pravidla fuzzy mnozinové matematiky pro ziskani vysledného
ukazatele efektivnosti IP v intervalovém tvaru. V metod¢ intervalll se stupenn rizika urci jako

predpokladana Skoda, ptfipadajici na jednotku nejistoty tj.:

P — qN — qmin
qmax - Qmin

kde gy je pozadovana hodnota parametru, ¢,,;, je minimalni hodnota parametru, g, je maximalni

(2.2)

hodnota parametru, P — troven rizika, anebo, pomér vzdalenosti od pozadované hodnoty do jeji
minimalni/maximalni hodnoty k intervalu mezi maximalni a minimalni hodnotou.

Tento zpasob vyjadieni rizika plné souhlasi s geometrickym vyjadfenim pravdépodobnosti, stejné
jako pfi ptedpokladu, Ze vSechny udalosti uvnitt intervalu [¢uin ; Gmax] jsOU stejné pravdépodobné. Je

ziejmé, Ze tento predpoklad neodpovida skutecnosti.
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Pii existenci doplitkové informace o parametrech hodnoty uvnitt intervalu, kdyz je naptiklad znamo,
ze hodnota () je vice pravdépodobna nez hodnota (£ ),mize byt matematicka formulace nejistoty
adekvatné realizovana pomoci metody neurcitych mnozin.

Pfi pouziti matematického aparatu TNM je tieba formalizovat své uvazovani o moznych veli¢inach
ocenovaného parametru IP v podminkach zadani dané funkce se stanovenim jejiho defini¢niho oboru
a podminek pro nabyvani funk¢énich hodnot.

Je tfeba ptfi zadavani definicniho oboru funkce ukazat mnozstvi téch hodnot, pfi kterych
charakteristickd funkce = 0, a nasledné sefadit mnozstvi ptfedpokladanych hodnot podle stupiti
mozné pfislusnosti k dané neurcité mnozing.

Pti formalizaci vstupnich parametrdi IP se fuzzy mnoziny definuji pomoci funkce pfislusnosti
Uy (y). Takto definované fuzzy mnoziny se pfevadéji na fuzzy Cisla, se kterymi Ize pracovat
zpisobem obvyklym pro Cisla. Pomoci Zadehova principu rozsifeni (popsaného v subkapitole

4.3.4.4) je lze definovat ve tvaru:

Hy (y) = sup {min (ug, (1), uz, (€3), w0 pz, (x3))} (23)
fX1, X3, 0, Xp)=y"
x; € supp (X)), i=1...n

~

kde ug, (xi) — je moZnost toho, Ze neurcitd hodnota X,

mize pfijmout hodnotu xl-*,
f(x1, x5,...,xp)=y" je funkéni zavislost vychoziho parametru (NPV, IRR apod.) na vstupnich
parametrech.

Nize jsou uvedeny pfednosti neurcité-intervalového piistupu k ocenéni efektivnosti a rizika IP ve
srovnani s vyse uvedenymi metodami, Ostrousko [41]:

1. Tento pfistup umoziuje formalizovat a pouzit v jednotné formé vSechny dostupné informace
(determinovanou, intervalovou, statistickou, lingvistickou), coz zvysuje divéryhodnost a
kvalitu piijimanych feseni.

2. Na rozdil od intervalové metody TNM podobné jako metoda Monte Carlo formuluje plné
neumoziuje pfijmout ocenéni pouze na zakladé dvojitého ocenéni efektivnosti IP, ale pouze
v celém souhrnu ocenéni.

3. TNM umoziuje dostat o¢ekavanou efektivnost IP, a to jak zptisobem bodového hodnoceni,
tak 1 zpisobem intervalovych hodnot srozlozenim moznosti charakteristickych funkci
pfislusnosti odpovidajicich neurcitému intervalu, coz dovoluje ocenit integralni miru

moznosti ziskani zapornych vysledkt IP, tj. stupen rizika IP.
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4. TNM nepotiebuje absolutn¢ presné zadani funkce piislusnosti na rozdil od
pravdépodobnostnich metod. Vysledek dosazeny na zakladé¢ TNM je charakterizovan nizkou
citlivosti ke zménam typu funkce pfislusnosti vstupnich neurcitych ¢isel. Coz se v realnych
podminkach nizké kvality vstupnich informaci ukazuje jako vhodnéj$i metoda.

5. Ocenéni rizik IP na zdkladé TNM se ukazuje jako efektivni v situacich, kdy jsou vstupni
informace zalozené na malych statistickych vybérech, tj. v pfipadech, kdy nemohou byt
dosazena pravdépodobnostni ocenéni, coz je vyznamné pii piedbézném ocenéni
dlouhodobych investic, a velmi Casto, pti hlubsi analyze za nedostatku informac¢ni baze.

6. Implementace TNM na zakladé intervalové aritmetiky pfedstavuje Siroké mozZnosti pro
pouziti dané metody v investicni analyze, coz je podminéno faktickym nedostatkem
konkurenceschopnych metod k vytvafeni spolehlivého a piesného nastroje pii fizeni
numerickych tkolt.

7. Charakterizuje se snadnym popisem expertnich znalosti.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze TNM je jednou z nejefektivnéjSich matematickych teorii smérujici
k formalizaci a zpracovani neurcité informace a integrujici znamé piistupy a metody.

Metody matematické analyzy se pouzivaji pii presnych vstupnich udajich. Matematicka statistika a
teorie pravdépodobnosti pouzivaji data ziskand pii experimentech. TNM dovoluje zpracovavat
riznorodé¢ informace charakteristické pro analyzu realnich ukoldl investic. Unikatnost dané metody
pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti IP (NPV, IRR apod.) za podminek rizika a nejistoty je, ve
srovnani se star§imi pfistupy, zaloZena na nasledujicich bodech:

e Povoluje pouziti typt neurcitych intervalt (¢isel) Cistych penéznich tokd (vCetné zapornych
hodnot) jako vstupni proménné IP, protoze se velmi Casto stava, ze u IP se predpokladaji
kapitalové vydaje v n¢kolika obdobich, a také to, ze objem piijml v prvnich letech provozu
bude nedostacujici pro kryti stalych a variabilnich nakladu.

e Umoziuje vyhnout se problému piehodnoceni mnozstvi faktorGi nejistoty pii vypoctu
ukazateli ekonomické efektivnosti (NPV, IRR apod.) a rizika IP pii nejistoté vstupnich
parametrti, coz vede k vylou¢eni nevhodnych scénaii vyvoje. V disledku toho mizeme
dosédhnout snizeni Urovné nejistoty ukazatelli efektivnosti IP, a jako disledek — vyssi
odtivodnénost a adekvatnost pfijimanych investicnich feseni.

e Dava moznost vzit vuvahu pomér zavislosti (vzajemného plsobeni) mezi vstupnimi
neurCitymi proménnymi IP, naptiklad, vztah ,,cena-mnozstvi“, ,,vynosy-naklady®, ,,diskontni
sazba-penézni toky“ apod., coz také vede k vylouCeni nevhodnych scénaiti vyvoje a

nasledné ke snizeni Girovné nejistoty ukazatelti efektivnosti IP.
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3 Podstata PPP projekti a problémy souvisejici se

stanovenim diskontni sazby

3.1 Charakteristika PPP projektu
3.1.1 Prilezitosti a cile PPP modelu

Partnerstvi vefejného a soukromého sektoru (PPP — Public Private Partnership) oznacuje soubor metod
spoluprace vetejného a soukromého sektoru pii piipraveé, vystavbé a provozovani urCitych typtl
objektd ve vefejném zajmu a pii poskytovani nékterych vefejnych sluzeb. Jedna se o model, ktery je
v rizném rozsahu a v riznych formach uplatiiovan v fadé zemi.

Princip modelu Ize zjednodusen¢ charakterizovat takto: konkrétni vefejnou investici nebo sluzbu
nebuduje, neprovozuje a neposkytuje piimo vetejny sektor, ale privatni sektor. Stat je partnerem a
zékaznikem soukromého sektoru, od n€hoz nakupuje sluzby. Soukromy sektor na své naklady
vybuduje vetfejnou investici (sluzbu) a stat jako klient plati pravidelné poplatky za tuto investici az po
jeji realizaci.

Ukolem vefejného sektoru tedy je definovat priority vefejnych investic (sluzeb), podilet se na
vytvoreni projektovych tymt, definovat pravidla projektl, monitorovat pribéh kazdého projektu a
zajistit financni prostredky na thradu za vefejné statky ¢i sluzby, eventuelné vytvofit pravni podminky
pro garanci téchto tthrad soukromému investorovi V fad¢ ptipada po urcité dobé (obvykle po 20 az 30
letech) vefejna sprava za predem danych podminek ptebira majetek do vlastnictvi a provozovani.
Ukolem soukromého investora je zajisténi finanénich zdrojii pro vybudovani investice, event.
poskytovani sluzeb, spoluprace na tvorbé projektu, vlastni realizace investice, provozovani vetejné
investice nebo poskytovani sluzeb, Koncepce reformy vetejnych rozpocti [4]. Institucionalni pohled
na definice, obecné vlastnosti a hlavni cile PPP projektd realizovanych formou spoluprace jsou

nezpochybnitelnymi diivody vyuziti tohoto schématu v mnoha oblastech vetejného zajmu.

3.1.2 Principy uplatiiované konceptem PPP [4]°
e Hodnota za penize (Value for Money) — hlavnim pozadavkem vzhledem k dlouhodobosti a
komplexnosti PPP neni cena, ale je celkova vysledna hodnota, kterd musi byt komplexné
posuzovana a jeji minimalni uroven stanovena pied otevienim soutéze na zadani takovéto
zakazky
e Pieneseni rizik (Risk Transfer) — strana, ktera je nejlépe schopna fidit riziko, je tou stranou,

ktera by ho méla nést: zde se jedna o optimalizaci nesenych rizik

¢ Tyto principy byly stanovene v Koncepci reformy veiejnych rozpoétii schvalenych vladou CR usnesenim &.
624/2003 v Priloze ¢.8.
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o Specifikace standardi veiejné sluzby — vetejny sektor musi definovat standard pro vefejnou
sluzbu v roli klienta

e Zajisténi inovace a konkurence — snahou PPP kontrakti neni zafixovat monopol jednoho
kontraktora, ale naopak fidit konkurenci tak, aby vedla k maximalnim inovacim v dané sféie

vefejnych sluzeb.

Spoluprace verejného sektoru se sektorem soukromym vychazi z odliSné technické, obchodné —
podnikatelské a manaZerské kompetence obou partneru. Piinasi rozsahlé kapitalové zdroje
nevetejného sektoru i novou manazerskou a podnikatelskou filosofii, nové technologie a mechanismy,
nové lidi a profese. Vysledkem jsou necekané synergie a efekty, které standardnim profesnim tsilim
letitych mechanismi vefejného sektoru dosahnout nelze. Velkym pfinosem je jiZ moznost soukromé

iniciativy, ktera sama o sobé mize ovlivnit chovani vetejného sektoru, zkvalitnit jeho praci, procesy a

hlavné vystupy.
Veteina sluzba
Uzivatel vetejné sluzby Koncesionaft
Verejnost " | Investor
Poplatek za

4
1 vefejnou slyz .
| Uver Splatka avéru

7.avazek vereiné sluzbv Koncesni

Poskytovatel ~ vefejné smlouva Financujici instituce

shozdby @ e Konsorcium

Obr.3.1 — vlastni: Ctyii zakladni hragi PPP transakce

Rozlozeni tlohy rozvoje vefejnych sluzeb mezi ostatni hrace trhu pfinasi vyssi objem financnich
prostiedk, ale také odlisné efekty v oblasti vykonnosti a efektivity vefejnych sluzeb. Na druhé strané
mize zasadnim zplisobem zménit zab&éhnuté postupy a zejména rozsah a charakter kompetenci

824

vetejného sektoru. Spoluprace rtiznorodych subjektti ptinasi pochopitelné vétsi rizika.

Nejedna se tedy jen o vyssi uzitek za nizsi cenu, ale také o zasadni systémovou zménu a dlouhodobé
rizikovéjsi prostredi — to v§e zasazeno do prostiedi vyrazné vyssich finanénich a kapitalovych zdroju.

To hlavni, co objektivné pifinasi partnerstvi vetejného a soukromého sektoru je zavedeni trZnich
mechanismi do sféry verejnych sluzeb. Subjektivni pfiznani positivniho u¢inku takového efektu je
vSak pro veifejny sektor bolestné. Neni mozné se divit, Ze sam od sebe takové pifiznani neucini.
Motivace zaloZzené na marketizaci vefejnych sluzeb nejsou ztohoto divodu pro vefejny sektor

nikterak zajimavé a proto malokdy slouzi v ptipad¢é PPP projekti jako jejich motivacni vychodisko.
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Obecné prilezitosti PPP modelu Ize shrnout takto:

dodate¢né zdroje pro financovani vetejnych sluzeb;

akceleraci rozvojovych programt, tykajicich se regionti a jejich infrastruktury;

prenos casti investi¢nich nakladi do kapitol provoznich nakladl, coz muze byt z hlediska
realného toku vetejnych prosttedkli vyhodné;jsi;

zrychleni vystavby souvisejicich staveb a jejich uvedeni do provozu;

redukce celozivotnich nakladu investic;

vyhodnéjsi rozlozeni rizika;

zvysujici se kvalita poskytovanych sluzeb.

Partnerstvi vefejného a soukromého sektoru ma své pfimé a nepiimé efekty. K nepiimym efektim

patii pfebirani zkusSenosti soukromého sektoru vetejnou spravou. Konkrétné¢ takovymi nepiimymi

efekty mohou byt, Andersen [1]:

Hodnota za penize

V ptipravé PPP projektt je klicovym az magickym pojem ,,hodnota za penize®. V pfipravé projektu
tradi¢nim zplsobem tento pojem vyznamnou roli nehraje. Nejde vSak jen o pojem, jde zejména o
chapani cild projektu a efektivnich cest jejich naplnéni. Vefejny sektor o hodnoté projektu za penize
prosté neuvazuje, realizuje projekt, ktery povazuje za spravny, urCuje jeho naklady a zajistuje
potiebné finan¢ni zdroje podle zpracované kalkulace nakladu. V ptipadé PPP projektu je vetejny
sektor k uvaze o hodnoté projektu za penize a jeji nasledné optimalizaci metodikou ptipravy
donucen.

Specifikace vystupu projektu

V piipadé standardniho modelu realizace investiéniho projektu nebyva zvykem definovat a
specifikovat vykonové a kvalitativni cile, vystupy, parametry projektu. Priprava PPP projektu toto
vyzaduje, protoze na zakladé¢ cilovych vykonovych a kvalitativnich parametrti je definovano zadani
pro soukromého investora. Definice cilovych parametri projektu je pfitom velmi dulezitd pro
uspéch kazdého projektu.

Méi‘eni vykonii a kvality

Specifikované vykonové a kvalitativni parametry jsou zékladem konstrukce platebniho mechanismu,
na zaklad¢ kterého je soukromy investor vefejnym sektorem odméiovan. Aby byla odména
objektivni, jsou vykonové a kvalitativni parametry pribézn€ monitorovany, méfeny a nezavisle
ovéfovany. Timto zplGsobem je objektivné dokladovéana kvantita a kvalita vefejné sluzby nejen pro
obchodni vztah soukromy — vefejny sektor, ale také pro nadfizené organy a pro vetejnost. Vykon a
kvalita vefejné sluzby na zaklad¢é toho mohou byt fizeny a proto zlepSovany.

Rizikova analyza projektu

Pro potieby kalkulace nakladi rizik je vypracovana detailni rizikova analyza a rizika projektu jsou

ocefiovana, coz v pfipadé standardniho modelu realizace nebyva zvykem. Podrobna znalost rizik

7 Na zékladé zpravy Artura Andersena pro Treasury Taskforce aj.
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umozni rizikim predchézet, fidit je, ¢i je s vyhodou pfendset na jiné. Vefejné projekty tak jsou

efektivnéjsi, nez kdyby byly realizovany tradi¢nim zptsobem.

3.1.3 Prvky PPP projektii

Predmétem vzajemné spoluprace v oblasti stavebnich (infrastrukturnich) investic jsou zpravidla tyto

klicové prvky:

design a inZenyrska piiprava projektu (D - design)

vystavba technické infrastruktury vetejné sluzby (B - build)

vlastnictvi infrastruktury (O - own)

provoz investice / poskytovani vetejné sluzby (O - operate)

technicka sprava a udrzba (M — maintain)

transfer infrastruktury (T - transfer)

financovani infrastruktury a sluzeb (F - finance)

Tyto prvky je nutné kompetenéné rozdélit mezi soukromého investora a verejnou instituci.

1.

Verejny sektor investorem, vlastnikem a provozovatelem

konvenéni model pfipravy a realizace projektu
DBB (Design Bid Build)

Prime Contract

DB (Design & Build)

sttednédoby a dlouhodoby dodavatelsky tvér

2. Vefejny sektor investorem a vlastnikem, soukromy sektor provozovatelem

dodavka na kli¢

BOT (Build Operate and Transfer)

DBOT (Design Build Operate and Transfer)

DBO (Design Build and Operate) resp. DBM (Design Build and Maintain)
BTO (Build Transfer and Operate)

EPC (Energy Performance Contract) = koncese na udrzbu

3. Veiejny sektor vlastnikem, soukromy sektor investorem a provozovatelem

Pronajem
BOOT (Build Own Operate and Transfer)
DBOF (Design Build Operate and Finance) resp. DBFO resp. DBFM (Design Build

Finance and Maintain)

4. Soukromy sektor investorem, vlastnikem a provozovatelem

Prodej

Privatizace
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e prodej a prondjem (lease back = kapitalizace aktiv)
e BOO (Build Own and Operate)

e DBOO (Design Build Own and Operate)

e BBO (Buy Build and Operate)

e LDO (Lease Develop and Operate)

Soukromi provozovatelé mohou také poskytovat sluzby ptimo vefejnosti, jako je tomu v piipadé
zpoplatnénych silnic nebo Zeleznic. Takové smlouvy se oznaCuji jako koncese a soukromy
provozovatel (koncesionaf) odvadi vlade urcité poplatky z koncese a/nebo podil ze zisku. Soukromy
provozovatel obvykle vlastni PPP aktivum po dobu, po kterou ho provozuje v ramci smlouvy DBFO a
po jejim vyprSeni ho pfeda statu obvykle za niz$i nez skute¢nou zlstatkovou hodnotu (Casto za
nulovou nebo nizkou nomindlni cenu). V takovém piipad¢ Casto hovofime o typu BOT (postav-
provozuj-pieved’) nebo typu BOOT (postav-vlastni-provozuj-preved’). Nasledujici schéma podava
prehled o jednotlivych typech PPP projektt [6]."

Tab.3.1 Piehled jednotlivych typt projekti PPP

Typ PPP Podoby
Postav-vlastni-provozuj (BOO) Soukromy sektor navrhne, postavi, vlastni, vylepsuje,

Postav-rozvijej-provozuj (BDO) provozuje a fidi aktivum, aniz by mél povinnost prevést

IWNEAR LB eA e S T ELTTRI MY L jej do vlastnictvi statu. Jedna se o varianty feSeni DBFO.

Kup-postav-provozuj (BBO) Soukromy sektor koupi nebo si pronajme existujici
Pronajmi-rozvijej-provozuj (LDO) aktivum od statu, renovuje ho, modernizuje a/nebo ho
Celkové rozsireni arealu (WAA) roz$iii a potom aktivum provozuje. Ani zde neni vazan
povinnosti pevést ho do vlastnictvi statu.
Postav-provozuj-preved’ (BOT) Soukromy sektor navrhne a postavi aktivum, provozuje
Postav-vlastni-provozuj-pieved’ ho a po vyprSeni provozni smlouvy nebo po predem
(BOOT) stanovené dob¢ ho preda statu. Soukromy sektor se poté
O EAS BN B EE B 0 G0 muze aktivum pronajmout nebo najmout od statu.
Postav-pronajmi-provozuj-prreved’

(BLOT)

Postav-pieved’-provozuj (BTO)

Zdroj: Cesky preklad &asti oficialné vydaného dokumentu "Public-Private Partnerships, Government Guarantees,

and Fiscal Risk" Mezinarodnim ménovym fondem v roce 2006.

¥ Tento specialng vydany dokument MMF vychazi ze dvou materialti — partnerstvi veiejného a soukromého
sektoru a statni zaruky a fiskalni rizika - projednavanych vykonnou radou MMF v dubnu 2004 a kvétnu 2005 v
ramci $irsi diskuze o otazkach souvisejicich s vefejnymi investicemi a fiskalni politikou.
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Vsechny strany kontraktu, které zajist'uji fungovani a implementaci PPP projektu, se musi potykat
s celou fadou moznych rizik, které vyplyvaji z jejich role v projektu po celou dobu jeho Zivotnosti. Pro
vetejny sektor je cilem zajistit co nejvyssi moznou hodnotu za penize (VEM) dosazitelnou z vetejnych
prostiedkii. Pro financujici organizace a faktického realizatora projektu nejdilezitéjSim byva
dosahnout urcitou uroven vynost a to bud’ plynoucich pfimo z provozovani projektu anebo v podobé
poplatkd ze strany vetejného zadavatele. Ty musi pokryt vlastni provozni a investi¢ni vydaje na jedné
strang a také cizi zdroje dluhového financovani na druhé stran¢€. Vyhodnoceni rizika v projektech typu
PPP nezalezi nejenom na pterozdélovani rizik mezi dvé vyse uvedené strany, ale musi taky brat na
zietel specifiku realizovaného projektu.
Standardné se rizika tykaji jednotlivych fazi zivotniho cyklu projektu (iniciace investi¢niho zaméru
koncici rozhodnutim o investici, technicka, finanni a obchodni pfiprava, realizace investice, jeji
provoz, investice zivotniho cyklu, pfipadny transfer):

e rizika faze investi¢niho rozhodovani;

e rizika faze investi¢ni tj. technické, finan¢ni, obchodni a smluvni pfipravy projektu;

o rizika faze stavebni realizace investice;

o rizika faze provozu a udrzby (technicka udrzba a drobné opravy) investice;

o rizika faze investic Zivotniho cyklu (investi¢ni opravy rekonstrukce, modernizace);

e rizika transferu investice na konci jejiho zivotniho cyklu (pfevod, prodej, novy investicni

zamér, demolice).

Vycet eventualnich rizik je mozny v ¢lenéni podle jejich kategorie nebo podle faze, které se tykaji.

Rizika Rizika Rizika Rizika \ ° Rizka .
faze faze faze faze faze
investi¢ni realizace provozu a investic transferu
pripravy investice udrzby Zivotniho investice

investi¢niho

rozhodovani

Obr.3.2 — vlastni: Rizika podle fazi zivotniho cyklu projektu

Je dilezité si uvédomit, ze mira vyskytu jednotlivych rizik je v riiznych fazich projektu rozdilna.
Naptiklad faze vystavby (faze stavebni realizace investice) s sebou ponese zna¢n€ odlisna rizika nez
ta, kterd budou ve fazi provozni a n€ktera technicka rizika upln€ zmizi pti dokonceni stavebnich praci.
Rizika miizeme rozliSovat jak v zavislosti na projektové fazi, tak i na samotném typu projektu.
Muizeme rozliSovat riizna rizika jak v projektové fazi, tak i na samotném typu projektu a to v zavislosti
na odpovednosti soukromého sektoru podle typu kontraktu. Piikladem rostouci odpovédnosti miize byt
porovnani projektu typu OM, kdy soukromy sektor nese rizika spojena se spravou a udrzbou a
projektu oznaceného jako BOO, kdy vét§ina moznych rizik lezi na soukromém sektoru. Maji-li byt
rizika spravnym zplsobem pfevedena, je tfeba nalézt odpovidajici nastroje a mechanizmy. Tteba taky
brat na zietel i ten fakt, Ze hodnota rizik, které na sebe v ramci PPP projektu prebira soukromy partner,

mize byt rozhodujicim faktorem pfi stanoveni hodnoty VIM, Ostrizek [43].

43



3.2 Dosazeni ukazatele VfM pri provadéni analyzy efektivnosti PPP
projekti
3.2.1 Metody hodnoceni efektivnosti PPP projektu z pohledu jeho hlavnich uéastniki

V této praci jsem brala v uvahu zakladni metodologicky pfistup k analyze efektivnosti investicniho

projektu doporu¢eny ruskymi pravnimi piedpisy, metodické pokyny [5].9

Pfi hodnoceni schémat realizace projektu typu PPP a vybéru doporuceného schématu
realizace projektu je hlavnim kriteriem WUCinnost projektu pro hlavni ucastniky. Metody
hodnoceni projekti PPP se podstatné méni ve srovnani s tradi¢nimi pfistupy. Z jedné strany
tyto metody nesvadéji k hodnoceni soukromého sektoru, k hodnoceni odpovidajicich zajmu
soukromych ucastnikii zkoncentrovanych na zaklad¢ analyzy financni efektivity diskontovanych
cash flow (Discounted Cash Flow — DCF). Z druhé strany se tyto metody li§i od zohlednéni
z4jmd samotného statu jako zastupce spolecnosti, charakteristického pro analyzu vydaji a
vyhod ve vefejném sektoru. Moderni metody hodnoceni investicnich projektt PPP spolu
s analyzou financni efektivity obsahuji jako povinnou slozku analyzu ekonomické efektivity
(analyza vefejné efektivity nebo analyza nakladli a uzitkh - (Cost-benefit analysis - CBA)),
zohlednujici z4jmy spolecnosti obecné. V soucasnych podminkach pii hodnoceni PPP projekti
je nezbytné hodnotit soucasné jak financni, tak ekonomickou efektivitu, a to ve dvou

variantach - se statni podporou a bez ni.

Metodickd doporuceni hodnoceni investicnich projekti v Rusku pro spoleCensky vyznamné
projekty, jako je projekt, ktery jsem pouzila v této praci, se zcela shoduje s metodikami
doporuéenymi finan¢nimi institucemi Evropské Unie. V Ceské republice jsou metodiky pro
hodnoceni efektivity vefejnych investi¢nich projektti realizovanych formou partnerstvi docela

o v . . A o .10
vyvinuté a pouzivané, proto se v této praci nebudu zabyvat jejich detailnim posouzenim.

Odpovidajici metodiky projektové analyzy zpracovavaji rozvojové banky a mezinarodni

finan¢ni organizace, v prvni fadé¢ Svétova banka [3] a organizace Evropské unie [1].

? pii posouzeni ucinnosti projektu pomoci ukazateld efektivity jsem se fidila postupem, ktery je definovan v
metodickych pokynech pro hodnoceni efektivity investiCnich projektd schvalenych Ministerstvem
hospodarstvi Ruské federace, Ministerstvem financi Ruské federace a Statnim vyborem Ruské federace pro
stavebnictvi, architekturu a bytovou politiku ¢islo 477 VK 21.06.1999, které berou v uvahu vlastnosti
hodnoceni investi¢nich projekti v ruské ekonomice.

' Investi¢ni projekty spolufinancované ze strukturalnich fondd, Fondu soudruznosti a ISPA predstavuji
nastroje pro realizaci regionalni politiky EU. Tento privodce odkazuje na strukturdlni fondy pro velké
projekty, zejména na ERDF (nafizeni ¢. 1260/1999), Fond soudruznosti (nafizeni ¢. 1264/1999) a ISPA
(nafizeni €. 1267/1999).
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Za ucelem analyzy projektu jsou obvykle vyclenény nasledujici skupiny ucastniki:

e stata spolecnost,

e soukromi investofi a akciovy kapital,

e financni organizace.
Rozdéeleni tcastnikll na tfi skupiny je podminéno odlisSnymi zdjmy kazdé vyclenéné skupiny
vuci projektu.

Pii hodnoceni efektivity projektu pro stat a obyvatelstvo se hodnoti ukazatelé charakterizujici
vyznam projektu pro socialné-ekonomicky rozvoj statu a také schopnost projektu zajistit pfisun

prostfedkt do statniho rozpoctu. Propocitavaji se, zejména, tyto ukazatelé:
e socialné-ekonomicka efektivita;
e rozpoctova efektivita — analyza v rdmci rozpoctové efektivity.

Za ucelem hodnoceni efektivity projektu pro soukromé investory se propocitdva tada

ukazatelll finan¢ni efektivity, jako naptiklad:
e (istd soucasna hodnota (NPV) penéznich tokd pro akcionafe,
e vnitini mira vynosnosti (IRR) pro akcionaie,
e doba navratnosti projektu.

Pfi hodnoceni efektivity projektu pro financujici (ivérové) organizace je nutné zhodnotit finanéni
stabilitu projektu v pfipad¢ riznych scénait realizace, zejména zhodnotit schopnost projektové firmy
realizovat obsluhovani dluhu. Toto je zvlast aktudlni pro projektové financovani, kdy se neposkytuje
zajisténi tveéru a navrat avérovych prostredkli se zajistuje vyhradné penéznimi toky projektu.
Rozpoctova efektivita investicniho projektu se hodnoti porovnanim rozsahu investic
z prostiedkd statnich fondi do investicniho projektu a celého souhrnu zvyhodnénych danovych
piijmt do rozpoctd rtizné urovné rozpoctového systému statu, podminénych realizaci projektu.
Socidlné-ekonomicka efektivita investicniho projektu se hodnoti podle schopnosti mit vliv na
vytvateni hrubého regiondlniho produktu a zajisténi dynamiky ekonomického ristu. Hodnoceni
socialné-ekonomické efektivity investiniho projektu se zakladd na stanoveni ptidané hodnoty
generované investicnim projektem.

Hodnoceni se provadi ve dvou fazich v souladu s metodickymi pokyny pro vefejné dulezité

projekty jako je projekt vystavby a provozu placené dalnice, ktery byl vzat za priklad v této praci:
e hodnoceni veiejné (socidlné-ekonomické) efektivity projektu,

e hodnoceni komer¢ni efektivity projektu.
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Prednostné se hodnoti vefejnd efektivita projektu. Ukazatelé vetejné efektivity pocitaji se
socialné-ekonomickymi nasledky realizace investicniho projektu pro spolecnost obecné, vcetné
pifimych tak i nepfimych vysledkd projektu. Jako napt. naklady a pfinosy ve vedlejSich sektorech
ekonomiky, ekologické, socidlni a jiné vné&jsi ekonomické ucCinky. V piipadé, ze vysledky
analyzy vefejné efektivity jsou negativni, se projekty nedoporucuji k realizaci a nemohou se
uchdzet o statni podporu. Pokud se vefejna efektivita ukaze jako pfizniva, pirechazi se
k analyze komer¢ni efektivity, ktera zahrnuje:

e finan¢ni efektivitu pro soukromy sektor,

e rozpoctovou efektivitu (efektivitu ucasti statu v projektu z hlediska vydaji a piijmi v

rozpoctech vsech urovni).

V piipadé piiznivé socialné-ekonomické efektivity a nedostate¢né komercni efektivity vetejné
dalezitého investiéniho projektu se projednava moznost pouziti riznych typti statni podpory,
ktera by umoznila zvySeni obchodni efektivity na potfebnou uroven.

Pii provedeni analyzy rozpoctové efektivity projektu se obvykle projednavaji dvé varianty
realizaci projektu:

e Varianta statni zakazky

Realizace projektu prostiednictvim statni zakazky znamena, ze stat financuje vystavbu do doby
uvedeni do provozu. Pak zapojuje soukromého operatora za ucelem provozovani objektu.

e Varianta Kkoncese

K povinnostem koncesionafe patii vypracovani pracovni dokumentace na zaklad¢ projektové
dokumentace, vystavba a provozovani objektu po dobu trvani koncese.

Vramci varianty koncese se projednavaji urovné statni dotace. V ramci provedeni finanéni
analyzy projektu se finanéni model pouziva pro vyfeSeni zpétného ukolu, tj. propoctu
provoznich poplatki dovolujicich investorim obdrzet cilovy vynos (IRR) a zajistujicich pokryti
uvérovych plateb (DSCR) pifi zadané urovni dotace. Dodrzeni koeficienti IRR a DSCR je
nezbytnou podminkou pro zajisténi zdjmu soukromého sektoru zlcastnit se projektu.

Po urCeni provoznich poplatkl, odpovidajicich stanovenym omezenim, se provadi hodnoceni
scénaft s riznou urovni statni dotace pro kazdou c¢ast na zakladé ukazatele rozpoctové
efektivity projektu pro stat. Ukazatel rozpoctové efektivity se vypocte jako Cistd soucasna
hodnota (NPV) pfijmt a vydaji statu spojenych s realizaci projektu. Rozpoctova efektivita
zahrnuje piimé ucinky (pfijmy a vydaje bezprostfedn€¢ spojené s vystavbou a provozovanim
objektu) a nepfimé ucinky (nepfimé danové platby do rozpoctu podminéné vlivem na cizi
podniky a obyvatelstvo). Vypocet nepiimych u¢inki predpoklada, ze neptimé danové platby zavisi
na sazbé a nezavisi na scénafi a rozsahu statni dotace. Tudiz nepfimé uclinky budou stejné

pro vsechny scénafe (statni zakazku i koncesi s odlisSnymi Urovnémi dotaci). V souvislosti
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s timto se pfi hodnoceni scénafti zohlediiuje pouze pFima rozpoctova efektivita, jelikoz

nepiima rozpoctova efektivita zlistiva neménna, metodické pokyny [5].

Dodrzeni principu rovnovahy rozpoctové, finanéni a socidlné-ekonomické efektivity
projektu

V souladu s pouzivanou metodikou [5] charakterizuje socialné-ekonomické efektivita schopnost
projektu mit vliv na vytvafeni HDP coz znamena, Ze ¢&im vysSi je rozsah investic do
zakladniho kapitalu a hodnota produkovaného zbozi nebo sluzeb, tim vyssi bude ukazatel
socialné-ekonomické efektivity. Takze socidlné-ekonomicka efektivita je spojena s charakteristikami
projektu (jeho kapitdlovou naro¢nosti, hodnotou produkovaného zbozi nebo sluzeb) a slabé
koreluje s finanéni a rozpoctovou efektivitou projektu.

Financ¢ni efektivita je naopak pievazné spojena se schématem realizace projektu. Pokud
finan¢ni analyza ukaze, Ze pro soukromy sektor neni projekt investi¢né zajimavy bez poskytnuti
staitni podpory vsouvislosti se znaénym rozsahem kapitalovych nakladl, pak investicni
zajimavost muze byt dosazena zvySenim podilu stitniho financovani. TakZe rozpoctova a
financni efektivita jsou hodnoty, které maji odliSné zaméfeni. Pfi zvySeni podilu statniho
financovani se zvySuje investicni zajimavost projektu pro soukromy sektor a snizuje se jeho
rozpocCtova efektivita. To znamend, Ze prioritou je maximalizace celkové rozpoctové efektivity
v pribéhu celého predpovédniho obdobi s ohledem na zajisténi minimalniho pozadovaného
vynosu investori z akciového kapitalu (zajem soukromého sektoru zucastnit se projektu).

TakZze rozpoctova efektivita za celé progndzované obdobi bude vyssi pii zvySeni podilu statni
dotace na vystavbu, nez pii prerozdéleni statni podpory na néasledujici roky pfi pouziti
platebniho mechanizmu, jelikoz hodnota soukromého financovani je vys$i neZ hodnota statniho
financovani. Ale ackoli rozpoCtova efektivita za celé predpovédni obdobi bude vys$si pti zvySeni
podilu statni dotace, v prvnich letech bude rozpoétova efektivita zaporna z divodu podstatného
ubytku rozpocCtovych prosttedki na financovani vystavby a dosahne kladné hodnoty az
v pribéhu doby provozovani. Takze charakteristiky projektu (v prvni fadé jeho kapitalova
naroCnost a investini zajimavost) omezuji rozsah moznych vyznamil rozpoctové efektivity, coz
znamend, Ze pifi potiebé zasadni statni podpory nemusi byt dosazena kladnd rozpoctova

efektivita v kazdém roce prognozy.

3.2.2 Platebni mechanizmus jako nastroj Fizeni projektu

V této praci pii zkoumani metod hodnoceni rizik PPP projektu jsem pouzila jako piiklad
projekt vystavby a provozu placené¢ho dalni¢niho okruhu kolem meésta Moskvy.

Zakladni princip koncese je nasledujici: soukromy investor (nebo skupina investorti) stavi dalnici
ze svého vlastniho kapitalu, ktery se jim vraci z vybranych poplatki za prijezd dalniénim
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okruhem v dob¢ platnosti koncese. Po ukonéeni doby platnosti koncese prechazi sprava dalnice
pod kontrolu statnich organti. Aktualni je otazka o ziskdni investorem nedovoleném nadzisku
z provozovani dalni¢niho objektu, jelikoz dalnice jsou obecnym blahem. Takové odvétvi, jako
poskytnuti vetejnych sluzeb, nesmi byt pro spole¢nost drahé, jinak vyvola vefejnou odezvu.
Pfijem investora v koncesi kontroluji hlavni parametry koncesni dohody: doba platnosti
koncese, vySe mytného a mira vynosnosti. Aby se soukromy kapital zapojil do projektu vystavby
dalnice, musi stat pro investory zajistit prijatelnou miru vynosnosti . Ve svétové praxi existuji dva
zésadni mechanismy pro placeni koncesionai: jeden je zavisly na intenzit¢ provozu a druhy
neni. Platby v zavislosti na intenzit¢ provozu znamenaji pfedani koncesionafi rizika poptavky
na prijezd po placené dalnici (tj. v pfipad¢ poklesu intenzity provozu vice nez se piedpokladalo
ponese koncesionai ztraty a v piipad¢ pievySeni piedpovédi obdrzi dodateCny =zisk), platba
koncesionafi mimo zavislost na intenzit¢ provozu predpoklada pfijeti rizika poptavky
poskytovatelem.
Preneseni rizika poptavky na soukromy sektor ma tyto nasledky:

e zvysi se pozadovana mira vynosnosti akcionait (pozadovany vyznam IRR),

e vefitelé projektu budou pozadovat zvySeni podilu vlastniho kapitalu,

e pii provedeni hodnoceni projektu budou véfitelé vychazet znejkonzervativngjsi

pfedpovédi intenzity provozu a odpovidajicich piijma projektu,
e budou potfebné¢ zaruky minimalniho pfijmu, ktery postaci pro servis dluhu ze strany
statu,

e uvérové koeficienty budou nastaveny na vyssi troven.

Veskeré¢ vySe uvedené faktory budou mit za nasledek zmenSeni rozsahu zapojovaného
soukromého kapitalu a také zvyseni jeho hodnoty. Pficemz v souvislosti s nemoznosti zhodnotit
a kontrolovat riziko poptavky budou ziejmé akcionaii a véfitelé projektu vyZadovat poskytnuti
dodateénych zaruk ze strany statu. S ohledem na vySe uvedené se jako zakladni mechanismus
uhrady naklad a zajiSténi vynosnosti kapitalu koncesionafe doporucuje vyuzit platbu za
dostupnost (provozni poplatky). Pouziti mechanismu provoznich poplatkti dovoli ptedat riziko
poptavky statu a zafixovat rozsah piijmi koncesionafe, coz ucini projekt zajimavéjSim pro
investory a dovoli zapojit vétsi cCast soukromého kapitdlu za niz§i hodnotu. Takze riziko
poptavky bude patiit ke kategorii zadrzenych rizik, tj. pfi jakémkoliv zplisobu realizace
projektu (formou statni zakazky nebo koncese) ponese riziko poskytovatel (stat). Pti pouziti
mechanismu provoznich poplatkli poskytovatel vyplaci koncesionaii kazdorocni platbu po dobu
provozovani. V souladu s existujici praxi c¢ast provoznich poplatkd, kterd se pouziva pro pokryti
provoznich vydaji (vCetn€ provoznich vydaji a ndkladi na opravu a udrzbu za rok), se

kazdoro¢né indexuje podle ISC (index spotiebitelskych cen) za predchazejici rok.
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Pti ocenovani zpisobii potizeni projektu formou PPP nebo tradi¢ni vefejné zakazky byva soukromy
partner ve zna¢né nevyhodé zejména kvuli vy$sim nakladim na kapital a danovym aspektim, coz
muze vést k pozadavku na vyssi platbu za dostupnost. Presto byva pfi potizeni formou PPP v ramci

spektra typoveé vhodnych projektii dosazeno lepsi hodnoty za penize.

Verejna
zakazka
PPP

. des——

Rizika, kters Ize prevest
Nna soukromy sektor

Platby za "dostupnost"

SO A Vs Ve
ukromému sektory PFimé rozpo¢tove

efekty

B

Neprevoditelns rizika

Neprevoditeln rizika

Obr.3.3 — vlastni: Dosazeni hodnoty za penize

Zadavatel tedy pfi potizeni formou PPP usSetii navyseni predpokladanych vydaji projektu o vydaje
spojené se skupinou pfevoditelnych rizik (obrazek 3.3). Tato uspora obvykle vyznamné vyvazi
zvySenou platbu za dostupnost.

Aby bylo mozno v plné mife ocenit a porovnat obé metody realizace projektu, je dulezité co
nejpresnéji identifikovat a kvantifikovat vSechna rizika spojend s projektem a na zaklad¢ této
identifikace stanovit jejich alokace.

Pti rozhodnuti, ktery zpisob realizace je pro projekt vyhodngjsi z hlediska maximalizace hodnoty za
penize, je nutno, aby vysledky obou modelt byly vzajemné porovnatelné, tzn., aby byl zohlednén vliv

rizik, ktera se uplatni v kazdém z modelll jinym zptisobem.
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3.2.3 Strucény popis konstrukce finanéniho modelu rozpoctové efektivity

Zamérem této Casti neni vysvétlovat rizné techniky finan¢ni a ekonomické analyzy, které jsou dobie
znamé a integrované do piipravnych procest akceptovaného projektu. Namisto toho tato ¢ast predstavi
dalsi vychodiska, ktera by méla byt zahrnuta do analyzy projekti typickych pro vztahy PPP.

Pii vycisleni rozpoctové efektivity se berou v ivahu nasledujici penézni toky.

Tab.3.2 Rozpoctové penézni toky

Prijem penéznich prostredku Vydaje penéznich prostiedki

Piimé  danové platby do rozpoctu Naklady na projektovani, vykoupeni
v dasledku  vystavby a  provozovani pozemkd, pripravu uzemi pro
dalnice (DPH, dan z pfijmu atd.) vystavbu, dotace poskytnuté ve stadiu
Neptimé¢ dainové platby do rozpoctu, vystavby

podminéné vlivem na nestranné podniky

a obyvatelstvo (DPH, dan zpfijmu

atd.)
Pfijmy z provozovani placené dalnice Vyplaceni provoznich poplatki ve
= poplatky za prtjezd stadiu provozu = platba za dostupnost

Zdroj: tabulka vlastni

Hlavnim ukazatelem rozpoctové efektivity (RE) je Cistd soucasna hodnota (NPV) penéznich
tokli vrozpoctu. Ukazatel Cisté soucasné hodnoty penéznich tokd dovoluje ohodnotit

rozpoc¢tovou efektivitu v absolutnim vyjadfeni, vypocitava se takto:

RE;
NPVg = SiL, 2L (3.1)

kde RE ; = ptimé danové piijmy ; + nepfimé danové piijmy; + trzba (vybrané poplatky) ; —
dotace na vystavbu; — provozni poplatky; za obdobi i;
r — rozpo¢tova norma diskontu, kterda se rovnd bezrizikové sazbé, odrazejici hodnotu
zapojen¢ho kapitalu pro stat.
Celkovy generalni ukazatel rozpocCtové efektivity se sklada ze tif hlavnich ¢asti:
NPV rozpoctové efektivity = NPV piimych rozpoctovych efektii + NPV pievoditelnych rizik +
NPV zadrzenych rizik. (3.2)
Zde bych rada provedla srovnani mezi metodami [5] a [7] popisujicimi srovnani finan¢nich modeld

pro vefejného a soukromého partnera v ramci projektu realizovaného formou PPP. Dle ruské metody
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se provadi srovnani ukazateli NPV rozpoctové efektivity bez a se zapojenim soukromého partnera.
Dle ceské metody zkoumame ukazatel VEM spocivajici v porovnani variant bez a se zapojenim
soukromého partnera. Protoze tyto ukazatele jsou totozné, a jako pfiklad v této praci pouzivam
projekt implementovany v Rusku, budu dale pouzivat pfi sledovani a vysledném hodnoceni ukazatel
rozpoctové efektivity (NPVgg) a to pro variantu statni zakazky a koncese. NiZze popisuji funkce a

dil¢i komponenty, ze kterych se skladaji hlavni ¢asti ukazatele rozpoctové efektivity.

Piimé rozpoctové efekty
Propocet prfimé rozpoctové efektivity zalezi na scénaii realizace projektu: v podobé& vetejné
zakazky nebo v podob¢é koncese.

o Primé rozpoctové efekty v ramci koncese.

V ramci koncese prijem penéZnich prostfedkd do statniho rozpoctu zahrnuje:
1. Piimé danové platby:
e dan zpfidané hodnoty z vybranych poplatkli za prijezd,
e dan zpfidané hodnoty z provoznich poplatkd,
e dan zpfidané hodnoty z vydaji na vykoupeni pozemkl a pfipravu uzemi k vystavbe,
e dan zpfijmu koncesionate,

e dan zpfijm zhotovitelli realizujicich vystavbu a provozovani dalnice.

Dani zpfidané hodnoty u kapitdlovych vydaji se nepocitd, jelikoz byl vznesen navrh, Ze se
tato dan vraci koncesionafi.
2. Trzba z vybranych poplatkli za prajezd.
V ramci koncese vydaje pen¢znich prostfedkl ze statniho rozpoctu zahrnuji:
1. Vydaje na projektovani
Vydaje na vykoupeni pozemkt

Vydaje na pfipravu uzemi pro vystavbu

oo

Dotace koncesionati
5. Provozni poplatky (véetn¢ DPH)

» Piimé rozpoctové efekty v ramci veiejné zakazky

V ramci vefejné zakazKky prijem penéznich prostfedkd do statniho rozpoctu zahrnuje:
1. Piimé danové platby:

e dan zpfidané hodnoty z vybranych poplatkii za prijezd,

e dan zpfidané hodnoty z investi¢nich vydaji,

e dan zpfidané hodnoty z vydajli na vykoupeni pozemkd a piipravu tzemi k vystavbe,
e dan z pfijmu zhotovitelli, realizujicich vystavbu a provozovani silnice.
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2. Trzba z vybranych poplatkll za prijezd.

V ramci vefejné zakazky vydaje pencznich prostiedkti do statniho rozpoctu zahrnuji:
1. Vydaje na projektovani

Vydaje na vykoupeni pozemki

Vydaje na piipravu tzemi k vystavbe

Vydaje na stavebni prace

Provozni vydaje (bez DPH)

A

Jak bylo uvedeno vySe, nepfimé rozpoctové efekty jsou stejné v piipadé realizace projektu
uzitim jakékoliv projednavané metody, a proto ukazatel nepiimé rozpoctové efektivity nema

vliv na vybér mechanismu realizace projektu viz metodika [7].

NPV pi‘evoditelnych rizik

Penézni hodnota prevoditelného rizika v ukazateli rozpoctové efektivity predstavuje naklady
vetejného sektoru, které by on sam musel vynalozit v pfipadé realizace identického projektu vlastnimi
silami. Pfi vypocltu se pouzivaji odhadované pravdépodobnosti dopadd rizika vyjadiené v modelu
jejich Cistou soucasnou hodnotou jako kumulovany cash flow. Do této polozky se také zahrnuji i

mozné naklady na pojisténi rizik, které by vefejny sektor musel provést.

NPV zadrzenych rizik - ponechané riziko
Tteti vyznamnou polozkou ukazatele rozpoctové efektivity, kterd vyjadiuje nakladové zhodnoceni
rizik, ktera nebude pfevedena na soukromého partnera a bude ponechana ke spravé vetejného sektoru,

je NPV zadrzenych rizik.

Zikladem finanéniho modelu rozpoctové efektivity je analyza predvidatelnych projektovych
vydajovych a piijmovych penéznich tokli bez zapocitani rizik. Pro kazdou vydajovou a ptijmovou
polozku se urCuje Cas, tj. ve kterych letech v pribéhu projektu se dana hodnota vyskytne. Vysledna
hodnota modelu rozpoctové efektivity vramci verejné zakazky se vyjadfuje Cistou soucasnou
hodnotou projektu.

Finan¢éni model rozpoctové efektivity vramci koncese stejné jako model rozpodtové efektivity
v ramci vetejné zakazky predstavuje souhrn diskontovanych penéznich tokd. A ve vétsi mife mél by
vyuzivat stejnych pfedpokladi, které byly pouzity v modelu vetejné zakazky, zejména vysi inflace a
diskontni sazby. Tyto pfedpoklady jsou velice dilezité pro ucely porovnani obou moznosti realizace.
Na druhou stranu je tfeba brat na zietel odliSnosti v danich, nakladani s odpisy a se zlstatkovymi
hodnotami, rozdily v projekcich penéznich toki a hlavné odhad pozadované vynosnosti vlastniho
kapitalu soukromého partnera. Pro konstrukci finanéniho modelu rozpoctové efektivnosti v ramci

koncese je nejprve nutné sestavit vykaz penéznich tokli soukromého partnera jako toky vynalozenych
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jim vydaji a pfijmt a také platby za dostupnost, a to v takové vysi, aby soukromy partner dosahl
pozadovanou miru vynosnosti vlastniho kapitalu. Nasledn¢ se uréi Cista soucasna hodnota penéznich
tokli zadavatele vyjadiujici NPV rozpoctové efektivity v ramci koncese bez uvazovani rizik, metodika
[7].

Zpiasoby integrace rizika do investi¢niho rozhodovani jsou popsana v kapitole 4. Jelikoz podle
metodiky [7] musi byt Cistd soucasna hodnota rozpoctové efektivity zadavatele v ramci koncese bez
uvazovani rizik projektu, v nasledujici subkapitole vysvétlim divod, pro¢ nemohou byt rizika

zabudovana do diskontni sazby a jaké s tim mohou byt spojeny problémy.

3.3 Problémy souvisejici se stanovenim diskontni sazby u projekti typu
PPP

3.3.1 VSeobecna Klasifikace rizik projekti
Za ucelem hlubsi analyzy problému pouzivani diskontni sazby ve finan¢nim modelovani PPP
projektii se musi nejdiive prozkoumat klasifikace rizika podle nejriznéjSich kritérii a hledisek,
ktera tfidi riziko na:

e podnikatelské

e vnitini a vné&jsi

e systematické a nesystematické

Rizika spojend s podnikatelskou ¢innosti miizeme rozdélit na, Veber [52]:
» technicka — technicko-technologicka

vyrobni

ekonomicka

trzni

finan¢ni

YV V V V V

politicka (socidln€ politicka)

Klasifikace rizik na rizika vnitini a vnéj§i uzce souvisi s pojmem rizika na ovlivnitelné a
neovlivnitelné. Vnitini rizika se tykaji internich podnikovych procest a jejich vysledki a jsou proto
vice ovlivnitelna nez rizika vnéjsi, ktera jsou spojena s nepiiznivym vyvojem externich faktord.

DalSim souvisejicim ¢lenénim rizik, je rozliSovani rizika na riziko systematické a nesystematické,
Brealy, Meyers [5]. Systematicka, nediversifikovatelna rizika jsou rizika, ktera se systematicky méni
v zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji trhu. Vzhledem k tomu, ze do zna¢né miry zaviseji na
celkovém vyvoji trhu, oznacuji se téz jako rizika trzni. Tato rizika ohrozuji stejnym zptisobem
vSechny podnikatelské subjekty v riiznych oblastech podnikatelskych ¢innosti. Nesystematicka rizika

jsou na tomto vyvoji pievazné nezavisla. Jsou to rizika specificka pro jednotlivé obory, podnikatelské
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subjekty nebo jejich podnikatelské projekty. Specifické riziko se obvykle vyjadiuje jako rizike
provozni a riziko finanéni, Kislingerova, [23].

» Provoznim rizikem se rozumi rozsah, v jakém je v podniku vyzivan hmotny investi¢ni
majetek, s nim spojené fixni naklady. Jedna se tedy o proporci fixnich a variabilnich
nakladt. Je ovlivnéno predevsim podilem fixnich nakladi ¢i vydaji na celkovych
nakladech ¢i vydajich, respektive skladbou aktiv a z toho plynouci struktury nakladd.
Plati, Ze ¢im vyS$$i ma podnikajici subjekt podil fixnich nakladi na celkovych nakladech,
tim vé&tsi je provozni riziko, Kislingerova, [23];

» Finan¢ni riziko odrazi miru zapojeni cizich zdroji ve financovani podniku. Je dano
predevsim pevnymi platbami a uroky, které vyplyvaji ze zadvazki viici vétitelim. Kazdé
zvyseni podilu cizich zdroji v celkovych zdrojich vede ke zvySeni finan¢niho rizika,

Kislingerova, [23].

Podle postupu Partnerchip Victoria a také navodi, pfipravenych narodnimi autoritami, které se
problematikou PPP zabyvaji, by pouzita diskontni sazba méla reflektovat VM pro vefejny sektor
a také prémii za systematické riziko spojené s realizaci PPP projektu. K volbé diskontni sazby v PPP
projektech existuje fada pfistupti, které se vzajemné liSi v aspektu zahrnuti rizik a v otdzce, zda

urcovat diskontni sazbu z pohledu potizeni verejnym sektorem nebo z pohledu soukromého partnera.

3.3.2 Zpisoby integrace rizika do investi¢niho rozhodovani

Je zndmo, Ze existuje nékolik moznosti zahrnuti rizik do projektu a to bud™:
1. do polozek penézniho toku projektu (jistotni ekvivalent penéznich toki) , anebo

2. do prémie za riziko do diskontni sazby.

Zahrnuti do poloZek penéZniho toki

Zahrnuti rizika do polozek penéznich tokli projektu ptedstavuje zplisob integrace rizika do
investi¢niho rozhodovani tak, Ze riziko je vyjadfeno upravou rizikového ¢istého penézniho toku
investi¢niho projektu o riziko na ekvivalentni tok za pfredpokladu jistoty. Rizikovy penézni tok
projektu se stanovi na zaklad¢ expertnich prognoz nejpravdépodobnéjsiho penézniho toku projektu.
Poté je tieba stanovit jistotni ekvivalent rizikového penézniho toku. Jistotni ekvivalent mtze byt
definovan jako tok, pfi némz je uzitek z budoucich Sanci totozny se ztratou uzitku pii moznych
zépornych odchylkach od ocekévanych penéznich tokli. Miizeme to oznacit jako penézni tok, ktery
predstavuje souhrn rtizné pravdépodobnych budoucich penéznich tokid, Marik [29]. Rozdil mezi
rizikovou a bezrizikovou variantou odhadovaného Cistého penézniho toku vyjadiuje hodnotu rizika
projektu v podobé rizikové prémie projektu. Jistotni ekvivalent Cistého penézniho toku je tieba
diskontovat pouze bezrizikovou vynosovou mirou, protoze riziko jiz bylo do vypoctu NPV zahrnuto

snizenim rizikového Cistého penéZzniho toku na jeho ekvivalentni hodnotu za ptedpokladu jistoty.
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Stanoveni jistotniho ekvivalentu rizikovych Cistych penéznich tokl projektu 1ze provést odhadem, a to
obvykle vpasmu mezi primérnymi a minimalnimi hodnotami odhadovanych rizikovych Ccistych
penéznich tokti. Vyhodou tohoto odhadu oproti rizikové pfiraZzce je znalost mozného rozpéti, ve
kterém se odhad mize pohybovat, Matik [29]. K nevyhodam této metody lze uvést nasledujici:
» mira subjektivizmu — ekvivalentni hodnota ¢istého penézniho toku projektu za predpokladu
jistoty totiz zavisi na preferencich rozhodujiciho a na jeho postoje k riziku;
» pasmo odhadu je mezi primérnymi a minimalnimi hodnotami vice odchyleno
k pesimistickym hodnotam;
» jedna se o naro¢ny postup odrazejici nejen riiznou vysi penéznich tokt v jednotlivych letech

investice, ale i ménici se velikost s ni spojeného rizika.

Do prémie za riziko
Druhym zptisobem integrace rizika do Cisté soucasné hodnoty investicniho projektu je zvySeni
diskontni sazby o rizikovou prémii vyjadiujici miru rizika daného projektu. Pti vyjadfovani miry
rizika konkrétniho investi¢niho projektu pomoci rizikové prémie a diskontni sazby je tieba vzdy
rozliSovat, zda se jedna o rizikovou prémii a diskontni sazbu investi¢niho projektu ¢i podniku, ktery
projekt realizuje. Shodné sazby Ize pouzit pouze u projektl, jejichz rizikovost odpovida rizikovosti
podniku jako celku. Diskontni sazba podniku je urena naklady kapitdlu pouzivaného k jeho
financovani. V pfipad¢ smiSené¢ho financovani podniku je tfeba naklady kapitalu rozlisit na naklady
vlastniho a ciziho kapitalu. Néklady kapitalu potfebného k financovani urcitého podniku predstavuji
minimalni poZzadované vynosové procento podniku. Diskontni sazba je zde dana odhadem nakladd na
vlastni kapital pii konkrétni tirovni zadluzeni. Na rozdil od nakladd na cizi kapital, které jsou vétSinou
dohodnuty smluvné, nebo lze ziskat z kapitalovych trhti jako alternativni naklady cennych papirt se
stejnou bonitou a mirou rizika, u nakladid vlastniho kapitalu nejsou dohodnuty zadné pevné sazby.
Pti hodnoceni investi¢ni zajimavosti projektu, kdy se ignoruje struktura kapitdlu a moznost pouziti
finan¢ni paky, se pouzije predpoklad, Ze projekt bude pln¢ financovan z prostfedkli akciového
kapitalu, se jako diskontni sazba pouzije hodnota akciového kapitalu. Pro odliivodnéni diskontni
sazby se pouzije model ocenovani kapitdlovych aktiv CAPM s piihlédnutim k riziku zemé, které
patfi k projektiim, realizovanym na uzemi daného statu. V souladu s touto metodou se vypocet
hodnoty akciového kapitalu provadi nasledovné:
R=Rf+B*@Rm-Rf) +Rp, (3.3)
kde Rf je vynos bezrizikového aktiva, Rm — Rf je trzni ptirazka, jako rozdil mezi dlouhodobym
vynosem akciovych trhit (Rm) oproti bezrizikovym dluhopisim (Rf), f je zadluzeny koeficient beta
upraveny o zadluzenost dané spole¢nosti, Rp — ptirazka za specifické riziko projektu.
Podstata této metody spociva v tom, ze hodnota akciového kapitdlu pouzivand jako diskontni

sazba pii vypoctu NPV projektu, musi vyjadiovat specifika projektu.
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Vynosnost bezrizikového aktiva predpoklada moznost investic do bezrizikového aktivu, spojeného
s minimalnim investicnim rizikem. Pro projekty je nejadekvatnéjsim ekvivalentem vynosnosti
bezrizikového aktiva vynosnost evropskych obligaci daného statu, jelikoz ony pocitaji také
s rizikem zemé, které patii k investicim a projektim na tUzemi daného statu. Splatnost
evropskych obligaci musi byt co nejblize k obecnému terminu koncese, dob&é, béhem niz se
uskutecnuji kapitalové investice.
Prémie za riziko investic do akciového kapitalu (Rm — Rf) odrazi dodateCnou vynosnost
pozadovanou investorem jako nahrada za riziko investic do aktiv svyssi Grovni rizika ve
srovnani s bezrizikovymi aktivy. Prémie za riziko investic do akciového kapitdlu mulze byt
hodnocena jako rozdil mezi ukazatelem stiedni vynosnosti akciového trhu a vynosnosti
z bezrizikovych aktiv v dlouhodobém obdobi pozorovani. Prémie za riziko investovani do
akciového kapitdlu se vypocitiva na zaklad¢ tdaji akciového rizika USA. V souladu se
statistickou informaci zvefejnénou ve statistické sbirce ,,Stocks, Bonds, Bills and Inflation:
Valuation Edition, 2005 Yearbook* agentury Ibbotson Associates Inc., a zaloZzenou na dlouholetém
pozorovani dynamiky trhu cennych papirt USA, ¢ini prémie za riziko investic do akciového
kapitalu 7,2 % nad vynosnost z dlouhodobych pokladnich zavazkti USA.
Koeficient [ vyjadfuje riziko investic do podnikid/projektd ve zkoumaném pramyslu podniku
vaci investicim do akciového trhu. Vypocitava se jako primér B v reprezentativnim vybéru
podnikd daného primyslu. Podle udajt z internetu [4] primér koeficientu B pro projekty v oblasti
vystavby silnic a silni¢ni infrastruktury statl s rozvijejici se ekonomikou ¢inil 0,91.
Prémie za riziko investic do specifického projektu (Rp) vychazi zpfedpokladu, ze kazdému
projektu jsou vlastni néktera specificka rizika spojend zejména stim, Ze tyto projekty jsou
pilotni. Obvykle se dané riziko hodnoti subjektivné a zalezi na pozadavcich rdznych investord.
Jako zobecnéné hodnoceni takové odmény se pouzivaji 2 %. Nize je uveden ptiklad vypoctu
hodnoty akciového kapitalu pro projekt, pouzity jako ptiklad pro ucely této védecké prace.
Tab.3.3 Vypocet hodnoty akciového kapitalu

Typ rizikové odmény

Bezrizikovd mira vynosu 5,76 %
Prémie za riziko investic do akciového kapitalu 7,20 %
Koeficient 0,91
Prémie za riziko investic do specifického projektu 2,00 %
Diskontni sazba 14,29 %

Zdoj: Zprava k finan¢nimu modelu CKAD. E&Y,Moskva
Tradi¢né zahnuje struktura kapitalu investi¢nich objektd v oblasti PPP a také v oblasti projektového

financovani pouziti zna¢né miry finanéni paky. Pro diskontovani penéznich tokl projektu
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s pouzitim finanéni paky se obvykle pouzivaji primémé naklady kapitdlu WACC, které
zpravidla jsou pod hodnotou akciového kapitalu, coz zvysuje financni efektivitu projektu. To je
jeden z hlavnich divodi, pro¢ v mnoha praktickych pifipadech se pouziva financni paéka.
Primémé naklady kapitdlu jsou v podstat¢ minimalnim vynosem pozadovaném akcionafi a
vétiteli pfi financovani daného projektu a pocitaji s rizikem spojenym s financovanim projektu.
Primérné naklady kapitalu se vymeétuji jako hodnota ivérového a vlastniho financovani projektu
se zvazenim struktury kapitalu. Aritmeticky vzorec vypoctu primérnych nakladd kapitalu:
WACC={[kd*(1-T)] x [D/ (D + E)]} + {ke *[E/(D + E)]}, 3.4)
kde kd jsou naklady na kapital véritell, ke jsou ndklady na vlastni kapital, D - kapital véfiteld,
E - vlastni kapital, T - dan z ptijmu.
Teoreticky je vypocet primérnych nakladd kapitdlu pomérn€ srozumitelny a Siroce se vyuziva
pfi investicnim rozhodovani, ale ma to nékolik ,hackd“. Pfi vypoctu hodnoty akciového
kapitalu stanoveni prémie za riziko investic do akciového kapitdlu pouze v podobé Casove
neménné rizikové prémie je znan¢ zjednodusenym piedpokladem, ktery v praktické realizaci mize
zplsobit problémy. Praxe také ukazuje, Ze je obtizné pfesn€¢ zméfit P koeficient pro urcity
podnik. Mnohem vétsi presnosti lze dosdhnout, kdyz se pracuje s primérem podobnych
spolecnosti, ale je tieba definovat, jakda ma byt podobna spolecnost. Prémie za riziko investic do
specifického projektu (Rp) se vypocitava subjektivné a zalezi na pozadavkach riznych
investorll. Rizikova pfirdzka za specifické riziko byva obvykle vyjadfena jako soucet prémie za
podnikatelské riziko a prémie za financni riziko. Pti kvantifikaci jednotlivych slozek vhodné
diskontni sazby je nutno postupovat opatrné z divodu, ze pfilisSné zkresleni hodnoty jakékoliv

slozky vede nevyhnutelné¢ ke zkresleni vysledné hodnoty NPV projektu nebo jiného ukazatele.

3.3.3 Financovani projektu typu PPP v soucasnosti

Financovani projektd PPP se tradicné uskuteCniuje prostfednictvim spojeni penéznich prostredkil
zraznych zdroji, napiiklad z prosttedki ze soukromého sektoru (vCetné mezinarodnich
investord), prostfedki zrozpoctd vSech urovni, prostiedkll ze statnich a spole¢nych podniki,
uveérovych zdrojii finan¢né-tivérovych organizaci, prostfedki rozvojovych institutd. Jak ukazuje
mezinarodni praxe, nejCastéji ani vlastni prostiedky investora ani rozpoctové zdroje nepokryvaji
realizaci takovych dlouhodobych infrastrukturnich projektd, jako je vystavba placenych
rychlostnich silnic a dalnic. Proto se smluvni strany uchyluji ke schématu financovani projekti
PPP prostfednictvim pouziti dluhového kapitalu. Je nutno podotknout, ze v posledni dobé je
nejzadanéj$im smiSeny mechanismus financovani, ktery predpokladd zapojeni nékolika
soukromych investorii (konsorcium) do projektu pii realizaci komplexu opatfeni finanéni podpory

ze strany statu. Pouziti uvérového mechanismu v procesu financovani investi¢nich projektt
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realizovanych podle principi PPP piedpoklada ziskani pajcek na dlouhodobé bazi od jedné
nebo né€kolika Gverovych organizaci (je mozné syndikované uvérovani) s riznymi typy zastavni
zaruky, ale predev§im se statni zarukou a rucenim. Neziidka opatieni statni podpory zahrnuji i
dotaci Casti procentni sazby uvéru. V souCasné dobé€ existuji rGzné podoby statni podpory
projektli nasmérované na zmirnéni mozného rizika pro soukromy sektor.

Pro minimalizaci rizika v procesu realizace projektu jsou nejvhodnéjSi statni zaruky a piimo
dohodnuté zavazky (rozpoctové dotace), které predpokladaji placeni urlitych castek jako
nahrady ze strany statu v pfipadech uréenych dohodou. Zpravidla pro vylepSeni situace
s uvérovym rizikem projektu a snizeni hodnoty ziskanych pujéek se pouzivaji takové
mechanismy jako zaruky, pojiSténi neplnéni finan¢nich zavazkli nebo zaruky plnéni kontraktu.
Z rozpoctového hlediska jsou zaruky nejvice upiednostiiovanym ndastrojem podpory investi¢nich
projektti realizovanych soukromymi osobami. Velice rozsifené ve svétové praxi je poskytovani
dotaci, které maji podobu piimych plateb soukromému tucastniku v podobé jednordzové platby
nebo splatek. V Rusku se piiklady pouziti tohoto nastroje podpory soukromych investic
v soucasné dobé omezily na dotace procentni sazby zuvert, které investor ziskava na trhu.
V ramci rozvoje PPP se rozsah pouziti rozpoCtovych dotaci zvySuje s ohledem na nutnost fesit
otazky nahrady ¢asti vydaji soukromému partneru na vystavbu a provozovani rychlostnich
silnic v pfipadé nedosazeni naplanované urovné pijmd ziskanych z poplatkii za prijezd. Rada
projektt  PPP mize predpokladat statni spolufinancovani v podobé ptimého podilu stath
v projektu, coz nejen zvySuje realitu jeho realizace, ale také piispiva k dosazeni ptiznivéjsiho

poméru mezi statnim podilem a dluhem.

3.3.3.1 Pouzivané struktury Kkapitilu

Zajisténi financni zajimavosti a stabilni struktury kapitalu v projektech PPP (jak ukazuje studie
mezinarodni praxe) se dosahuje pomérem vypujéenych prostiedki a vlastniho kapitalu (bez
statnich investic) v proporci maximalné 1:3. PficemZz vyptjcené prostiedky mohou byt jak
v podobé obchodnich bankovnich uvért,, tak i v podob¢ infrastrukturnich obligaci a uvéri od
mezinarodnich finan¢nich organizaci (EBRD, Mezinarodni finan¢ni korporace, Evropska
investi¢ni banka atd.).

V podminkach bézné trzni konjunktury se jevi obtiznym zapojeni velkého rozsahu vyptjcenych
prosttedki od komerc¢nich bank na dlouhou dobu za pfijatelnych podminek do projektd PPP.
Nejpravdépodobnéjsi strukturou kapitalu novych projektt PPP v RF v prvni fazi jejich realizace
je financovani odpovidajicich podiltt z vlastnich prostfedki soukromého investora (jejich
moznosti jsou ted” mensi, proto mohou financovat pouze 15-20 % potfebného rozsahu investic),
pifimych rozpoctovych investic ze strany statu a Gveéri od mezinarodnich financnich organizaci.
Snizeni podilu akciového financovani ve struktufe kapitalu projektit PPP je také spojeno

se zvétsenim pozadované miry vynosnosti.
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3.3.3.2 Vliv krize na nynéjSi a budouci projekty PPP
Finanéné-ekonomickd krize podstatné zménila predstavy investori o =zajimavosti ruznych
projekti nejen v Rusku, ale vcelém svété. Nasledky krize pro nynéjsi (jiz béZzici) projekty
PPP maji nésledujici dopady:
1. SniZeni finan¢nich moznosti pro vSechny ucastniky projektu, coz ohrozuje nejen lhity,
ale 1 samotny fakt realizace projektu. Finanéni moznosti stitu (federdlniho rozpoctu
Ruské federace) se snizuji v disledku jak snizeni celkového rozsahu rozpoctovych
piijmi (pfi cenach ropy cca 30-40 dolart za barel se ocekava piijem do federalniho
rozpo¢tu na urovni nejvyse 16 % HDP oproti 22-23 % HDP v letech 2007 —2008), tak i
nucené¢ho financovani balicku protikrizovych opatfeni. Pficemz pro zajisténi vSeobecné
makroekonomické stability nesmi deficit federalnitho rozpoctu prevySovat 10 % HDP.

Obrazek 3.4 poskytuje tidaje o zlstatku federalniho rozpoctu Ruské federace v letech 2005-2010.

D /2005 2006 2007 2008 2

v
v

Roky

Zdroj: Ministerstvo financi Ruské federace

Obr.3.4 Prebytek (+)/Schodek (-) federalniho rozpo¢tu RF (% HDP)

Finan¢ni moznosti soukromych spolecnosti ucastnicich se PPP se snizuji za prvé v disledku
snizeni urovné vynosnosti podnikani v podminkach krize, za druhé zkracenim tvérovych nabidek

ze strany bank a omezeni trzniho puj¢ovani.
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2. Zvyseni hodnoty realizace projektu a lhity jeho navratnosti v disledku zrychleni

inflanich procesti a zdrazovani zafizeni a nahradnich dili z dovozu.
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Zdroj: Rosstat.
Obr.3.5 Index spotiebitelskych cen v RF (% za rok)

3. Zména eckonomickych parametrii projektu a doby jeho navratnosti v disledku zmény
progndznich charakteristik projektu a ekonomické aktivity ve state.

4. Odmitnuti dal§i ucasti nebo bankrot ucastniki projektu ze strany soukromého byznysu
v souvislosti se zménou situace v jejich byznysu nespojeném s realizaci projektu.

5. NemozZnost pojisténi finan¢nich rizik projekth v souvislosti se snizenim likvidity a

pfehodnocenim trovné rizika na finanénim trhu.

Nejpravdépodobnéjsi nasledky krize pro budouci projekty PPP:

1. Nemoznost opodstatnéné spocitat hodnotu a finan¢né-ekonomické parametry projektu za
obdobi jeho realizace v disledku neurcitych 1hit obnoveni ekonomické aktivity po
ukonceni krize a aktudlnosti navrhovaného projektu po ukonceni krize.

2. Odlozeni lhity zacatku realizace projektu na pozdéjsi obdobi.

3. NemozZnost zapojeni vné&jSiho financovani z bankovnich tustavii nebo na finanénim trhu

v disledku snizeni nabidky volného kapitalu.
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Obr.3.6 Zistatek Gctu pohybu kapitalu v RF (v miliardach dolari USA, «+» - pfijem, «-» - vydaje)

4. Nedostatek zajmu soukromého byznysu o dlouhodobé projekty v disledku vysoké

urovné ekonomické nejistoty oproti vysoké vynosnosti z kratkodobych alternativnich
druhtt vkladt (napiiklad transakce s cizi ménou).

Nedostatek hlavnich hra¢i PPP trhu v soukromém byznysu, nedostatek zajmu o realizaci
novych projekti v disledku vzniku potizi s realizaci soucasnych projekti.

Zména priorit statni investicni politiky z dlouhodobych PPP projekti ve prospéch

aktudlnich protikrizovych opatieni.

3.3.3.3 Ocekavané miry vynosnosti poZadované investory

Uroven vynosnosti pozadovana investory v Rusku, se urcovala piedevsim tadou faktort, které

maji prevazné negativni vliv na ocekavani investorii. K témto faktoriim patii:

dynamika kurzu rublu vié¢i dolaru USA (kosik s dvoji ménou),
dynamika inflacnich procest v RF,
rozpoctova bilance v RF,

situace s likviditou v bankovni sféfe.

V béznych makroekonomickych podminkach s ohledem na vice specifickd projektova a finanéni

rizika ofekavana uroveii vynosnosti poZadovana investory, ktefi se ucCastni PPP projektl, se

hodnoti na urovni nejméné 22 - 30 % ro¢né (v ruskych rublech), nebo 15 -21 % roéné

v americkych dolarech.
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V tabulce 3.4 je uvedena souhrnna matice vypoctu ocekdvané miry vynosnosti pozadované investory,

kteti se ui€astni projektu v RF s ohledem na kli¢ova finan¢ni rizika.

Tab.3.4 Ocekavana mira vynosnosti

Ukazatel Prostfedky v rublech Prostfedky v cizi méné
Projekty PPP | Soukromé Projekty Soukromé
projekty PPP projekty

«Bezrizikova sazba» na Zadouci obdobi 10% 12% 7,5% 9%
pujcovani (sazba podle obligaci Ministerstva
financi Ruska)
Prémie za riziko aktiv 2,5% 6% 2,5% 6%
Prémie za devizové riziko 5% 6% - -
Prémie za riziko sektoru / projektu 3% 6% 3% 6%
Prémie za regulatorni riziko (riziko tykajici se 2% - 2% —
vSech zavazkl rozpoctu a statu v projektu)
Celkem 22,5% 30% 15,0% 21%

Zdroj: Zprava k finan¢nimu modelu CKAD. E&Y, Moskva

3.3.3.4 Uvérové zdroje (lhiity, sazby)

Spodni hranice dostupnych primérnych ro¢nich sazeb uvérovych zdroji v ekonomice RF

v kratkodobé perspektivé se nachazi na urovni 12 % rocénich (uvér v rublech). Ruské banky

nabizeji avéry s rocni sazbou 17 - 22 %. Uvéerové sazby, které mohou ziskat rusti vyptjcovatelé

od zahrani¢nich bank v soucasné¢ dobé mohou c¢init cca 9-14 % v americkych dolarech: 1,7 —

1,9 % rocni sazba EURIBOR na 6-12 mésici plus prémie od statu ve vysi 400 — 450 zakladnich

bodi (podle kétovani CDS pro Rusko) plus individualni prémie za riziko pii redlné lhité

uvéru nebo obéhu obligaci do 3 let. Pro neprvotfidni dluzniky zlstava tento zdroj nedostupny.

V tabulce 3.5 je uvedena souhrnnd matice hodnoty ziskanych zdroji v komerénich bankach

s ohledem na kli¢ova finan¢ni rizika.
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Tab.3.5 Matice hodnoty ziskanych kapitdlovych zdroji na dobu do 3 let sohledem na klicova financni
rizika

Ukazatel Prostiedky v rublech Prostiedky v cizi méné
Projekty Soukromé Projekty Soukromé
PPP projekty PPP projekty
«Bezrizikova  sazba» na  zadouci obdobi 10% 12% 7,5% 9%

pUjovani (sazba podle obligaci Ministerstva

financi Ruska)

Prémie za devizové riziko 5% 6% - -
Prémie za riziko sektoru / projektu 3% 6% 3% 6%
Prémie za regulatorni riziko (riziko tykajici 2% - 2% -

se vSech zavazkl rozpoctu a statu v projektu)

Celkem 20% 24% 12,5% 15%

Zdroj: Zprava k finanénimu modelu CKAD. E&Y, Moskva

Je nutno podotknout, Ze pro projekty PPP v RF jsou dostupné uvéry od mezinarodnich
finan¢nich organizaci, které maji za cil motivovani a rozvoj ekonomiky ve stitech stiedni a
vychodni Evropy a stitech SNS, jako napi. od Evropské banky rekonstrukce a rozvoje,
Evropské investicni banky, Mezindrodni finan¢ni korporace, Evroasijské banky rozvoje atd.
Uvedena finan¢ni zafizeni jsou pfipravena poskytnout rozsahlym projektim PPP realizovanym
v RF, dlouhodobé uvéry na 15-20 let se sazbou podstatné niz§i, nez je sazba komercnich
bank: 7-10 % vcizi méné rofné¢ za podminky existence mechanismu fizeni devizovych rizik
projekti. Pro vyfeseni tohoto problému se pro Rusko jevi ucelnym na trh uvedeni nového
finanéniho nastroje, infrastrukturnich obligaci. Hlavni osobou infrastrukturnich obligaci
v projektech PPP se stava osoba, kterda je koncesionafem podle koncesni dohody. Touto osobou
muize byt spoleCnost zalozena specialné¢ kvuli ucasti v konkurzu a splnéni podminek koncesni
dohody (SPV). SPV uzavira koncesni dohodu, v souladu s niz pfijima zavazky ohledné vytvoreni
a/nebo rekonstrukce majetku urc¢eného touto dohodou. Financovani vytvofeni a/nebo rekonstrukce
objektu koncesni dohody mize uskutectiovat SPV i prostfednictvim vydani obligaci. SPV
ziskdva pfijem z provozu objektu koncesni dohody a zprostfedki tohoto piijmu realizuje

splaceni vydanych obligaci.
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Prognéza stirednédobé a dlouhodobé perspektivy vyvoje situace na dluhovém trhu, véetné
obliga¢nich pujcek, bankovnich uvéri, syndikovanych a klubovych obchodu (kapacita
trhu, parametry umisténi)

Tab.3.6 Sazby ze ziskavani vypuj¢enych prostfedkl na vnitinim nebo vnéjsSim finanénim trhu

Ukazatele

2015

2020

2030

Rozsah uveért, poskytnutych

30% HDP /1

45% HDP /2,35

60% HDP /4,7

nefinanénimu sektoru ekonomiky trilion USD triliont USD trilion USD
Rozsah investic komerénich bank do 3% HDP /100 6% HDP /315 12% HDP / 950
obligaci nefinanéniho sektoru miliard USD miliard USD miliard USD
Potencialni rozsah prostfedka 1% HDP /33 3% HDP /158 4% HDP /316

soukromého sektoru (vnitini a vnéjsi),

nasmérovany do segmentu PPP

miliard USD

miliard USD

miliard USD

Rozsah pujcek ruskych spolecnosti na

vnéjsich trzich

60 miliard USD

150 miliard USD

250 miliard USD

Primérna efektivni procentni sazba z

7,0-9,0 % rocné

5,0-5,5 % ro¢né

4,5-5,0 % ro¢ne

rublovych korporativnich obligaci /

uvéru nefinanénimu sektoru

Primérna sazba z vné&jsich pujcek LIBOR +3-3,5% | LIBOR +2-2,5% LIBOR +2-2,5%

ruskych spolecnosti

Zdroj: Zprava k finan¢nimu modelu CKAD. E&Y, Moskva

V tabulce jsou uvedeny sazby ze ziskavani vypujcenych prostfedki na vnitinim nebo vnéjSim
finanénim trhu v souladu s nejvysSim investicnim ratingem projektu, tj. za podminky realizace
projektu s pomoci federalniho rozpoc¢tu nebo rozpocti subjekti RF, kteii maji investi¢ni
rating na drovni ratingu zemé.

V ptipad¢ realizace projektu PPP za ucasti rozpoctu regionu RF, ktery ma investi¢ni rating
nizsi, nezZ je rating zemé o 1-2 stupné, zvysi se hodnota ziskanych kapitalnich zdroji o cca 1-

2 procentni body ro¢né v rublech nebo o 0,51 procentni bod z vnéjsich pujcek.
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3.3.3.5. Stanoveni diskontni sazby projekti typu PPP

Zvlastni pozornost si zaslouzi otazka pouziti diskontnich sazeb a hodnoty kapitalu (WACC) pii
hodnoceni parametrii projekti PPP.

Pred zacatkem rozvoje krizovych jevli v RF Cinily primérné naklady kapitalu pro stfednédobé a
dlouhodobé projekty ptiblizné 10 - 12 % ro¢né v rublech nebo 8 - 10 % ro¢né v cizi méné.

V soucasné dob¢ pfi nalezeni pozadovaného souladu se lhiitou vnéjsSiho financovani ¢ini primérné
naklady kapitalu nejméne 20 % rocné v rublech nebo 15 % rocné v cizi méne.

Pfi prognozovani ziskani kapitdlu vramci projekti PPP se stiednédobou perspektivou Ize
stanovit prumérné naklady kapitilu (WACC) za podminky zapojeni rozpoétovych prostiedki
s podilem 25 % na uroven ro¢né 7-9 % v rublech nebo 4-6 % v americkych dolarech v rdmci
zakladniho scénafe rozvoje ekonomiky, coz znamena 10 -12 % rocné v rublech a 8,0-,5 % ro¢né
v americkych dolarech pfi pesimistickém scénafi rozvoje ekonomiky statu.

V souladu s vySe uvedenym by diskontni sazba investicnich projekti realizovatelnych za
podminek PPP meéla ¢init 7 -9 % ro¢né pfi propoctu projektu v rublech nebo 4 - 6 % roéné pii
propoctu projektu v americkych dolarech pifo zékladni scénaf rozvoje ekonomiky, a 10 -12 %
roén¢ pii propoctu projektu vrublech a 8,0 -,5 % ro¢n¢ pii propoctu projektu v americkych

dolarech v ramci pesimistického scénaie rozvoje ekonomiky statu.

3.3.3.6 Rozpoctova diskontni sazba

V piipad¢, ze finan¢ni paka nemize zajistit ucelovou rentabilitu akciového kapitalu a splnéni
uvérovych koeficienti, se objevuje ziejma nezbytnost dodate¢né statni podpory za podminky
kladné socidlné-ekonomické efektivity. Tato podpora mize mit podobu kapitalovych a provoznich
dotaci. Ale stejné jako v pfipadé pouziti financni paky musi stdt provést analyzu formy a
efektivity statni podpory. Jednim z kritérii hodnoceni je rozpoctova efektivita. V piipadé, ze
stat planuje po ukonceni lhity provozni koncese provozovat dalnici na placeném zéakladu, pak
zkraceni lhlty provozni koncese znacné zvysi rozpoctovou efektivitu. Ale z druhé strany to miize
vést k nezbytnosti zvySeni tirovné statni podpory pro dosaZeni cilové vynosnosti akciového kapitalu.
Proto hlavnim cilem této etapy je urCeni bilance zajmt statu, investori a finan¢nich organizaci,
coz se da matematicky vyjadfit jako bilanci mezi trovni statni podpory zjedné strany a lhitou
provozni koncese zdruhé strany. Pro splnéni tohoto ukolu je nutné provést analyzu scénare
tykajici se lhlty provozni koncese a finan¢ni paky, kde se propocitava potiebna Groven statni
podpory pro dosaZzeni pozadované vnitfni normy vynosnosti akciového kapitalu pro kazdy ze
scénaru.

Pti propoc¢tu kriterii hodnoceni rozpoctové efektivity se pouziva rozpoétova diskontni sazba,
ktera vyjadfuje alternativni hodnotu vkladu rozpoctovych prostiedkd. V souladu s metodickymi

pokyny se rozpoctova diskontni sazba urCuje centralné statnimi organy. Az do jejiho urceni miize
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byt tato sazba stejna jako vynos bezrizikovych aktiv s upravami na riziko projektu pro stat
(riziko mnespolehlivosti ucastnikii projektu, neobdrZeni piijmt piedpoklddanych projektem v plné
vy$i). Rozpoctova diskontni sazba v této praci zkoumaného projektu je stejna jako bezrizikova
sazba, ktera vyjadfuje hodnotu zapojeného kapitalu pro stat. Jako bezrizikova diskontni sazba mize
byt pouzita progndéza vynosnosti statnich dlouhodobych obligaci, jejichz datum splatnosti je
srovnatelné s dobou trvani projektu. Pfitom finan¢ni model piedpoklada, ze za obdobi prognozy
se zméni Dbezrizikovd sazba vynosnosti v souvislosti se zménami fundamentalnich
spotiebitelskych cen). V dlouhodobé prognoze se bezrizikova sazba pro stat rovna 4,5 % pti ISC
na urovni 2-3 %. Ziskana dlouhodoba progndza rozpoctové diskontni sazby se koordinuje se
statistikou vyspélych stath. Prognéza na urovni 4,5 % odpovidd historické vynosnosti statnich

obligaci USA pii inflaci 1-2 %.

3.4 Metodika srovnavaci analyzy efektivity realizace projektu v podobé

statni zakazky a koncesi

Kdyz udélame zavér z vyse uvedené analyzy zahrnuti prémie za riziko do diskontni sazby PPP
projektt, muzeme konstatovat, ze tato moznost zahrnuti rizik do projektu je spojena se zna¢nymi
potizemi, které zalezi na nasledujicich predpokladech:

1. Diskontni sazba piimo zavisi na struktufe financovani projektu a v této souvislosti je
se tradicné uskuteciuje prostiednictvim spojeni penéznich prostiedkd zruznych zdroju,
z prosttedkti  soukromého sektoru (véetné mezinarodnich investord), z prostfedki
z rozpo¢tl v8ech urovni, z prosttedkll statnich a spoleénych podniki, z Gvérovych zdroji
od finan¢né-uvérovych organizaci. PriCemz se musi zdUraznit jest€ jeden dilezity
aspekt: vposledni dobé je nejzadanéjSim smiSeny  mechanismus financovani
predpokladajici zapojeni nékolika soukromych investorti (konsorcium) do projektu, ktefi
maji odlisné pozadavky na ukazatel vnitiniho vynosového procenta, tj. ocekdvanou miru
vynosnosti.

2. 1 kdyz teoreticky tuto situaci by bylo mozné zlepSit pouzitim infrastrukturnich dluhopist
pro financovani PPP projektli, v praxi to velmi ¢asto neodpovida realité, protoze ve statech
sttedni a vychodni Evropy pro to nejsou vhodné podminky v legislativach - na rozdil od
zapadni Evropy. Bylo by tfeba provést fadii zmén v zdkonech jak na stitni tak i na
municipalni Grovni.

3. Praxe také ukazuje, Ze je obtizné presné zméfit B koeficient pro urcity podnik nemluvic jiz o

projektech typu PPP. Presnosti lze dosdhnout, kdyz je budeme porovnavat s primérem
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podobnych projekti, ale je tfeba brat na ztetel fakt, ze kazdy projekt je zvlastni a velmi tézko
lze stanovit, jaky ma byt podobny projekt.

4. Rizikova ptirazka za specifické riziko byva obvyklé vyjadfena jako soucet prémie za
podnikatelské riziko a prémie za finan¢ni riziko. Jak jiz bylo feceno vyse, specifické riziko se
obvykle vyjadfuje jako riziko provozni a riziko finanéni. Riziko provozni zalezi na proporci
fixnich a variabilnich nakladd. Vzhledem ke specifice zkoumaného projektu vystavby a
provozu zpoplatnéného dalniéniho okruhu, mé riziko intenzity dopravy vlastnosti rizika
systematického, zavislého na celkovém ekonomickém vyvoji regionu a také rizika
nesystematického spojeného se specifikou daného oboru, na ptipadném piekroceni vydaji na
provoz a udrzbu silnice v diisledku zmény intenzity dopravy.

Caste¢né i finanéni riziko, které odrazi miru zapojeni cizich zdrojt ve financovani projektu, ma v sobé
prvky systematického rizika zavislého na stavu finan¢niho trhu — na krizi, vyvoji trokovych sazeb,
devizovych kurzl, které budou pouzity pfi financovani projektu, makroekonomickych ukazatelich,

které maji vliv na ukazatele efektivnosti projektu.

Po prozkoumani vyse uvedenych ptedpokladi navrhuji novy pfistup k formalizaci a propoctu
rizik PPP projektd. V prvni fadé bych se nemélo vychazet z klasifikace rizik dle kategorie
systematické — nesystematické riziko, ale z klasifikace rizik, kterd zavisi na vnitinich a vnéjSich
faktorech vlivu pii zhlédnuti miry pravdépodobnosti vzniku rizika béhem celkové doby
realizace projektu. Vliv vngjSich rizikovych faktord, které jsou vlastni projektu béhem doby jeho
realizace a maji stejnou miru pravdépodobnosti vzniku (napf. makroekonomicka rizika), se bude
odrazet v diskontni sazb& projekti z pohledu pofizeni projektu vetejnym sektorem ,,rozpoctovou
diskontni sazbou. Vliv vnitinich faktort rizik, ktera souvisi se samotnou realizaci projektu, internich
projekénich procesi a ktera jsou vice ovlivnitelna nez rizika vnéjSi a maji odlisné miry
pravdépodobnosti vzniku béhem Zivotnosti projektu, je vhodné zaclenit do polozek penézniho toku
projektu. Pfi tomto zplsobu je nutné dbat na to, aby vnitini rizika nebyla zapojena do projektu
dvakrat, a proto je tfeba diskontovat pouze bezrizikovou vynosovou mirou, ktera v nasem piipadé
zahrnuje vnéjsi rizika projektu a rovna se ,,rozpoctové™ diskontni sazb&. Svym zplisobem, déla pouziti
stejné diskontni sazby pro model verejného a soukromého sektoru modely porovnatelné.

Ohledné vnitinich finan¢nich rizik, ktera zohlediiuji zptisob financovani PPP projektu, jejich hodnota
bude zapoctena do vySe pozadované platby koncesionait, tj. pii finanénim modelovani projektu
budou zabudovany do penéznich tokd.

Takze mnou navrhovany zptsob hodnoceni rizik PPP projektd predpoklada pouziti moznosti
zahrnuti rizik do projektu jak do diskontni sazby, tak i do polozek penézniho toku projektu, tzv.

,hybridni“ zptisob.
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Zvlast by se melo zdiraznit riziko poptavky. Z divodu specifiky vytvareni dopravnich tokd na
silni¢nich okruzich je riziko poptavky v projektu dulezité, zvlast¢ v zacatecnim stadiu realizace
projektu, kdy vétsi cast okruhu jeSté neni vybudovana. Pfedani rizika poptavky soukromému

sektoru bude mit tyto dusledky:
e zvysi se pozadovand mira vynosnosti akcionditi (pozadovany vyznam IRR),
e vefitelé projektu budou pozadovat zvySeni podilu vlastniho kapitalu,

e pfi provedeni hodnoceni projektu budou véfitele vychazet znejkonzervativngjsi

prognozy intenzity provozu a odpovidajicich piijmt projektu,

e budou potiebné zaruky minimalniho pfijmu, postacujiciho pro servis dluhu ze strany

statu.
e uvérové koeficienty budou nastaveny na vys$i uroven.

Veskeré vyse uvedené faktory budou mit =za nasledek zkraceni rozsahu zapojovaného
soukromého kapitalu, a také zvySeni jeho hodnoty. V souvislosti snemoznosti zhodnotit a
kontrolovat riziko poptavky budou ziejmé akcionaii a véritelé projektu pozadovat poskytnuti
dodateénych zaruk ze strany statu. S ohledem na vySe uvedené se jako zékladni mechanismus
uhrady naklad a zajisténi vynosnosti kapitalu koncesionafe doporucuji vyuzit platbu za
dostupnost (provozni poplatky). Pouziti mechanismu provoznich poplatki dovoli predat riziko
poptavky statu a zafixovat rozsah piijmi koncesionafe, coz ucini projekt zajimavéjSim pro
investory a dovoli zapojit vétsi ¢ast soukromého kapitalu za niz$i hodnotu. Nehledic na to, ze
riziko poptavky bude pfeneseno na stat, neexistuje jakakoliv metodika jeho vypoctu pfi
propoctu rozpocCtové efektivity sohledem na rizika projektu. Jelikoz neexistuje jakdkoliv
statistickd baze znalosti této problematiky v praxi, posuzuje se toto riziko obvykle vytvofenim
neékolika scénafii intenzity dopravy podle makroekonomickych ukazateli vyvoje regionu. Potom
se podle jednoho znich déld prognéza piedpokladanych piijmi z poplatkii za prijezd. Svym
zpisobem, se riziko poptavky hodnoti jen analyzou citlivosti, coz neodpovida skutecnosti, kdyz
chceme zjistit, jak hodnota zadrzenych a ptevedenych rizik ovlivni ekonomickou (rozpoctovou)
efektivitu PPP projektu. Proto v této praci navrhuji pouzit pro piesn€jsi prognézu intenzity
dopravniho provozu aparat nepiesné logiky, ktery poskytuje prosttedky pro modelovani

fenoménu vagnosti pro model expertniho usuzovani.

Pro vybér optimalni varianty realizace projektu porovnavam souhrnné ukazatele piimé
rozpoétové efektivity s ohledem na rizika pro statni zakazku a PPP, viz metodika [5]. Vnitini
rizika maji odliSnou pravdépodobnost vzniku v pribéhu Ilhlty realizace projektu, proto se

snimi pocita pii Gpravé penéznich tokt. Pro Gcéely analyzy provedené v této praci se uprava
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penéznich tokG statu odrazi na velikosti rizik v souhrnném ukazateli rozpoctové efektivity
nasledujicim zptsobem:
e Partnerstvi vefejného a soukromého sektoru: NPV rozpoctové efektivity PPP = NPV
pfimych rozpoctovych efekti — NPV rizik vefejného sektoru (rizika, ktera nese stat
v souladu s koncesni dohodou), kde:
» NPV piimych rozpoc¢tovych efekti - Castka penéZnich tokl statu bezprosttedné
z projektu realizovatelného v podobé PPP, za dobu progndzovani, diskontni
podle bezrizikové rozpoctové sazby,
» NPV rizik vefejného sektoru - ¢istd soucasna hodnota vlivu rizik (ktera nese vefejny
sektor vsouladu skoncesni dohodou) na penézni toky staitu s ohledem na

pravdépodobnost jejich vzniku.

Ukazatel rozpoctové efektivity sohledem na rizika pro vefejnou zakazku se li§i od varianty
PPP hodnocenim rizik pfedavanych koncesionafi v pripadé¢ PPP, ktera pti vefejné zakazce
ponese stat jako jediny ucastnik projektu:

e Vefejna zakazka: NPV rozpoctové efektivity (VZ)=NPV piimych rozpoctovych efektii
- NPV rizik vefejného sektoru — NPV rizik koncesionare, kde:

» NPV piimych rozpoctovych efekth - castka penéznich tokt statu bezprostfedné na
projektu realizovatelného v podobé VZ, za dobu prognoézovani, diskontni podle
bezrizikové rozpoctové sazby,

» NPV rizik vefejného sektoru - Cista soucasnd hodnota vlivu rizik (kterd pfi varianté
PPP nese vefejny sektor v souladu s koncesni dohodou) na penézni toky statu s ohledem
na pravdépodobnost jejich vzniku,

» NPV rizik koncesionafe - Cistd soucasna hodnota vlivu rizik (ktera pii varianté PPP by
byly pfedany koncesionafi) na penézni toky statu s ohledem na pravdépodobnost jejich

vzniku.
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4 Integrace rizika do investi¢niho rozhodovani

4.1 Projektova rizika a rizika projektu PPP

4.1.1 Cile rizikové analyzy

Rizikova analyza projektu miize mit a ma rizné cile:

e podpora projektového managementu (zakladnim cilem je podporovat projektovy
management, tj. dosahovat cili v oblasti vécného plnéni projektu, jeho vykonovych
parametrt, kvality, terminil a nakladd),

e podpora schvalovaciho procesu projektu (cilem je vyhodnoceni celkové rizikovosti projektu
a ptijatelnosti takového rizika pro investora),

e podpora vyhodnoceni riznych variant (rizné varianty doprovazeji rtizna rizika; naklady
rizik mohou byt vyznamnym faktorem jejich hodnoceni a srovnani — specificky srovnani VZ /
PPP),

e podklad pro finanéni model projektu (finan¢ni model musi pocitat vedle dalSich polozek i
s naklady rizik projektu),

e podpora obchodniho a pravniho managementu tj. podklad pro zpracovani koncesni
smlouvy, dodavatelskych smluv a jejich pfiloh (smlouvy upravuji zejména rizikové stavy

ve vzajemnych dodavatelskych vztazich; pfenos rizik je nutné efektivné smluvné podchytit).
Pocet rizik v rizikové analyze

Obecné plati, Ze projekt vyznamnym zptsobem ovlivituje pouze maly pocet specifickych rizik. Pokud
tento aspekt promitneme do srovnavacich analyz a financniho modelu, neni nutné prespiilis pocet
identifikovanych rizik roz§ifovat mimo tento okruh (max 20 - 30). Pro projektovy a obchodné - pravni
management je nicméné nutné zndt vSechna i na prvni pohled minoritni rizika (mtze jich byt
i napt. 300). Rizikovou analyzu je nutné provést komplexné a peclivé stim, Ze napf.v ramci

finan¢niho modelu miizeme ocenit jen omezeny okruh rizik.

4.1.2 Rizikova analyza projektu realizovaného ve spolupraci se soukromym sektorem

Specifickou podobu ma rizikova analyza a rizikovy management v prostiedi projektd realizovanych
vetejnym sektorem ve spolupraci se sektorem soukromym. Zadanim konkrétni rizikové analyzy PPP

projektu je:

e identifikovat potencialni rizika, jejichz vznik je mozny v libovolné fazi zivotniho cyklu

projektu
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a)

e identifikovat mezi nimi rizika takova, ktera jsou pro projekt kriticka (tj. mohou mit vliv na
dosazeni definovanych cilli projektu)
e urcit mozné mechanismy fizeni rizik a minimalizace jejich dopadt
e navrhnout optimalni rozdé¢leni rizik
e pripravit navrh konkrétni podoby PPP modelu zalozeny na rozdé€leni rizik mezi vefejnym
a soukromym partnerem (a nasledné dal§imi subjekty napfi¢ celym dodavatelskym fetézcem)
Jednim z klicovych krokti ptipravy PPP projektu (ve fazi zpracovani studie proveditelnosti resp.
koncesniho projektu) je zpracovani indikativniho finan¢niho modelu (coz je krok, ktery nasledné
zopakuje pii zpracovani své nabidky kazdy z uchazecit). Rizikovou analyzu potfebujeme k tomu, aby
se vypocitaly mozné naklady rizik a to tak, ze se oceni pravdépodobnost a Cetnost rizik a také rozsah
moznych dopadi. V ptipravé PPP projektd patii tento krok k rutingé. Avsak neni mozné se soustredit
jen na kalkulaci nakladt rizik. Mnohem dulezitéjsi je pochopeni podstaty rizika, jeho okolnosti a také
moznych prostiedkti jeho oSetfeni. Tento cil (vyjma snad rozdélovani rizik mezi vefejnym a
soukromym partnerem) neni bohuzel ve vétSiné PPP projektli zadavan a proto sledovan. Pokud
nasledné sledujeme realné problémy PPP projekti a divody jejich zastaveni ¢i jinych komplikaci
v ptipravé zjiStujeme, Ze byla podcenéna zejména ta rizika, kterd nepodléhaji kalkulaci pfi vypoctu

nakladi rizik nebo dil¢i uloze rozdéleni rizik mezi vefejnym a soukromym sektorem.

Optimaln

Optiméln i alokace

b)

i alokace

Naklady rizika
Naklady rizika

v

A

A
v

Vefejny sektor Soukromy Veftejny sektor Soukromy

Nevhodna Nevhodna

alokace

alokace

Optimalni

alokace

c)

Néklady rizika

v

A

Vefejny sektor Soukromy sektor

Obr.4.1 Princip synergie pfi alokaci rizik tii specifické rizikové scénafe: a) riziko ponechat na vefejném sektoru,

b) riziko plné pfenést na soukromy sektor, c) riziko sdilet. Zdroj [25].
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Rizikova analyza je zaméfena nejen na identifikaci a ocenéni rizik projektu obecné, ale také
na srovnani rizik konven¢niho modelu realizace s modelem PPP. Cilem je zjistit pfinos modelu
PPP v oblasti sdileni a pfenosu rizika jako podklad pro nasledné vyhodnoceni modelu v ramci
koncesniho projektu, ktery bude ptedlozen ke schvaleni vlade.

V ptipadé spoluprace vefejného sektoru se soukromym se vzdy nabizi ptfenos rizika z vetejného
na soukromy sektor. Mechanické pfeneseni rizika je v8ak zradné, nedochazi totiz k readlnému feSeni
rizika, tj. snizeni jeho nakladu.

Namisto principu mechanické substituce vztahu k riziku je nutné uplatnit princip synergie vzajemné
spoluprace vefejného a soukromého sektoru, tj. pfenasSet riziko vzdy jen na toho, kdo s nim umi Iépe
zachazet a tim objektivné snizit jeho naklady. Nékdy je optimalni spolecné sdileni rizika — spoluprace

obou na jeho snizeni.

Ywr

4.1.3 Vyssi hodnota za penize a optimalni uloha nakladii rizik v ni

Y r

Cilem projekt typu PPP je dosdahnout vysSi hodnoty za penize a to i cestou minimalizace rizik
projektu. Objektivnim cilem PPP projekti (bereme-li jako motor PPP nakladova hlediska) je snizeni

vSech nakladi projektu tj.:

e investi¢nich nakladu,

e provoznich nakladd,

nakladd technické spravy a udrzby,

nakladi Zivotniho cyklu.

Velmi casto vSak PPP projekty zplsobi zvySeni n€které z uvedenych kapitol ndkladd — naptiklad
nakladi provoznich ¢i nakladd technické spravy a udrzby (u silni¢nich projektl Casto proto, Ze
soukromy sektor musi dodrZet vSechny zakonné postupy a ukony, coz je nakladnéjsi nez rozpoctovana
udrzba, v niz, pokud nejsou k dispozici penize, potiebné tkony dle urcitych priorit vykonavany
nejsou). V konec¢né bilanci hodnoty za penize pak ¢asto naklady rizik ji zvrati, jinymi slovy dojde
ke zvyhodnéni PPP (vzorova nabidka soukromého investora) oproti PSC (Cista soucasna hodnota
projektu realizovaného konvenénim zptisobem).
Takova zména je sice zdlvodnitelnd a objektivné spravnd, argumentacné vSak mize byt u
nedostatecné vzdélané vefejné administrativy a vefejnosti problematicka. Teze, ze hlavnim pFinosem
PPP projekti je sniZeni ¢i eliminace jeho rizik je sice obecné pfijimana, pokud vSak dojde na
kalkulaci samotnych nakladu rizik, je kalkulace velmi ¢asto zpochybiiovana. Nékdy jsou pochybnosti
ucelové, ale i to je nutné chapat a védet jak se s tim vyporadat.
Proto je velmi dtlezité podrobné zdiivodnéni kazdé jednotlivé polozky naklada rizik, jejiho ocenéni a
podstaty synergie spoluprace vefejného a soukromého sektoru smétujici k uspofre.

72



4.2 Analyza rizik na urovni studie proveditelnosti koncese

4.2.1 Identifikace rizik projektu

Riziko obecné predstavuje moznost odchyleni skutecnych vysledkii od ocekavanych. Jedna se tedy o
vyznamny faktor, ktery mize ohrozit uspésné dokonceni projektu z hlediska vynosi, kvality, ¢asu
nebo naklada.

Rizikem rozumime jakoukoliv udalost, jev, ¢innost Ci situaci, ktera mize mit negativni dopad na
cile projektu''.

V oblasti dopravni infrastruktury byvaji nejvétsi obavy v oblasti investi¢nich nakladii projektu a
celkové doby realizace. Tento postoj spiSe vyjadiuje postoj investorti, nez aby byl skutecné vyvazeny.
Rizika jsou predev§im v oblasti kvality a hodnoty projektu, v oblasti provoznich nakladt a také
nakladl zivotniho cyklu, subjektivné se jim vSak nepriklada takovy vyznam.

Riziko nelze nikdy zcela eliminovat. Lze jej ale analyzovat, monitorovat a fidit s cilem vyhnout se
vyznamnym ztratam. Prvnim krokem rizikové analyzy je identifikace vSech relevantnich rizik, ktera
se k danému projektu vztahuji.

Cilem identifikacni faze rizikové analyzy je sestavit ,,seznam‘ vSech rizik (long list), kterda mohou
konkrétni projekt ohrozit. Cilem je také predbézna analyza piirozené povahy rizik, jejich vzajemné
incidence a jejich vzdjemné podminénosti.

Idealni by bylo disledné rozpoznani vsech rizikovych Fetézcu (prvotni a vyvolana rizika, izolovana
rizika, rizikové shluky) a identifikace takovych prvotnich rizik v fetézcich, které mohou
zprostifedkované zplsobit znaéné materialni Skody ¢i ohrozit projekt jako takovy.

Vhodné by bylo také identifikovat rizikova prostiedi podporujici vznik a prohlubujici disledky
specifickych rizik. Geneticky pristup rizikového managementu spocivajici v nevytvareni prostiedi
pro vznik specifickych rizik a v potlaceni podhoubi pro vznik rizik je mnohdy ucinnéjsi nez strategie
zamétend na jednotliva rizika.

Jak bylo jiz diive uvedeno rizikova analyza a i identifikace rizik se provadi za riznym ucelem. Ne
vzdy se tyto specifické mapy rizik plné shoduji. Jednim z meznich uceld je stanoveni rizikové
strategie projektu pro potfeby jeho managementu. Protipélem co do rozsahu je pak napt. ocenéni rizik
pro potfebu finanéni a ekonomické analyzy projektu. Pfi sestavovani matice rizik je vhodné
postupovat konzistentné a komplexné a nedat prili§ velky prostor specifickému ucelu.

Protoze se naklady rizik vyhodnocuji v ndvaznych krocich, je nutné jednotliva rizika identifikovat tak,

aby nasledné ocenéni rizik nevedlo k celkovému nadhodnoceni rizika projektu. Jsou-li dusledky

""" Jak uvadi zdroj [51] jednou z definic rizika je pravdépodobna hodnota ztraty, vyjadiena v pen&znich nebo
jinych jednotkach.
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néjakého rizika jiZ podchyceny jednou, nesmi se v ramci ocefiovaci tabulky do rizikové analyzy

promitnout (a to ani zprostifedkované) opakované.

4.2.2 Doba vzniku a dopadu rizika

Je nutné zddraznit, ze doba vzniku rizikové udalosti a doba, kdy se budou Fesit diasledky této
rizikové udalosti, se mohou znac¢né lisit, viz obrazek 4.2. Chyba v pfipravném procesu projektu se
muze projevit az v dob¢ realizace projektu ¢i v dob€ provozu investice.

Velmi ¢astou formalni chybou rizikovych analyz je ¢lenéni rizika podle toho, kdy se rizikovéa udalost
projevi (rizikové analyzy Clenici rizika na rizika ptipravného procesu, vystavby a provozu). Rizika je
naopak nutné clenit podle rozliSovaciho znaku, kdy muZze k rizikové udalosti dojit, tj. kdy lze jeste
zasahnout a riziku predejit. ReSeni dopadi rizik je naslednou ulohou a pii sestavovani krizovych
scénail mize mit smysl disponovat ptehledem rizik v ¢asové ose jejich moZného disledku. Zakladni
je vsak €asova osa vzniku rizik.

Piikladem mohou byt geologicka rizika. Tato rizika vznikaji v dobé zadavani geologickych
prazkumd, v dob¢ jejich provadéni a v dobé volby kli¢ovych technickych feseni. Piesto se objevuji
tato rizika v ptehledu rizik faze vystavby, kdy se uz te$i jen ptipadnd uloha monitoringu realnych
geologickych pomért (naptiklad pfi vystavbé tunelti). Pravé monitoring realnych geologickych
pomért je jednim z vystupl zpracované rizikové analyzy, je to nastroj minimalizace piipadnych
dopadu. Rizika je vSak nutné rozpoznat mnohem dfive a také je nezbytné se na né¢ mnohem dfive
pripravit.

V ptipad¢ PPP projektu je vétSina rizik soustfedéna jeste do doby vytvareni manazerské organizace,
do doby rozhodovani o podob&é PPP projektu, do doby technické, finan¢ni a pravni piipravy PPP
modelu, do doby obchodni ptipravy projektu (tj. do doby vybérového fizeni). Jde o to, aby pro
zadavatele i zpracovatele bylo ziejmé a prehledné, kdy se maji konkrétnimu riziku s potiebnou péci
vénovat. Jde také o to, Ze ma smysl vratit se k nékterym rizikim, kterd mohla nastat jesté pred
nastupem poradcl, tj. tém, kterda jsou zakddovana v samotné podstaté projektu, jeho definici,

specifikaci jeho cilli, volbé vychozi strategie jeho realizace apod.

i Rizika Rizika Rizika Rizika faz Rizika

! investi¢niho faze faze Libilan i invEstic R i

i rozhodovani investi¢ni realizace e Fhon 7 transferu

: o . . udrzby cyklu : - 4

. pripravy investice investice
Rizikova udalost Dopady rizika

-V -

Obr.4.2 — vlastni: Doba vzniku a dopad rizik
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4.2.3 Registr rizik

Posloupnost zpracovani registru rizik je nasledujici:

identifikace prileZitosti a hrozeb projektu
e vymezeni zakladnich kategorii rizik

o definice rizika

e popis rizika

e urceni typu rizika

e vazba rizika na jina rizika, jeho podminénost
e urceni nositele rizika

e vyhodnoceni pravdépodobnosti

e analyza moznych dopadu

e stav analyzy rizika

e vyhodnoceni mozZnosti Fizeni rizika

e urceni nositele Fizeni rizika

e stav piijatych opatieni v oblasti fizeni rizika

Nasleduje struény rozbor podstaty a povahy jednotlivych kategorii a skupin rizik ve vyse uvedeném

poradi.

4.2.4 Kategorie rizik
Podrobnou analyzu rizik na urovni studie proveditelnosti koncesniho projektu zacina jejich
kategorizaci.

V analyze rizik se standardné setkavame s t€mito tfemi,, mega “ kategorie rizik:

e rizika ptripravné faze
o rizika faze vystavby

e provozni rizika

Pro podrobnéjsi predstavu o procesu piipravy a realizace projektu je moznépfiistoupit k podrobnéjsi a
strukturovanéjsi kategorizaci rizik. Zde je uveden ptiklad z praxe PPP projektu v oblasti dopravni

infrastruktury:

e rizika projektového managementu tj. rizika zadavatele, manazera projektu,
manazerského/projektového tymu, procesu fizeni pfipravy a realizace projektu, projektové

komunikace apod.
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e rizika ucelnosti investice: investorska ¢i podnikatelska rizika tj. rizika dopravni poptavky,
rizika nabidky, rizika vztahu dopravni poptavky a nabidky (zlstatkové kapacity a vytizeni),
rizika obchodni politiky projektu (tarifni politiky), rizika systému vybéru poplatkd (napiiklad
u pozemnich komunikaci rizika modelu zpoplatnéni a technologie mytného), rizika vynosi,
rizika uzivatell aj.

e rizika faze obchodni a pravni pripravy PPP projektu

e rizika projektové dokumentace projektu: rizika projektové dokumentace a prizkumd,
technicka a technologicka rizika

e rizika spravni pripravy projektu

e rizika vykupu pozemku a pfipravy staveniste

e rizika financovani projektu a rizika projektového cash flow

e rizika prevzeti u projektt, kde se piebira existujici infrastruktura

e rizika vystavby a instalace technologie

e rizika provozu

e rizika technické spravy a udrzby

e rizika investic Zivotniho cyklu

e rizika zpétného predani

e obecna ekonomicka a financni rizika projektu

e Obecna legislativni a pravni rizika projektu

e obecna politicka a socialné — ekonomicka rizika projektu

e rizika vySSi moci

Jednotlivé kategorie, skupiny a dil¢i rizika v rdmci téchto skupin jsou popsany dale.

4.2.4.1 Podnikatelska rizika (rizika poptavky)

Podnikatelska rizika projektu maji vliv na Cistou soucasnou hodnotu (NPV) investice. Kalkulovana
hodnota NPV slouzi jako podklad pro investi¢ni rozhodovani, proto vyznamna odchylka kone¢né
hodnoty NPV ma dopad na zpétné hodnoceni uspéSnosti nebo neuspésnosti podniknuté investice.

V ramci prostoru, ktery poskytuje pribéznad obchodni cinnost operatora investice, lze Céstecné
podnikatelska rizika tidit. Lze predevSim reagovat na zménu poptavky ¢i zménu konkurencniho
prostiedi. Podnikatelské prostfedi je natolik virtualni, Ze mlze nastat i opak — tj. neocekavany narast
poptavky, ktery vSak neni investice schopna kapacitné uspokojit. Reakce na takové situace jsou
sttednédobé povahy, proto vykonova nedostatecnost miize byt klientelou vnimana negativné a to mize

mit dlouhodobé dopady, byt’ z kratkodobého hlediska znamena investice podnikatelsky uspéch.
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Poznamka:

Investi¢ni zdmér zkoumany v této praci vychazi z predpokladu, ze poptavka po nové postavené dalnici existuje,
ze je dostatecné objemna a dlouhodobé stabilni na to, aby pokryla vydaje na jeji vystavbu a provoz. Tento
predpoklad vychazi z marketingové studie, jejimz predmétem je prizkum, specifikace a kvantifikace takové
poptavky a primét vyvoje poptavky v Case. Ve své podstaté se jedna o zvratovy bod celého podnikatelského
zaméru. Nespravné odhady a progndzy maji ptimy vliv na vynosovou stranu projektu.

Resenim je kvalitni marketingovy priizkum podrobeny oponentnimu fizeni jinych profesné relevantnich agentur
a odbornikti. Marketingova studie vychazi ze zmapovani aktudlniho konkuren¢niho prostiedi a prognoézy dalsiho
vyvoje tohoto prostiedi. Projekt mohou poskodit nebo ohrozit necekané odchylky od ocekavaného stavu ¢i
vyvoje konkuren¢niho prostiedi. Pro podnikatelské prostfedi je krajné nevyhodné vyhroceni konkurencnich

vztahtl na saturovaném trhu, které vede k dramatickému poklesu intenzity dopravy a vynosovym ztratam.

4.2.4.2 Rizika investi¢ni pripravy projektu
Technicka rizika nebyvaji pro investice riziky fatalniho charakteru, pfesto byvaji velkym zdrojem
nehospodarnosti a komplikaci v pribéhu realizace. Na to, jaky rozsah mohou mit dopady téchto
rizik, je jim vénovana v celku malad pozornost s vysvétlenim, Ze je to navysost odborna zalezitost
technikd a inzenyrd, vyhranénych specialistti pro jednotlivé obory. Na druhé strané je vSak nutné vzit
v uvahu, ze disledky rizik v pfevazné mife nesou investofi, nebot to co odpovida technickym
normam, at’ je to nekvalitni a nerentabilni, nelze pravné napadnout.
Soukromi investofi jiz umé&ji velmi G¢inné a efektivné s témito riziky zachazet a to tak, Ze ulohu
vyporadat se snimi prenechavaji specializovanym odbornikiim. Zakladem je podrobny audit
zpracované projektové dokumentace, ktery pfenechavaji specializovanym a nezavislym
technickym poradcim, ktefi jsou dostateéné motivovani k tomu, aby nachazeli nesrovnalosti,
nerentabilnosti a mnohdy i chyby v technickych feSenich. Nasleduje nezavisly odborny dozor pii
obchodni ptipravé projektu a pfi jeho realizaci, pii piebirani soucésti stavby i stavby jako celku.
Leckdy je dokoncena projektovd dokumentace obsahujici fadu chyb a predkladajici feSeni Casto az
0 30 — 50 % draz$i nez je nezbytné nutné, nekriticky pifebirdna jako hotovy, profesionalni nazor
odbornikil, jez je mozné prakticky okamzité¢ uvést do Zivota. Rozpo¢tové mechanismy vetejného
sektoru samoziejmé takovy postup podporuji tim, Ze umoziuji predanou dokumentaci bezprostiedné
zaplatit, aniz by naopak poskytovali prostfedky k nezavislym auditim této dokumentace s cilem
vicekolového managementu hodnoty a ceny.
Pozniamka
Investoii zpravidla nebyvaji stoprocentné profesiondlné¢ vybaveni k tomu, aby hodnotili praci projektantd a
hlavné, pokud se sami dopusti néjaké chyby, pfenesou vSechna rizika na svého zaméstnavatele. Proto je
proziravé prenést souvisejici rizika na nezavislého poradce, ktery svou smlouvou garantuje bezchybnost feseni
projektanta. Je tak motivovan fesit pfipadny spor s projektantem a také hledat nahradni feSeni v pfipadé n&jakych

nedostatkul. Investor je pojistén konadnim nezavislého poradce a podnikatelskou pojistkou tohoto poradce.
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Projektanti radi opomijeji provozné€ — technickd hlediska svych navrhi. Protoze naklady provoznich fazi projekti
nékolikanasobné piekracuji puvodni investini naklady, je to opominuti velmi nebezpeéné a nezadouci.
Z uvedeného divodu je nutné soustiedit se v auditu projektové dokumentace i na toto hledisko. Navic kvalitu
provozné — technického feSeni v projektové dokumentaci je nutné podchytit ve smlouvé s projektantem. Rizika
technickych podminek stavby jsou standardné pfenasena na projektanty, napf., geologicka rizika, hydrologicka

rizika, rizika technickych siti v uzemi, rizika starych ekologickych zatézi a rizika archeologickych nalezti.

4.2.4.3 Rizika obchodni pripravy projektu, riziko tenderu
Vybérové tizeni mize probihat vyrazné déle oproti pivodnimu harmonogramu. Dusledkem je
oddaleni terminu zahajeni vystavby. Prodlouzeni mulze byt zplisobeno nespravnym nacasovanim,
nekvalitni pfipravou a nekvalitnim fizenim pribéhu vybérového fizeni, spory s uchazeéi, zménami
zadani v pribéhu fizeni a mnoha dalSimi faktory. Nékteré diivody byly komentovany diive, zde se
bere v tivahu zejména nekvalita managementu vybérového fizeni. Zadavatel také miize vybérové
fizeni zrusit, zejména pokud jeho prubeh nenaplituje jeho ocekavani a potieby. V soucasné dob¢ je
moznost zruSeni vybérového fizeni ze strany zadavatele znacn¢ omezena. Pokud k nému dojde v
rozporu s platnymi pravidly, mize takové rozhodnuti vést ke znacnym ekonomickym a politickym
komplikacim. Pokud k tomu dojde v souladu s platnymi pravidly, bude nutné zahajit vybérové tizeni
znovu podle jinych pravidel se vSemi dusledky ¢asovych a ekonomickych ztrat. Dopad financni krize
muze zpusobit, Ze vyberové fizeni PPP, navrzena metoda vybéru a stanovené kvalifika¢ni predpoklady

snizi redlny zajem uchazecli, nebo dokonce zadny zajem nebude.

4.2.4.4 Rizika realizace stavby

Jak ukazuje soucastny stav vystavby dalnic, existuje vysoké riziko toho, Ze stavba nebude realizovana
v pottebné kvalité pro nedodrzeni technologie vystavby ¢i pouzitim nekvalitnich stavebnich materiala,
nasazenim nespravné stavebni techniky ¢i nekvalifikovanych stavebnich dé€lnikti. Nedodrzeni
zavaznych technologickych postupti mtze vést k naslednému poskozeni ¢i rychlejSimu opotiebeni
vozovky a dalSich stavebnich konstrukci. Mnohé vady dila jsou kviili charakteru stavby skryté a objevi
se az po tadé let. Jedinou ochranou je kvalitni a dasledna pribézna technicka supervize vystavby.
Velmi castym divodem nekvality je také nutnost na konci stavebnich praci dohnat skluz a snaha
ptedat stavbu do uzivani podle pivodniho planu. Z riznych dal§ich divodi muze dojit k prodlouzeni
doby vystavby. K prodlouzeni doby vystavby mize dojit z objektivnich i ze subjektivnich divodi.
Hlavnim objektivnim divodem miZze byt nepfizen pocasi ¢i necekané komplikace v oblasti
geologického, archeologického nebo ekologického kontextu ¢i nefekané komplikace v oblasti
technickych siti izemi, majetkopravni komplikace ap.

Subjektivni pficiny souvisi zejména s nekvalitnim planovanim (nerealnym harmonogramem
napfiklad) a managementem stavebnich praci, problémy se skladkami zeminy, stavebnimi dvory, ¢i

technologické problémy, problémy se zaméstnanci, subdodavateli, finan¢ni problémy, problémy s
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obCanskymi iniciativami a vefejnosti. Hlavnim rizikem doby vystavby je riziko zvySeni nakladi
vystavby. Vyvoj cen materidll je v kratkodobém case vcelku piedvidatelny, nicméné vyrazné
neoCekavané vykyvy v obou smérech nelze v zadném piipadé definitivné eliminovat. Do této oblasti

patfi i jednotkové ceny energii, mzdy, inflacni, dafiové a mé€nové vlivy apod.

4.2.4.5 Provozni rizika, rizika technické spravy a udrzby, rizika investic Zivotniho
cyklu
Fixni a variabilni naklady spravy a udrzby investice jsou jednou ze slozek rozpoctd, a pokud jsou
neefektivné Cerpany, mohou negativné ovlivnit vydaje, které jsou vynakladany bezprostiedné na
udrzbu. Zejména naklady energii a medii ¢i pfezaméstnanost, naklady opravy stavby ap., jsou naklady,
které lze z hlediska potfeb udrzby povazovat za rizikové. Neméné vaznym rizikem je riziko zmény
technologie v udrzbé. Po dobu trvani projektu mize dojit ke zménam ¢i vyvoji novych technologii,
tykajicich se jak pravidelné, tak nepravidelné udrzby jednotlivych objektl dalnice. Rozpoéty na
udrzbu mohou byt nevhodné naplanovany, pfipadné mimofadné situace mohou vést k jejich
rychlej$imu vycerpani oproti planu. Rutinni Gdrzba je hrazena z planovanych ro¢nich rozpocti, jejich
vys$e mize byt nepfiméfena realnym potiebam.
Podfinancovani udrzby nebo nedostatek prostfedkii vede ke sniZzeni vécného plnéni a kvality
udrzbovych praci, coZ mize mit za nasledek zhorSeni technického stavu konstrukce stavby a zhorSeni

podminek provozu.

4.2.4.6 Ekonomicka a finanéni, politicka a socidlné-ekonomicka rizika
Ekonomicka, financni, politicka a socidlné-ekonomicka rizika tykajici se vyvoje ekonomiky Ruské
Federace, vyrazného sniZeni ristu HDP, inflace, dostupnosti financi na finanénim trhu, urokovych
sazeb a také platebni neschopnosti zadavatele jsou zohlednéna v diskontni sazbé projektu, ktera byla

posouzena v predchozi ¢asti této prace.

4.2.5 Matice rizik

Matice rizik slouzi k ohodnoceni rizik z hlediska pravdépodobnosti a zavaznosti. Riziko je tim
vyznamnéjsi, ¢im pravdépodobnéjsi je jeho vyskyt a ¢im vySsi je intenzita jeho negativniho dopadu
(G¢inek). Nejobvyklej$im nastrojem k uréeni vyznamnosti rizika je analyza citlivosti, ktera stanovi
absolutni i relativni zmény velikosti cilové veli¢iny v zavislosti na stejnych relativnich zménach
jednotlivych rizikovych faktort, Fotr, J.,Soucek, 1.[13]. Rizikové faktory, které vyvolavaji nejvetsi
odezvu cilové veli¢iny, je nutno zafadit mezi vyznamné a vénovat jim v rizikové analyze odpovidajici

pozornost. Pro kliCova rizika l1ze pravdépodobnost jejich vzniku a intenzitu jejich dopadu odhadnout
79



na malou, stiedni ¢i velkou. Za vyznamna je tieba povaZovat ta rizika, jejichz pravdépodobnost
rozvoj infrastruktury ¢i problematicka podnikatelska Gspésnost projektu). Dalsi skupinu, které je tieba
vénovat zvySenou pozornost, predstavuji rizika, jejichz pravdépodobnost vyskytu je mald, avsak
intenzita negativniho dopadu je vysoka (naptiklad teroristicky utok). Zkusenost pfitom fika, Ze v praxi
ma vyznam intenzivné se zabyvat cca 10 - 20 nejvyznamnéjSimi riziky. Urcitym nastrojem
stanoveni dulezitosti rizikovych faktori je matice hodnoceni rizik. Postup spociva v pfifazeni
¢iselného ohodnoceni jednotlivym stupniim pravdépodobnosti vyskytu faktort rizika i intenzity jejich
dopadu. Ohodnoceni vyznamnosti faktori rizika se pak stanovi jako soucin ohodnoceni
pravdépodobnosti vyskytu a intenzity dopadu . Dtlezita je volba ¢iselné skaly pro oba parametry tak,
aby poskytovaly objektivni obraz o vyznamu rizikového faktoru pro projekt. Prozkoumana literatura
[13], [19], ktera se zabyva touto problematikou, nedoporucuje pouzivat linedrni stupnice pro oba
parametry, protoze dochazi ke zkresleni tisudku o relevanci rizikového faktoru. Regenim je kombinace
linedrni stupnice pro pravdépodobnost vyskytu a nelinearni stupnice pro intenzitu dopadu. Vysledky
faze identifikace a hodnoceni vyznamnosti rizik se pisemné dokumentuji do registru rizik jako vstup

do faize managementu rizik.
4.3 Metody ocenéni rizik PPP projektu

Bézné se v praxi pouzivaji kvalitativni, kvantitativni ¢i semi-kvantitativni metody hodnoceni rizik
projektu. Kvalitativni hodnoceni rizik pfedstavuje verbalni hodnoceni, kde vysledné riziko je
hodnoceno jako: nevyznamné, malo vyznamné, primérné, vyznamné a velmi vyznamné.
Kvantitativni metody jsou zaméfeny na financni vycisleni dopadii na objekt nebo proces pfi realizaci
né&jakého rizika. Jejich vystupem je odhad ztrat, které mohou ohrozit projekt. Pti této analyze ziskame
fadu hodnot odhadujicich pravdépodobnou vysi ztrat.

Pfi pouziti kvantitativnich metod miizeme vyuzit dvou typl pfistupti k rizikim. Prvnim z nich jsou
empirické odhady, které vychazeji z predchozich zkuSenosti hodnotitele. Lze namitnout, Ze se tim
padem nejednéd o Cistou kvalifikacni metodu. Jedna se o prosté bodové ocenéni rizik pro nékolik
pravdépodobnych scénaiti, které bych nejspis akceptovala jako metodu smiSenou (semi-kvantitativni).
Druhym typem je analyticky postup, ktery vyuziva matematickou a statistickou analyzu s uzitim
pravdépodobnosti (nejcastéji je realizovan prostfednictvim simulacnich procest, jakym je metoda
Monte Carlo) a moznosti (pravdépodobnostniho rozlozeni parametri v podobé neurcitych
¢isel/intervalti, realizovanou pomoci aparatu teorie neurcitych mnozin).

Tti metody ocenovani rizik, které pouzivame v praxi PPP projektt, jsou:

» Optimism Bias, jako nastroj analyzy rizika PPP projekti
» Bodova metoda/ Jednoducha metoda (MFCR)
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» Komplexni ocenéni rizik na zaklad¢:

e znamého rozlozeni pravdépodobnosti navySeni naklad a nasledné statistické
zpracovani simula¢nimi ptistupy typu Monte Carlo;

e v pfipadé neuplné informace o rozlozeni pravdépodobnosti slozitého procesu je vice
odlivodnéné predstavovat si nepfesné zadané parametry v podob¢€ neurcitych mnozin a

pii préci s nimi pouZzivat aparat TNM.

4.3.1 Optimism Bias — nadmérny sklon k optimismu

Pro ohodnoceni rizik je nutné zvolit vhodny néstroj, ktery zohledni co nejvice moznych vlivii. OvSem
velmi rozsahly model ukazatele rizika s desitkami proménnych je velmi neprakticky, protoze je velmi
citlivy na pfipadné chyby v konstrukci modelu. Optimism Bias (OB) se d& nejjednoduse;ji
charakterizovat jako sklon k optimismu pfi ur€ovani hodnoty rizika.

Pod OB se rozumi systematicka tendence ke zkreslovani (podhodnoceni a nadhodnoceni) klicovych
parametr projektu. Podhodnocovany mohou byt investi¢ni a udrZzovaci naklady, rizika, naklady na
fizeni rizik, doba vystavby apod., nadhodnocovany jsou pak nejéastéji vynosy. Pokud OB bude pfilis
vysoky, tzn. rozdil mezi zamyslenymi a skute¢nymi naklady, mtiZze byt projekt vazné ohrozen. Tento
scénaf se muze naplnit napt. piekro¢i-li odhadovana rizika a naklady inosnou mez.

HM Treasury vydalo v roce 2003 Zelenou knihu'?, v niz OB se déli do 4 &asti:

» kapitalové naklady — investice (Capital costs)
» doba trvani projektu (Works duration)

» provozni naklady (Operating costs)
>

nedostatecné vynosy (Under delivery of benefits)

Tato metoda se pouziva predevsim ve Velké Britanii a je zalozena na dlouhodobém sledovani PPP
projekt a jejich praktickych vysledki. Vyuziva se znalosti statistiky ur¢enych primérnych prekroceni
nakladli v nedavno realizovanych projektech obdobného charakteru oproti ptivodné projektovanym
hodnotam. Svym zplsobem pfedstavuje pozorovanou tendenci vefejného zadavatele podcenovat
projektové vydaje a piecenovat projektové piijmy.

Optimism Bias je pomérné jednoducha konstrukce, kterd vychazi z hodnot predchozich projektt, tedy
statisticky zpracovanych hodnot ptekroceni kapitalovych a provoznich nakladi a doby realizace.
Proto, aby mohl byt ukazatel OB pouzit, je nezbytné disponovat odpovidajicimi daty,

standardizovanymi a srovnatelnymi. Vzhledem ke své jednoduchosti a obecnosti je pouzivana zejména

'> HM Treasury,Green Book: Appraisal and Evaluation in Central Government. London, 2003
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ve fazi projektovani, kdy jeSt¢ nejsou urceny presné hodnoty jednotlivych rizik souvisejicich
s projektem.
Ocenéni rizika se v této metode stanovuje jako soucin pfislusné referencni polozky (napf. provoznich

nakladt) a pfislusné hodnoty nadmérmného sklonu k optimismu.

4.3.2 Bodova metoda / jednoducha metoda

Riziko je jakédkoliv nejista udalost, kterd mlze mit negativni dopad na cile projektu, jeho Casovy
harmonogram, naklady, kvalitu ¢i pfinosy. Cilem této metody je identifikace a pfijeti opatieni
zaméfenych na feSeni rizik. Pokud se rizika vyskytnou, mize mit jejich dopad formu jednoho

z nasledujicich prvki nebo jejich kombinace:

nakladovy prvek (pii vyskytu rizika ma dopad podobu vyssich nakladit)
Casovy prvek (pii vyskytu rizika ma dopad podobu prodleni)
kvalita (pfi vyskytu rizika ma dopad podobu $patné kvality)

YV V V V

vynosy (pii vyskytu rizika ma dopad podobu ztraty vynosi)

Pfi stanoveni finan¢niho dopadu rizika na projekt je tieba vzit v uvahu tyto faktory:

efekt — jakym zptisobem riziko ovlivni projekt - pokud nastane
¢asovani — ve kterych letech projektu hrozi vyskyt daného rizika

typ — napft. riziko poptavky po dané sluzbé, riziko spojené s naklady projektu apod.

YV V V V

zavaznost rizika — v jaké mife riziko mize ovlivnit projekt.

Postup hodnoceni

Definice vymérovaciho zdkladu

Nejdfive je nutné zvolit metodu, kterou budeme hodnotit rizika; zda na zakladé nakladt nebo na
zaklad¢ prijmi projektu. Vznik rizika a jeho pravdépodobnost jsou udavany v procentech. Aktualizace
vymétovaciho zékladu (napf. nardst stavebnich nakladll) bude podminéna automatickou zménou pfii
vypoctu hodnoty rizika.

Komentaft:

Pfi stanoveni vymétovaciho zakladu rizika existuje systematickd tendence zkresleni kli¢ovych parametrii. Pod

zkreslenim se rozumi podhodnoceni nebo nadhodnoceni naklada a ptijma projektu.

Mezi hlavnimi slozkami vymérovaciho zékladu, jak bylo feceno dfive, mohou byt:

» kapitalové naklady
» provozni naklady a ptedpokladané ptijmy z projektu
» doba trvani projektu.
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Hodnota o¢ekavaného dopadu

Ze vsech techto hodnot ocekavaného dopadu vypocteme soucin s pravdépodobnosti pro vsechny

konkrétni scénare dopadu tak, aby soucet vSech téchto pravdépodobnosti se rovnal 1 (100%).

Uréeni ndkladu na riziko

Dale, souctem vsech obdrzenych hodnot ziskame celkovou hodnotu o¢ekavaného dopadu vyjadienou
v penéznich jednotkach. Kdyz vSechny tyto souciny jsou seCteny a ziskali jsme vysledné ocenéni
daného rizika. Tento postup musi byt opakovan pro vSechna identifikovatelnd rizika projektu.
Z matematického pohledu se jedna o vazené pruméry dopadt jednotlivych scénaid, kde vahou je
pravdépodobnost, ze dany scénaf nastane.

Ptiklad kalkulace ocekavané ztraty je uveden v nasledujici tabulce.

Tab.4.1 Vypocet hodnoty rizika piekroceni rozpoétovych vydaji na stavbu trasy

Beze zmény

Malé navyseni

20 1823 25 455,75
nakladt
9115
Siedni navyseni
55 5013,25 50 2506,6
nakladu
Velké navyseni
90 8203,5 20 1640,7
nakladt
Hodnota rizika prekroéeni rozpoétovych vydajti na stavbu = zzﬂ D,*P, 4 603

Zdroj: tabulka vlastni

V tabulce jsou uvedeny Ctyfi mozné a predpokladané scénate vyvoje rozpoctovych vydaji na vystavbu
dalnice. Definovany vyméfovaci zéklad je tfeba nasobit dopadem vyjadienym jako % pro kazdy
scénai (beze zmeény, malé, stiedni a velké navySeni naklad). Takovym zpisobem ziskdme dopad
meéfeny v penéznich jednotkach, opét beze zmény, malé, stfedni a velké navySeni nakladd. Ke
kazdému scénafi je pfifazena pravdépodobnost, Ze tento scénaf nastane. Celkovy soucet
pravdépodobnosti scénaii je 100%. V naSem piikladu je nejpravdépodobnéjsi scénat — stfedni
navyseni ndkladi = 50%. Dale je v tabulce uveden sloupec, ktery vyc€isluje odhadované naklady
vzniklého rizika, pokud urcity scénaf nastane. Souc¢inem dopadu a pravdépodobnosti kazdého scénaie
a nasledné souctem vsech téchto hodnot se ziska deterministickd hodnota rizika vyjadiena formou

ocekavané ztraty.

Deterministickd hodnota odhadovaného rizika=9 115 * 0 *0,05+9 115 * 0.2 * 0,25 +9 115 * 0,55 *
0,5+9115*0,9 *0,2=4 603
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Pii kvantifikaci dopadu a pravdépododobnosti existuje vyznamna mira subjektivity. Proto je dilezité,
aby toto subjektivni hodnoceni pochazelo od specialistii majicich zkuSenosti a znalosti v oblasti
dopadu urcitého rizika na naklady/vynosy vztahujici se k Gr¢itému projektu.

v

Casové perioda

Pro dalsi vyuziti vysledkii ocenéni rizika je nutné urcit roky, béhem nichz riziko mize vzniknout.
Jednotliva rizika obvykle vznikaji v urcitych fazich projektu (napt. riziko nardstu stavebnich nakladi
vznika béhem faze vystavby). Proto je nutné uréit ofekavanou délku jednotlivych fazi projektu.

Na zaklad¢ této informace 1ze dale vypocitat ¢istou souc¢asnou hodnotu rizik.

Alokace rizika

Urcuje se nakolik je pfislusné riziko sdileno vefejnym a soukromym partnerem. Idealn¢ by méla byt
alokace specifikovana dvakrat: jednou pfi tradi¢nim zadavani vefejnych zakazek a podruhé pii
ocekavané alokace rizika v ramci partnerstvi. Takovym zptisobem lze dodatecné vypocitat prenosnou
hodnotu rizika. Vystupem této Casti analyzy je rozdéleni rizik na prevoditelna a zadrzena. Rizika, ktera
budou alokovana soukromému partnerovi, jsou prevoditelna. Rizika, kterd si ponechava zadavatel,
jsou zadrzend. Sdilena rizika se rozdé€li mezi prevoditelnd a zadrzend v poméru, v jakém jsou sdileny
zadavatelem a soukromym partnerem. Timto postupem je ziskano hodnoceni vSech jednotlivych rizik,
které pfedstavuje ocekavané navyseni vydaju vlivem rizik.

Zavérem bude uvedena alokace daného rizika — riziko je alokovano na stat, koncesionafe nebo je
sdilené¢ v poméru 1:1, tj. rozdélené mezi partnery. Prijata alokace rizika: tato alokace by méla byt
aktualizovana po jednotlivych fazich projektu a dokoncena poté, co byl sjednan navrh smlouvy.

Reflektuje prenos rizika, ktery byl finalné akceptovan a podepsan soukromym partnerem.

4.3.3 Pokrocila metoda s pouZzitim simula¢nich pristupu k analyze rizik PPP projektu
4.3.3.1 Urceni faktori rizika projektu — faze identifikace

Ve skutecnosti se pokroc¢ila metoda na zacatku postupu podoba jednoduché metodé. V pokrocilé
metodé se uruje souhrnné rozlozeni hustoty pravdépodobnosti finan¢nich dopadt pfevoditelnych a
zadrzenych rizik.

Stejné jako u jednoduché metody je princip identifikace jednotlivych rizik podobny. Avsak pti
pokrocilé metod¢ by meéli byt rizika zkoumana peclivéji a detailnéji ¢lenéna na dalsi dil¢i rizika, aby
se piedeslo vzniku prekryvani rizik pfi jejich hodnoceni. Na zéklad¢ detailniho rozboru se pak ukaze,
ktera rizika jsou podstatnd a kterd mohou nést v sobé nékolik rizik s rozdilnymi charakteristikami, coz

muze odpovidat riznym rozdélenim hustot pravdépodobnosti.
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Protoze néklady rizik vyhodnocujeme v navaznych krocich, je nutné jednotliva rizika identifikovat
tak, aby nasledné ocenéni rizik nevedlo k celkovému nadhodnoceni rizika projektu. Jsou-li disledky
n&jakého rizika jiz podchyceny jednou, nesmi se v ramci ocenovaci tabulky do rizikové analyzy
promitnout opakovang.

4.3.3.2 Stanoveni vyznamnosti faktoru rizika
Vysledkem urceni faktort rizik projektu, bylo stanoveni vSech faktord, u kterych se pfedpoklada, ze
mohou mit vliv na vysledek investicniho projektu. Muze se stat, Ze seznam rizikovych faktori bude
pro nasledujici analyzu piili§ velky. Proto bude ukolem ve druhé fazi vybrat ze vSech rizikovych
faktoru ty, které nejvice prispivaji k celkovému riziku projektu. K rozhodnuti o vyznamnosti rizika
pomtize analyza citlivosti.
Testy citlivosti se provadéji na vybrané rizikové faktory, které nejvice ovlivni vysledky projektu
na urCitd ekonomicka kritéria projetu, napt. Cistd souCasna hodnota, IRR apod. To tedy znamena
stanovit, jak urcité zmeény téchto faktord ovliviiuji zvolené ekonomické kritérium projektu. Faktory,
jejichz urcité zmény od nejpravdépodobnéjsi hodnoty vyvolaji jenom malou zménu zvoleného
ekonomického kritéria se povazuji za malo dulezité, citlivost zvoleného kritéria na zménu tohoto
faktoru je malad. Naopak faktory, jejichz zmény vyvolavaji znacné zmény zvoleného kritéria, budou
vyznamné. K provedeni této analyzy je tfeba uskutecnit tolik propoctt, kolik je faktort rizika. Provadi
se nckolik procentnich zmén navysSeni nebo zmenSeni na testované proménné za piedpokladu
nezménénych hodnot ostatnich faktord. Vysledky analyzy citlivosti ukazuji, jaka rizika projektu budou
povazovana za klicova.
urovné vzniku. V nize uvedené tabulce se uvadéji dulezita rizika projektu ,,Vystavba a provoz
placeného dalnicniho okruhu kolem Moskvy®, ktery je vdané praci piikladem projektu
realizovatelného v podobé PPP.
Pro stat je cilem kvantitativni analyzy rizik porovnani efektivity alternativnich variant realizace
projektu (statni zakazky a PPP). Proto by bylo ucelné provést hodnoceni pouze téch rizik, ktera
jsou vlastni obou variantdm. Jinymi slovy, rizika koncesionafe, ktera neexistuji v pripadé statni
zakazky, se nemusi brat vuvahu. Devizové riziko, procentni riziko, riziko nedostatku
dostate¢ného soukromého financovani nevznikaji pii statni zakéazce, neni zapotfebi hodnotit tato
rizika za ucelem kvantitativni analyzy efektivity projektu pro stat.
Kromé toho je kvantitativni hodnoceni provadét ucelné v ptipadé rozsifenych skupin rizik.
V souvislosti s tim jsou riziko inflace a rizika spojena s dodavateli a subdodavateli slou¢ena do
rizika pfevySeni vydaji na vystavbu a provoz (pfevySeni vydaji na béZnou udrzbu, generalni
opravu a provoz se hodnoti zvlast). Riziko poptavky a riziko konkurence, kterd odrazeji riziko

zmeény provozu, nebylo mozné podle minéni znalci ohodnotit kvantitativné. Proto riziko
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snizeni trzby zpoplatkd za prijezd se kvantitativn¢ hodnotilo jako riziko spojené se

vybéru poplatkit za prijezd.

Tab.4.2 Dulezita rizika projektu

systémem

Nazev rizika

Zodpovédna strana

Rizika geologické a hydrologické expertizy

vetejny sektor

Pozastaveni (nemoznost) pfidéleni pozemkd k vystavbé trasy
a pudy vramci pfidélovaciho pasma

vetejny sektor

Chyby v projektové a pracovni dokumentaci

vetejny sektor (projektova
dokumentace)

koncesionat (pracovni
dokumentace)

Riziko nedosazeni finan¢niho uzavieni koncesionafem

vetejny sektor

Nesplnéni prace tfetimi osobami — vystavby pfistupovych cest
a vybudovani komunikaci

vetejny sektor

Rizika spojena s dodavateli a subdodavateli

koncesionar

Zmény devizovych kursi v ekonomice

vetejny sektor / koncesionar

Zmény podminek poskytovani financovani (v Casti zapojeni
koncesionaie), procentni riziko

koncesionar

Intenzita provozu nebude odpovidat prognoéze (riziko
poptavky)

vetejny sektor

Konkurence (druh rizika poptavky)

vetejny sektor

Inflace

vetejny sektor

Zdroj: tabulka vlastni.

Takze: za ucelem kvantitativni analyzy byla hodnocena nasledujici rizika projektu uvedend

v priloze €. 1 ke 4. kapitole oznacena Ciselnymi kody podle mého ¢lenéni skupin rizik.

Z tabulky uvedené v ptiloze mtiizeme k prevoditelnym rizikim zatradit nasledujici rizika:

- prekroceni rozpoctu nakladt na vystavbu trasy [5.1;5.2] (1. a 2. fady vystavby),
- ptekroceni lhiuty vystavby 1.a2.tady [6.1;6.2],
- piekroceni rozpoctu nakladii na provoz trasy [7],

- riziko technické obsluhy dalnice [8.2] (pfekroceni vydaji

na generalni opravu).
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K zadrZenym rizikim, ktera pii jakékoliv formé realizace projektu (formou statni zakazky

nebo formou partnerstvi) zlistanou na zodpovédnosti statu, patii:

riziko komunikaci (siti) [1.1],

riziko geologické a hydrologické expertizy [1.2],
- riziko archeologické expertizy [1.3],

- pozastaveni (nemoznost) piidéleni pozemkl k vystavbé trasy a piddy v ramci

pridélovaciho pasma [2],
- riziko nedostate¢né prihlednosti konkurzu [3],
- riziko chyb v projektové dokumentaci [4.1],

- chyby v projektové a pracovni dokumentaci [4.2] (riziko optimalni konfigurace trasy

a jeji spojeni se siti silnic),

specificka rizika spojena se systémem vybéru poplatkt [9].

Kumulovana hodnota ptfevoditelnych rizik pii tvorbé finanéniho modelu predstavuje ¢istou soucasnou
hodnotu prevoditelnych rizik projektu (NPV prevoditelnych rizik projektu). Kumulovana hodnota
zadrzenych rizik pak bude ptedstavovat NPV zadrZenych rizik.

Sestavenim penéznich toki dopadt rizik v kontextu doby jeho trvani zohlednuje, kolikrat se dané
riziko mize objevit po celou dobu trvani pro model pievoditelnych a zadrZzenych rizik. Na zaklade

sestavenych penéznich tokt se da vypocitat Cistad soucasna hodnota pievoditelnych a zadrzenych rizik.

Pro ilustraci a pochopeni vySe uvedeného jsem v programu EXCEL vytvorila dvé tabulky
finan¢niho modelu cisté soucasné hodnoty pro zadrzena a prevedend rizika projektu, které se

nachazeji v priloze ¢.3 a 4 k 5. kapitole.

4.3.3.3 Stanoveni statistickych charakteristik rizik investi¢niho projektu
Predpokladame, ze jsme urcili mnozinu téch faktori, o nichZ se domnivame, ze pfispivaji k riziku
nejvice. Stanoveni NPV rizika projektu se uskuteCiiuje pfimo pomoci stanoveni statistickych
charakteristik, jez pravdépodobnostni rozd€leni kritéria popisuji. Abychom mohli tyto charakteristiky,
jimiz jsou rozptyl, stfedni hodnota, Sikmost nebo Spicatost, posoudit, je nejdiive zapotiebi stanovit
(aproximovat) kfivku simulovaného pravdépodobnostniho rozdéleni finan¢niho dopadu NPV
celkovych rizik. Rozdéleni hustoty pravdépodobnosti finan¢niho dopadu je funkce, kterd jednotlivym
finan¢nim dopadiim klicovych faktord rizika ptitadi pfislusnou hustotu pravdépodobnosti. Rozdé€leni
hustoty pravdépodobnosti klicovych faktort rizika je obdoba scénatii z jednoduché metody. Rozdil ale
je vtom, Ze se nepopisuji nekteré scénare, ale vS§echny mozné scénare, a to jednou funkci rozdéleni

hustoty pravdépodobnosti finanéniho dopadu NPV rizika.
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Proto je vhodné na urcené klicové faktory rizik stanovit piislusné rozdé€leni jejich pravdépodobnosti,
které maji u diskrétnich faktorti (u faktorti s nékolika malo hodnotami) tabulkovy tvar, u spojitych
rizikovych faktor se obvykle voli urcity typ rozdéleni a zadavaji se jeho parametry. Parametry
rozde¢leni pravdépodobnosti se urcuji ptimo nebo je lze procentualné vztahnout k logicky souvisejici
referencni hodnoté, napf., stanovit horni a dolni meze rozdéleni a také jeho nejpravdépodobnéjsi
hodnotu. V pfipad¢ spojitych faktord rizika se obvykle vychazi z ptedpokladu, Ze jejich nejistotu lze
zobrazit nékterym teoretickym rozdélenim, jakymi jsou napf. rovnomérné, beta rozdéleni,
trojuhelnikové rozdéleni.

Pti konkrétni specifikaci jednotlivych rozdéleni vychazime jednak z historickych dat anebo, pokud
tato data nejsou dostupnd, z kvalifikovaného odhadu. Vzhledem k tomu, Ze vysledky simulace jsou
pfimo zavislé na tom, z jakého rozdéleni jsou jednotlivé hodnoty generovany, je ziejmé, Ze je
nevyhnutelné¢ vénovat dulezitou ¢ast provedeni rizikové analyzy na stanoveni jejich rozdéleni. Pii
stanoveni rozdé€leni pravdépodobnosti je mozné postupovat dvéma zplsoby -  objektivné a
subjektivne.

Objektivni stanoveni pravdépodobnostniho rozdéleni

Objektivni stanoveni vhodného rozdéleni pravdépodobnosti pouzijeme v ptipadé, Ze mame k dispozici
dostatek historickych dat. Tento zplisob spociva v testovani dat na shodu s nékterymi znamymi
rozdélenimi. Existuje n¢kolik zpiisobt, jakymi tento test provést, Hnilica, Fotr [19].

Chi-Square test porovnava jednotlivé ocekavané frekvence se skute¢né pozorovanymi frekvencemi
ze vzorku dat, které mame k dispozici. Nasledné se pak vypoctena statistika porovnava s kritickymi
hodnotami chi-kvadrat rozdéleni a rozhoduje o zamitnuti nulové hypotézy shodnosti obou frekvenci.
Vyhodou pouZzivani tohoto testu je, ze ho je mozné pouzit jak na diskrétni tak i na spojité proménné.
Tento test ma ale citlivost na velikost jednotlivych intervalil a je zapotfebi dostate¢né velkého pocti
pozorovani.

Vyhodou Kolmogorov-Smirnov testu (K-S test) je to, ze velikost testovaci statistiky neni zavisla na
tom, vici jakému rozdéleni testujeme shodu. Nevyhodou je pak to, Ze tento test miizeme aplikovat
pouze na spojita rozdéleni.

Andersentv-Darlingiv test pfedstavuje modifikaci K-S testu a testuje shodu s pfesné
specifikovanym rozdélenim. Tento test je citlivéjsi nez K-S test, avSak vyzaduje kalkulovani
kritickych hodnot ke kazdému piipadu zvlast.

Subjektivni stanoveni pravdépodobnostniho rozdéleni

Subjektivni stanoveni pravdépodobnosti je zaloZzeno na ptredpokladu, ze expert nebo manazer ma
urcitou jistotu tykajici se vyskytu néjakého jevu, ktery se prepoklada za vyznamny. Svym zplisobem je
subjektivni pravdépodobnost vyjadfenim miry osobniho pfesvédCeni o vyskytu urcitého jevu nebo
udalosti. Jeji stanoveni vychazi ze znalosti problému, piedchozi zkuSenosti, intuice rozhodujiciho

subjektu a také z riznych vnéjSich zdroji informaci. Tento zplisob se pouziva v piipade€, kdy nemame
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historicka data k dispozici, coz je v pfipadé¢ hodnoceni PPP projekti pomérné casto. Nejvice
pouzivany zplsob pii stanoveni subjektivniho pravdépodobnostniho rozdé€leni rizikovych faktori je
odborné posouzeni a expertni odhad.

I kdyz tento zptisob je velice Casto pouzivan, neni tak adekvatni jako objektivni zptisob zalozeny na
testovani dat na shodu rozdéleni.

Predmétem prace neni to, jakym zplsobem se stanovi pravdépodobnostni rozdéleni, ale to, jak vyuziti

urcitého rozdéleni mize ovlivnit koneény vysledek hodnoceni rizika.

4.3.3.4 Postup simulace metodou Monte Carlo

Monte Carlo metody jsou nejuzivanéjSimi numerickymi metodami, které se v aplikované ekonomii
pouzivaji. Zakladem téchto simulaci je generovani ndhodnych nebo pseudondhodnych ¢isel. Cilem
simulace je popsat pravdépodobnostni rozdéleni kritérii NPV pfevoditelnych a zadrzenych rizik
projektu tak, aby se mohly prozkoumat jednotlivé charakteristiky téchto kritérii a tak posoudit
rizikovost daného projektu ve vazbé na jeho kritéria efektivnosti. Rizikovych faktord, které budou mit
vliv na vyslednou hodnotu kritérii efektivnosti je relativné velky pocet. Hodnoty, které mohou
jednotlivé faktory nabyvat jako spojité proménné, se pouzivaji ke generovani Cisel zjednotlivych
pravdépodobnostnich rozdéleni. V podstaté se jedna o generovani velkého mnozstvi alternativnich
scénail. Takto vygenerované scénafe jsou pak vstupem pro vypocet konkrétni hodnoty, coz je
v naSem piipadé NPV prevedenych a zadrzenych rizik projektu. Kdyz tento postup zopakujeme
mnohokrat pro rizné scénafe, ziskame empirické pravdépodobnostni rozd€leni NPV zadrzenych a
prevoditelnych rizik projektu, z n¢hoz je pak mozné odvodit vSechny charakteristiky rizika dané¢ho
projektu, jimiz jsou standardni odchylka, rozptyl, variacni koeficient, Sikmost a Spicatost.

K tomu, aby mohl software vypocitat celkovy vliv rizik na projekt, je tfeba sestavit finanéni model

dopadu rizik, tzn. provést nékolik nasledujicich kroki:

1) Vybér kritéria hodnoceni a stanoveni zptsobu vypoctu tohoto kritéria, jako funkce rizikovych
proménnych. V nasem piipadé se jedna o NPV zadrzenych a prevedenych rizik, které jsou
souctem diskontovanych hodnot kli¢ovych zadrzenych a prevedenych rizik projektu.

2) Vybér kliovych faktorti rizika. Zde jde o stanoveni téch faktord, u nichz budeme
pravdépodobnostni rozdéleni modelovat explicitn€, to znamend, ze budeme muset zvolit
konkrétni rozdéleni pravdépodobnosti pro kazdy kli¢ovy rizikovy faktor, z n€hoz pak budeme
nahodné generovat jednotlivé hodnoty.

3) Rozdéleni rizikovych faktorl do skupin na pfevoditelnd a zadrZend, jejichz celkovy vliv
budeme zkoumat.

4) Nastaveni ¢asovani jednotlivych rizik formou sestaveni penéznich tokid z dopadu téchto rizik

zv1ast pro rizika zadrzena a pievoditelna.
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5) Nastavit vypocet souc¢asné hodnoty dopad rizik rozdélenych do skupin.

Vystupem simulace Monte Carlo budou grafy a statistické parametry soucastnych hodnot finan¢nich

dopadit NPV skupin rizik projektu (pfevoditelnych a zadrzenych).

4.3.3.5 Analytické vysledky simulace
Zatimco jednoducha metoda nabizi ocekavanou hodnotu rizik tj. o¢ekavanou hodnotu ¢astky, kterou
bude nutno vynalozit nad rdmec piivodni projekce vydaji, pokrocila metoda nabizi nastroj

k rozsahlejsi analyze a podle konkrétniho pouziti miize konkrétné odpovédet na dalsi otazky:

1. Jaké budou v nejhorsim/nejlepsim pripadé dodateéné vydaje zptisobené riziky?
2. Jsou pravdépodobnéjsi spise vyssi nebo nizsi vydaje spojené s riziky nez primérné?
3. Vjakém rozsahu se budou pohybovat celkové vydaje na rizika, popfipadé na urcité

skupiny rizik?

Svym zptisobem pokroc¢ila metoda zahrnuje vSechny mozné modely ptfedvidatelné scénarem a je
pouze otazkou interpretace, které vysledky chce zadavatel zkoumat. Z rozloZeni pravdépodobnosti
soucasnych hodnot skupin finan¢nich dopadi rizik lze vycist mnoho udaji o celkovych rizicich, tj.
ocekavanou i nejpravdépodobnéjsi hodnotu finanéniho dopadu, primér, median, velikost rozmezi
rizik, pravdépodobnost, s jakou celkové naklady na rizika nepfesahnou/piesahnou zvolenou hodnotu
zkoumani. Po dostatecn¢ velkém poctu simulacnich krokti dostaneme zakladni vysledky simulace
jednak v grafické podobé, tj. graf rozdéleni pravdépodobnosti Cisté soucasné hodnoty rizik
zadrzenych a ptevoditelnych, jednak v ¢iselné podobé. Piiklad vysledkl simulace v grafické a ¢iselné

podobé piedstaven v nize uvedenem obrazku 4.3.

20 000 Trials Split View 19 544 Displayed
NPV pfevoditelnych rzik Statistic Forecast values
Trials 20000
700 Base Case 23748
Mean 16 602
0.03 = 800 Median 16284
Mode —
[ w00 Standard Deviation 5012
- Variance 25124711
= - . T | Skewness 0.29%8
5 o0 = B 40 S |Kurtosis 2,65
o i o Coefi. of Vaniability 03019
i - 300 @ Minimum 1476
Maximum 35948
001 - | 5% = 25431 57T Mean Std. Error a5
Median = 16 284
R = 8 830 |
100
0,00 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
3 000 & 000 9 000 12 000 15 000 18 00O 21 000 24 000 27 000 30 000
min. rub
P 12822 Certainty: |50,000 % 4 2003

Obr. 4.3 — vlastni: Vysledky simulace ¢isté souc¢asné hodnoty prevoditelnych rizik projektu
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Po provedeni simulace se vypoctené hodnoty objevi jako standardni graf v okné ,,Pfedpovédi®, ktery
je grafem frekvence (znamy také jako histogram). Tento histogram ukazuje, kolikrat bylo v pribéhu
simulace (pocet pokust)) dosazeno konkrétni hodnoty NPV. Osa X (reprezentujici v tomto pfipade
hodnotu NPV) ma urcity rozsah od minimalnich az po maximalni hodnoty. Tento rozsah je rozdélen
po stejnych intervalech. Vyska kazdého sloupce ukazuje kolik simulacnich pokusi bude mit za
vysledek dosazeni ur¢ité hodnoty. Na zakladé prezkoumani (vypoctu) pravdépodobnosti kazdé
jednotlivé hodnoty se generuje graf, vnasem piipad¢ graf hustoty pravdépodobnosti (Frequency
View). Tento graf nésledné slouzi jako nastroj k pfezkoumani miry jistoty dosazeni né&jaké konkrétni
hodnoty. Obecné¢ existuje n¢kolik typli zobrazeni grafu rozdéleni pravdépodobnosti zvolené proménné,

a to:

» Hustota pravdépodobnosti (frequency) — viz vySe
» Distribuéni funkce (Cumulative frequency)

» Reverzni distribuéni funkce (Reverse cumulative frequence)

Distribuéni funkce ukazuje frekvenci, s jakou simulaéni pokusy dosahly zkoumané hodnoty nebo
hodnoty niZsi.

Z tvaru rozd€leni lze vycist, je-li pravdépodobné&jsi spiSe vyssi hodnota rizik nez nizsi (Sikmost
rozdéleni), nebo bude-li primérny dopad rizik ndhodou méné pravdépodobny, coz u jednoduché
metody ocenéni rizik nebylo mozné zjistit. Za ocenéni celkovych hodnot zadrzenych a ptevoditelnych
rizik l1ze povazovat stiedni hodnoty téchto rozdé€leni, které predstavuji praimérnou soucasnou hodnotu
navyseni vydaji na projekt.

Urcitou vypovidaci hodnotu maji hodnoty 5. a 95. percentilu. Paty percentil je hodnotou finan¢niho
dopadu, pro kterou plati, ze v 95% ptipadd vysla v simulaci soucasna hodnota rizik vyssi (tzn. pouze
5% piipadt bylo nizSich). Obdobné pro hodnotu 95. percentilu pak je, ze v 95% piipadl vysla
v simulaci soucasna hodnota rizik nizsi.

Proto lze hodnotu patého percentilu povazovat za ocenéni rizik pii nejptiznivéjSim stavu okolnosti
(dolni limit pro souc¢asnou hodnotu dopadt rizik). Hodnotu 95.percentilu pak 1ze povazovat za ocenéni
rizik pfi nejnepiiznivéjsim stavu okolnosti (horni limit pro soucasnou hodnotu dopadu rizik). Rozdil
téchto hodnot pfedstavuje rozsah, ve kterém se podle simulace nachazi 90% soucasnych hodnot
dopadu rizik. Predpoklada se, Ze skute¢na soucasna hodnota rizik bude v tomto intervalu. To je
obdobnéis 1. a 99. percentilem.

Dals$im zékladnim vystupem simulace jsou kromé grafu rozdéleni pravdépodobnosti objektti simulace

také statistické charakteristiky téchto rozdéleni. Charakteristiky rizika jsou: stfedni hodnota,

smérodatna odchylka, rozptyl, a varia¢ni koeficient.
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43.3.6 Uprava modela VZ a PPP o vysledné hodnoty zadrZenych a
prevoditelnych rizik
Po vysledném ocenéni pievoditelnych a zadrzenych rizik metodou Monte Carlo a podle vyse
uvedeného vzorce (3.2) mizeme urcit celkové ukazatele NPVyg VZ (verejné zakazky) a NPVgg PPP
nasledujicim zptisobem, metodika hodnoceni [7]:
NPVgg VZ = NPV piimych rozpoétovych efektii + NPV prevoditelnych rizik + NPV zadrZenych
rizik 4.1
Tento ukazatel ukaze komplexni ndkladovost projektu za celou dobu jeho Zivotnosti ve formé Cisté
soucasné hodnoty, také ukaze financ¢ni dostupnost projektu potfizovaného tradicni cestou za vyuziti
zdroja vefejného sektoru.
V modelu PPP je situace odliSn4. Soucasna hodnota zadrzenych rizik se pficte k vysledku modelu PPP
stejn¢ jako u modelu VZ, aby se tak pro zadavatele realnéji zobrazila pravdépodobna cena projektu.
Prevoditelna rizika se vSak do modelu PPP nezahrnuji. Je zfejmé, ze vydaje soukromého partnera
s fizenim ptevoditelnych rizik budou zahrnuty do vyse pozadavku platby za dostupnost.
Pii stanoveni vysledné hodnoty NPV PPP pficteme k hodnot¢ NPV PPP bez uvazovani rizik
soucasnou hodnotu zadrzenych rizik uréenou dle nize uvedeného vzorce:
NPVge PPP = NPV transakci mezi zadavatelem a soukromym partnerem + NPV zadrZenych
rizik (4.2)
Stejné jako model VZ musi i model PPP potvrdit finanéni dostupnost PPP zptisobu potizeni.
Ukazatel NPVpe VZ se nasledné vyuzije vramci posouzeni hodnoty za penize pfi porovnani
s hodnotou NPVyg PPP, ktery vyjadii komplexni nakladovost projektu za celou dobu jeho Zivotnosti
v ptipad¢ realizace formou PPP a ktery také ukaze odhadovanou hodnotu pfi vybéru hypoteticky

nejlepsi nabidky pfi porovnani se skute¢nymi nabidkami od soukromych zajemci.

4.3.4 Pokrocila metoda s pouzitim fuzzy matematiky a fuzzy logiky v analyze rizik PPP
projekta

4.3.4.1 Uvod do problematiky teorie neur¢itych mnoZin
Matematicka teorie neuréitych mnozin (fuzzy sets) a neurCitd logika (fuzzy logic) jsou
zobecnénim klasické teorie mnozin a klasické formalni logiky. Tyto pojmy byly poprvé navrzeny
americkym védcem Lotfi Zadehem vroce 1965. Hlavnim divodem vzniku nové teorie se stala
existence neurcitych procest, systémd, objekti a tvahy o nich spolu s pokusem tyto popsat.
Od vzniku teorie neurcitych mnozin uplynulo nikolik desetileti nez pfistup k modelovani slozitych
systémt ziskal uznani v celém svéte.
Hlavnim tukolem pifi rozpracovani ekonomicko-matematického modelu rizik investi¢niho
projektu (IP), sjehoz pomoci se hodnoti dlouhodoby IP, je formalizace ocekavaného Ccistého

penézniho toku mozné ztraty generovaného I[P za urcité Casové obdobi. Soucet vSech
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predpokladanych rizik investicniho projektu vyjadieny cistymi penéznimi toky umoznuje urcit
celkovy rozsah rizika projektu za urCité obdobi. RUzné slozky penéznich tokl rizik nemohou
byt naplanovany uplné pfesné, protoze neexistuje jistota ohledné¢ budouciho vyvoje vydaji a
piijml z projektu, zejména rozdilnost s jeho planovanymi vydaji. Pro popis vstupnich proménnych
rizikovych faktord neurc¢itostmi riizného druhu je jejich popis uskuteénén pomoci neurcitych intervali
(Cisel). Pro potvrzeni hypotézy o zakoné rozdéleni proménnych rizikovych faktord je zapotiebi
velky rozsah informace (statistika), ktera musi vyhovovat specialnim pozadavkum. Je zjevné, Ze
kazdy IP je unikatni a neexistuje moznost opakovani stejného investi¢niho projektu ve stejném
ekonomickém, politickém prostiedi za stejnych okolnosti. Podle minéni autora Diligenského [6] je
pouziti TNM vice opodstatnéné, protoze vétSina informaci ma podobu znaleckych posudki a
pouze nepatrnd ¢ast parametri IP mulze mit stochastickou povahu (napiiklad, pocasi a
klimatické podminky uskute¢néni IP, poruchy hromadné pouzivaného zafizeni). Kromé toho
musime mit na paméti, ze pro IP jsou typické rdzné druhy neurcitosti, které se mohou
formalizovat a zpracovat na zakladé TNM. V souladu s komplexnim pfistupem a tucelem tohoto
vyzkumu jsou v této praci zpracovany metody ziskani velmi dialezitého ukazatele integrované
hodnoty rizik projektu PPP v neurcit¢ podobé. Kdyz se vSechny parametry faktorti rizik
formalizuji v podobé neuritych &isel (intervali) napiiklad, A; = (a;, o; p;), ktera fikaji, e ,,parametr
A; se pfiblizn€é rovna a; a jednozna¢né€ se nachazi v diapazonu [a; - o;, a;, + ;] “. Pokud urceny
parametr rizika A; byl uréen piesné, pak se neuréité &islo A; pievadi se na realné &islo, kde o=
B = 0. Pokud jsou parametry mozné Skody v disledku vzniku rizikovych faktord vagni, tj. jejich
pfesny prognézni vyznam neni znam, pak je vhodné pouzit jako vstupni udaje trojuhelnikova
neur¢ita ¢isla s funkci piislu$nosti u(a) nasledujiciho tvaru - viz niZe uvedeny obrazek. Tato Cisla

znamenaji vyrok: ,,parametr A se pfiblizn€ rovna @, a jednoznac¢né se nachazi v diapazonu [ain, 8max]

u(a) o
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Obr. 4.4 — vlastni: Neur¢ity interval neurcitého parametru A a jeho funkce pfislusnosti p (a)
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Neuréité &islo @ = (@min, @ Amay) 1ze vyjadiit ve tvaru @ = (U, pg(a)), kde U - je univerzum a
ug(a) se interpretuje jako funkce piislusnosti, tj. mira pfisluSnosti daného prvku do neuréitého
intervalu, v uvedeném piikladu cca od 4 do 15 na ose x. Funkce pfislusSnosti spojité nabyva hodnot

od 0 k maximalnimu vyznamu, ktery se rovna 1, v oblasti nejvice moznych vyznamd.

Trojuhelnikové Cislo A = [amm, @ , amax] j€ Vytvoieno kdyz zpracovatel investicniho projektu pouzije
jako vstupni informaci interval parametru [amin, amsx] @ nejvice ofekavany vyznam a. Parametry
[Amin, @ 5 @max] S€ mnazyvaji vyznamnymi body trojuhelnikového neurcitého Cdcisla. Je nutné
poznamenat, ze vyclenéni tii hlavnich vyznamd ve vstupnich parametrech se velmi rozsitilo
vinvesticni analyze, Redched [41]. Zpravidla se témto bodim prifazuji subjektivni
pravdépodobnosti  realizace pfislusnych scénait  vzniku jakéhokoliv rizikového faktoru
(,,pesimistického®, ,nevice oCekavaného“ a ,,optimistického*). Ale jak je konstatovano v praci
Nedosekina [30], nejsou zadné divody ktomu, aby se operovalo pravdépodobnostmi, jejichz
vyznam neni mozné ani urCit, ani adekvatné stanovit. Proto se v investi¢ni analyze v pfipadé

neurcité vstupni informace pojem nahodilosti zaméiuje pojmem moZnosti.

V piipad¢ integrovaného hodnoceni rizika projektu PPP pifi neurCit¢ informaci se veskeré
slozky faktorti rizik vyjadfené v podobé pené¢znich tokli moznych ztrat formalizuji v podobé
neuritych intervald s uritymi funkcemi pfislusnosti. Nize je uvedena varianta modelu NPV
integrovaného rizika PPP projektu pii neurCité vstupni informaci, kdy veskeré slozky faktort
rizik vyjadfené v podobé penéznich tokd moznych ztrat za ptislusny rok jsou neurcité intervaly

(cisla):
[NPV(P)mim NPV(P)z NPV(P)max] = 1315=1[NPV(A)mim NPV(A)z NPV(A)max] ) (43)

kde [NPV(P)yin, NPV (P), NPV(P),.] je NPV integrovaného pievedeného rizika PPP projektu

za dobu 35 let; [NPV(A)nin, NPV (A), NPV(A) 4] jsou vyznamné body trojihelnikového neur¢itého

Cisla prevedenych rizik mozné ztraty v pfisluSném roce.
[NPV(Z)nin, NPV (Z), NPV(Z) max] = flil[NPV(B)mm, NPV (B), NPV(B)max] , (4.4)

kde [NPV(Z)nin, NPV(Z), NPV(Z)max] je NPV integrovaného zadrzeného rizika PPP projektu

za 35 let; [NPV(B)nin, NPV (B), NPV(B)nax] jsou vyznamné body trojihelnikového neur¢itého

Cisla zadrZenych rizik mozné ztraty v pfislusném roce.
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Neurc¢itou mnozinu zadrZenych rizik 1ze matematicky formulovat takto:

Z = {xi/ pa(x1)+ xo/ wp(x2)+ X3/ (x3)+ xo/ tp(x9)F X5/ pip(x5)+ Xo/ pn(x6)+ X7/ tp(7)+ X15/ tp(x;5); (4.5)
a prevedenych rizik:

P = {xo/ a(xe) X/ pta(x)+ X/ ra(X9)+ X10/ ta(X10)+ X11/ tea(¥1)+ X12/ pa(x12)+ X135/ ta(x1)+ x14/ pa(x10)} - (4.6)

kde x je potfadové Cislo identifikovan¢ho rizika. Nize uvedend tabulka pfifazuje kazdému riziku,
identifikovanému jako vyznamné riziko projektu, pfislusny vyznam X (Cislo rizika je uvedeno ze

seznamu rizik z pfilohy ke 4. kapitole).

Tab.4.3 Urceni pofadového ¢isla vyznamnému riziku
X XN X5 X X X X Xy Xooo X Xuo X Xz Xy Xis
1.1 1.2 13 2 3 41 42 51 52 6.1 6.2 7 81 82 9

Zdroj: tabulka vlastni.

Je nutno podotknout, Ze riziko x4 — riziko chyb v projektové dokumentaci [4.1] je sdilenym
rizikem mezi zadavatelem a koncesionafem v poméru 50:50. Pfi matematické formulaci je
znaménko «/» rozdélovacim znaménkem a znaménko «+» znamend ne aritmetickou operaci
souctu, ale teoreticko-mnoZinové sjednoceni jednotlivych rizik. Vstupnimi parametry modelu
NPV rizik jsou rizné slozky penéznich tokt zjednotlivych rizik a vychozimi parametry
modelu jsou slozky NPV zadrzenych a pfevedenych rizik. Matematickd formalizace
s pouzitim teorie neurcitych mnozin pfedpoklada popis vstupnich parametri projektu v podobé
neurCitého intervalu. Pfi provedeni operaci s neurCitymi mnozinami podle pravidel teorie
neurCité¢ logiky se ziska vysledny neurCity interval pro cilovy ekonomicky ukazatel. Zpravidla
se na zadkladé praxe odbornikd podafi kvantitativné popsat neurcité intervaly pfipustnych
hodnot moznych ztrat ze vzniku urcitych rizik projektu. Po formulaci vstupnich parametrii
projektu je mozné zhodnotit rozdé€leni uy (y) vychoziho parametru ukazatele NPV zadrzenych /
NPV pievedenych rizik projektu (y) podle ,principu rozSifeni Zadeh®. V souladu snim se
kvantitativni vyznam hodnoty urCené pomoci piislusnosti k neur¢ité mnoziné nachdzi jako

parametr defini¢niho oboru n - prvki:

uy (y) = sup {min (ug, (1), pg, (03, o g, ()} (2.3)
SO, x5, X)) =Y"
x} € supp (X)), i=1...n
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kde pg, (x;) je funkce pfislusnosti do fuzzy mnoziny X;;a f(x7, X5, ..., X5)=y" je funkéni zavislost

vychoziho parametru rizika projektu na vstupnich parametrech.
4.3.4.2 Ekonomicka interpretace fuzzy intervali (Cisel) a fuzzy mnoZin

Neurcité modelovani se zakladd na formulaci vstupnich a vychozich parametri v podob¢
neuréitych mnozin. Tato formulace je spojena s posouzenim specidlnich neuréitych mnozin,
definovanych na mnozin¢ redlnych ¢isel a majicich nékteré dalSi vlastnosti. VSeobecnym

pojmem v tomto kontextu je pojem neurcité hodnoty.

Definice 1. Neurcitou hodnotou se nazyva libovolnd neuréitdi mmnozina A4 = (X, ui (x)}

definovana na mnozin¢ realnych Cisel (R) , kde univerzem X jsou vSechna R.
Takze funkce pfislusnosti neurcité mnoziny se muze zadat takto: uj (x): R —/0.1].

Pokud univerzem je podmnoZzina nezipornych realnych ¢&isel R, pak 4 je nezaporna neurita

hodnota.

Definice 2. NeuréitdA mnoZina A4 s funkci pfislusnosti u; (x): —/0.1] se nazyva neuréitym

intervalem (Cislem), pokud jsou splnény nasledujici podminky:
1. A—je konvexni neurditd mnoZina:

wi(A¥x; + (1- 1) %> mind wi (x1), wi (x2)}, kde x;x;e X, ie [0.1] 4.7
2. Fuzzy mnozina je normalni, jestlize:

wix)=1; kdexe [aal (4.8)

Je na miste€ upozornit na to, ze v literatufe existuji urCité terminologické neshody ohledné pojmu
neurcity interval, a neurcité C¢islo. Nejcastéji se pod pojmem ,neur€ity interval® rozumi
neur¢itd mnozina, definovana na intervalu [a a] takovém, Ze pi (x) = 1 pro x € [a a] (naptiklad,
lichobéznikova funkce pfislusnosti). Pod pojmem ,neurcité ¢islo” se rozumi neurcitd mnozina,
definovand na jediném vyznamu a = a = a takovém, ze pi (x) = 1 pro x € @ = a = a ( trojuhelnikova

funkce pftislusnosti).
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Neurcité intervaly (Cisla), které jsou rozloZzenim moznosti, maji Ctyfi zakladni charakteristiky:

e vyznam nebo interval s maximalnim stupném piislusnosti;
e co nejvice mozny vyznam - t€zisté grafu funkce pfislusnosti;
e minimalni vyznam podle urovné piislusnosti;

e maximalni vyznam podle trovné piislusnosti.

Vyznam nebo interval smaximalnim stupném piislusnosti odpovidda maximu pfislusnosti
vyznamil neur¢ité hodnoty. TéZi§t€ je co nejvice mozny vyznam, ktery pfijme neurcité Ccislo,
pokud jsou vyvazeny vSechny faktory neurCitosti, které prihravaji jeho navysSeni. Pokud
predpokladame, ze navySeni nebo snizeni vyznami neurcité hodnoty je spojeno s pusobenim
jakychkoliv faktori neurcitosti, které prihravaji navySeni nebo snizeni a podle toho sila faktort
vyvolava roztazeni neurCité hodnoty, pak t&zistém je bod, v némz plsobeni téchto faktort
vyrovnané. Tato charakteristika neur¢itého ¢isla vyjadfuje kumulativni ucinek faktorti rtzného
zaméfeni. Vyznam této charakteristiky se muze hodné liSit od vyznamu maximalni urovni
prislusnosti. Dv¢ dalsi charakteristiky neurCitych ¢isel také dovoluji ziskat dodatecnou informaci
pro pfijeti rozhodnuti. Tyto charakteristiky se opiraji o pojem urovné prisluSnosti, ktery
vyjadiuje, napfiklad, stupen subjektivni jistoty odbornika. Takze vysoky vyznam stupné jistoty
odpovidd tomu, ze odbornik ,odhazuje vSechny faktory, které vedou k malo moznym
vyznamiim neurCit¢é hodnoty. Nizky vyznam stupné jistoty odpovida tomu, ze odbornik ptihlizi
k co nej§irdimu spektru moznych vyznami neuréité hodnoty. Sitka tohoto spektra se vyznaduje
minimem a maximem neurCitého cisla podle trovné jistoty, coz znamena rozlozeni moznych
vyznamli neurCit¢é hodnoty na dané urovni. Minimalni vyznam neurcitého cisla rizikového
faktoru podle zadané trovné prisluSnosti se definuje jako optimistické hodnoceni Ciselné
hodnoty. Pouziti tohoto hodnoceni se rovna zvazeni faktord, které pifihravaji snizeni vyznamu
hodnoty. Maximalni vyznam neurc¢itého ¢isla rizikového faktoru podle zadané tirovné
prislusnosti se definuje jako pesimistické hodnoceni Ciselné hodnoty. Pouziti tohoto hodnoceni

se rovna zvazeni faktort, které ptihravaji navySeni vyznamu hodnoty.
4.3.3.3 Fuzzy disla a rizika

Hlavni zvlastnosti hodnot popisovanych neurcitymi Cisly, napt. dopad né&jakého rizika, je v tom,
ze hodnota je na ¢iselném intervalu neurcita. Pti¢inou této neurcitosti jsou rtizné faktory nejistoty,
které vedou ktomu, Ze vyznam hodnoty mize byt men$i nebo vétsi nez ocekavané (islo.
Neurcita cisla (uz ve svém smyslu) jsou charakteristikou rizika, protoze urCuji jistotu dosazeni
hodnoty toho nebo jiného vyznamu v souladu s odpovidajici Grovni pfislusnosti. Charakteristikou

rizika pii analyze hodnoty mohou byt pouzity tyto ukazatele:
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e charakteristiky neurcité¢ho Cisla;
e forma neurcitého Cisla;

e rozpéti intervalu podle zadané urovné piislusnosti.

Forma neurcitého Cisla poskytuje vizualni pfedstavu o oblastech soustfedéni jistoty na Ciselné
ose. Podle formy milzeme posoudit nejvice mozné hodnoty veli¢iny a urcit jeji lingvistickou

interpretaci.

Rozpéti intervalu podle zadané turovné prislusnosti je rozdil mezi maximalnim a

minimalnim vyznamem neurcitého Cisla podle zadané tirovné pfislusnosti.

Takze neurcité intervaly (Cisla) jsou slozitym, ale zaroven mocnym prostfedkem formulace
nejistoty. Pojem neurCité mnoziny pfipousti rizna upfesnéni, ktera se UCelné vyuzivaji pro

adekvatnéjsi zobrazeni sémantiky nejistoty pfi vybudovani neuréitych modelti slozitych systému.

4.3.4.4 Princip rozSifeni Zadeh a také ,,a-Fezovy princip rozsireni“. Aritmetické

operace na neurcitych cislech.

Princip rozsifeni je jednou ze zédkladnich myslenek, kterou obohatil teorii fuzzy mnozin L.Zadeh.
Umoziuje aplikovat na fuzzy mnoziny ty funkce a operace, které byly ptivodné definovany pro
prvky univerza, naptiklad pro ¢isla. Zde ukdzeme, jakym zplsobem se aritmetické operace na
redlnych Cislech rozSifuji na ostré mnoziny redlnych cisel. Dostaneme se tak na intervalovou

aritmetiku.

v

Pro provedeni rozsifenych aritmetickych operaci na neurCitych Cciselnych hodnotach, se kromé
»principu rozsiteni Zadeh“, pouziva také ,a-fezovy princip rozsifeni, spocivajici v provedeni
aritmetickych operaci na uzavienych intervalech redlnych cisel na kazdém a-tfezu. Operace
»0-fezovy princip rozsifeni” je nejuniversalngjsi technikou neurcito-intervalovych vypoétu, ktera
je zalozena na rozlozeni vstupnich neuritych intervali na a-fezu (o-fezové mnoziny).
a-fezovou mnozinou (a-fezem) neur¢ité mnoziny X se nazyva uréitd podmnozina X’ univerzalni

mnoziny X, ktera se urcuje takto:
Xe=/x€X|us(x) = a), (4.9)
kde pg(x) je funkce pfislusnosti x k mnoziné X, a € [0,1].

Pokud je zadana funkce n neurditych argumentii Y= 1 (X;, X, ..., X,), vniz neurditd &isla jsou
podana v podob¢ rozlozeni na a -fezovych mnozinéch:
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i=ups 7. %=t %] =Ln) (4.10)
a € [0,1] a € [0,1]

kde U je n-Clenné sjednoceni pak pro jakykoliv o — ez se vyznam funkce vypocitava podle vzorce:

Y =inf(f (X1, X2, ) Xp)) (4.11)
Y& =sup (f (X1, Xz, ) X)) (4.12)
x; € [xf, %7, i=1,n) (4.13)

kde x/* iflq , (¥%, y%) jsouspodni a vrchni hranice neurcitého &isla X; (¥;) na fezu a € [0,1].

Protoze a-fezy fuzzy Cisel jsou odpovidajici intervaly, lze aritmetické operace s fuzzy Cisly prevést na

operace s jejich fezy, tedy odpovidajicimi intervaly.

Jak vyplyva ze vzorci (4.10) — (4.13) je pouziti a-fezového principu rozsifeni spojeno
s nezbytnosti vyfeSeni dvou ukoli optimalizace, tj. hledani minima (4.11) a maxima (4.12)

funkce f(°) pti omezeni (4.13) na kazdém fezu a € [0,1] (4.10).

Je zfejmé, Ze pro praktické pouziti ,,a-fezového principu rozsiteni (4.10) - (4.13) je nezbytné
jeho pocitacové zpracovani. V obecném pfipad€ je praktické pouziti ,a-fezového principu
roz§ifeni spojeno se znaCnymi vypocCtovymi vydaji. Pro jejich snizeni je ucelné brat v tivahu
zvlastnosti vypocitdvaného vyrazu f(xq, x5, ..., %X,). S prihlédnuti ke zvlastnostem, které jsou
vlastni realnym ukoliim, je mozné zjednoduSit feSeni optimalizacnich ukold (4.10) - (4.13) a
ziskat jednodusi pravidla vypocti. V mnoha ukolech finan¢ni a investicni analyzy vétSina
funkci (napt. NPV) neustidle roste a/nebo neustdle se snizuje viCi kazdé vstupni proménné.
Proto se mohou pro ziskani vysledku pifi neurcité vstupni informaci v dané situaci pouzit
pravidla, kterd nevyzaduji pracné vypoctové postupy, pifiznacné pro zndmy ,princip rozsifeni

Zadeh* (2.3) nebo pro vSeobecnou variantu (4.10) - (4.13) ,,a-fezového principu rozsiteni‘.

Skute¢né, pokud funkce n proménnych y = f(xq,x,,...,x,) neustdle roste vuci prvnim m

proménnym, tj.
(;—; >0, vy © [x& %], i=1,m, Ya €[0,1], (4.14)

a snizuje se vuci ostatnim (n-m) proménnym,
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5 <0 .V [x3 %] i=m+1n, (4.15)

Va €[0,1]), pak pokud x; je zaddno neurditymi &isly X, s nosii
supp (X)=1x;, %], i=1,m, (4.16)

a v pifslusné funkci n neur€itych argumentti Y= f (X, X, ..., X,) jsou neurgitd &isla v podobé
rozlozeni podle a-fezovych mnozin, pak neuréité ¢islo Y= f ()?1,)?2' .., Xn), se vsouladu se

vzorcem (4.10) uréuje takto, Nguyen [35], Djubua [8]:
Y=Y [y Y=Y [f(XF, o X0, X1, X)L, o X X1, s X)) (4.17)

Takze, pro dva zadané neurcité intervaly 4a B, ctyfi zakladni aritmetick¢ ukony, oznacované

«*» € {+,,,/}, podle ,a-fezového principu rozsifeni“ (4.9) pro Va € [0,1] se urcuji, [22; 31]:

¢ Stanovi-li se pro kazdou pevnou uroven piislusnosti @ € [0,1] odpovidajici intervaly
spolehlivosti 1= [a,a]® a B =[b, E]a dvou neur€itych intervald, pak je operace
s neurCitymi intervaly pfevadi na operace s jejich intervaly spolehlivosti a operace
s intervaly se prevadi na operace s realnymi Cisly, tj. hranicemi intervall podle pravidel

intervalové matematiky:

A%+ Be=[a + b,a+ b} (4.18)
A®-B%=[a-b,a-bJ (4.19)
A% . B%=[min(a- b,a-b,a- b, a- b),max(a-b,a-b,a- b a- b (
4.20)

A%/ B%=[min(a/b,a/ b,a/b,a/b),max(@a/b,a/ b,a/b,a/by, (4.21)

/

+» Dale se provadi sestaveni funkce prislusnosti vysledného neurcitého intervalu (Cisla) podle

ziskanych vysledkii pro kazdy a-fez intervalu za pouziti metod interpolace.

Kdyz pouzijeme zadany o-fez dosazenim odpovidajicich hranic intervalu podle pravidel neurcité

aritmetiky (4.18 —4.21), ziskame integrované hodnoceni rizika projektu podle urcitého o-fezu.
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Kdyz si dame za ukol akceptovatelnou urovenn diskretizace podle a-fezu na intervalu pfislusnosti
[0,1], pak projektant mize rekonstruovat vysledné neurité c¢islo NPV integrovaného rizika

aproximaci jeho funkce pfislunosti pp,,, lomenou ¢arou po intervalovych bodech.

4.3.4.5 Matematicka formalizace nejistoty pomoci pokrocilych pristupt

Velice perspektivni pro matematickou formalizaci nejistoty je teorie neurCitych mnozin, ktera
dovoluje pfi pouziti zavérecnych znaleckych posudklii sestavit algoritmy prognézovani na
zakladé procedur logického zavéru. V soucasné¢ dobé stile vic oziejmuje jaké postupy, v jakych
situacich a vjakych spojenich se musi pouzit. Komplex novych teorii a metod se posouva

k ptirozenému slouceni do vSeobecné teorie analyzy pravdépodobnosti.

Nastartovany proces jest¢ neni u konce. Z celé rlznorodosti novych teorii a metod operovani

s nejistotami se v praxi nejvice rozsifily metody teorie neurCitych mnozin a aplikovana intervalova

analyza.

Tato kapitola se vénuje modelovani realnych procesu s prihlédnutim k pravdépodobnostem. Problémy
se formuluji na zaklad€ syntézy koncepci teorie neurCitych mnozin a aplikované a intervalové
analyzy, které podstatné rozsifuji moznosti pocitani s nejistotou rtizného pivodu, kterd nezbytné
doprovazi matematicky popis reality. Tento pfistup dovoluje feSit ukoly prognézovani rozvoje
realizace investi¢niho projektu v podminkach neuplnosti a nepfesnosti informaci o probihajicich
procesech, nedostatku poznatkd, pii existenci subjektivity hodnoceni. Proces modelovani je

mozné piedstavit jako nasledujici postupnost tkont:

e uvédomeéni si existence problému

e vycClenéni hlavnich faktort definujicich problém, které musi slouzit jako vychozi
parametry modeld

e vyclenéni definujicich vstupnich proménnych modeld

e vlastni rozpracovani matematického modelu

e identifikace modelu (parametrickd nebo strukturné-parametricka)

e provedeni Cciselnych experimenti s modelem, wureni parametri charakterizujicich

problém, ktery se fesi (s pouzitim udaji modelovani a apriorni informace).

Je nutno podotknout, zZe ve vétsiné realnych piipadi vyfeSeni problémi nevyZzaduje vybudovani
konstruktivniho matematického modelu, ktery adekvatné popisuje zkoumanéhy proces nebo jev. Ze
vSech stran to znamena, ze vyfeSeni problému pfijmout rozhodnuti pfi realizaci investi¢niho projektu
se muze omezovat na etapy analyzy apriorni informace a analyzy Udaji ziskanych od odbornik.

Pro popis neurcitych mnozin riziko-proménnych se zavadi pojmy neurcité a jazykové
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proménnych. Neurcita proménna se popisuje souborem (N,X,A), kde N je ndzev proménné, X je
universalni mnozina (oblast ivah), A je neur¢itd mnozina na X. Vyznamy jazykové proménné
mohou byt neurité proménné, t.. jazykova proménna je na vysSS§i Urovni, neZ neurcita

proménna. Jazykova proménna (JP) je definovana jako Sestice

JP = [X, T(X), G, M, P, SP], (4.22)

kde: X je jméno jazykové proménné, T(X) je mnozina hodnot JP - jazykovych vyrazl, G je syntaktické
pravidlo, pomoci kterého jsou tvofeny jazykové vyrazy z mnoziny 7(X), M je mnozina kanonickych
objektd, P={V| V je mozny svét} je tfida moznych svétl, SP je sémantické pravidlo, pfifazujici

kazdému jazykovému vyrazu jeho vyznam.

Pojem jazykové proménné je vhodny zejména pii popisu rozmeéri ¢i velikosti. V této souvislosti je
dalezité uvést pojem fuzzy vyrok. Nejjednodussi fuzzy vyrok se nazyva atomicky. Je definovan
pomoci funkce pfislusnosti pA, ktera je definovana na univerzu U. Hodnota funkce pfisluSnosti pA(x)
potom urcuje stupei, s jakym ostrd hodnota proménné x patii do fuzzy mnoziny A. Atomické fuzzy
vyroky mohou byt spojeny spojkami AND, OR, NOT a vytvareji tak slozené fuzzy vyroky, Novak
[37].

Fuzzy inferenc¢ni systém

Fuzzy logika umoziuje vyuziti znalosti a zkuSenosti experta, které jsou definovany formou pravidel.
Zakladnim postupem je transformace jazykovych prvkt do vytvarenych fuzzy mnozin. Nalezeni prvki
do fuzzy mnoziny je provedeno pomoci urité miry ptislusnosti. Zakladnim prvkem pftiblizného
usuzovani je jazykova proménnd, ktera reprezentuje miru znalosti. S pouzitim jazykové proménné
uzce souvisi pojem fuzzy vyrok. Fuzzy vyrok typu IF — THEN (kdyZ — potom) se nazyva implikace
neboli podminéné pravidlo. VSeobecna struktura fuzzy inferencniho systému obsahuje proces
fuzzyfikace vstupnich proménnych pomoci funkci pfislusnosti, implikaci a agregaci v ramci

podminénych pravidel a také proces defuzzifikace.

Zékladem pro provedeni operace neurCitého logického zavéru je baze pravidel, obsahujici
neurcité vyroky v podobé,kdyz — potom™a funkce ptisluSnosti pro odpovidajici jazykové vyroky.

Pfitom se musi dodrzovat nésledujici podminky:

e cxistuje alesponi jedno pravidlo pro kazdy jazykovy vyrok vychozi proménné,
e pro jakykoliv vyrok vstupni proménné existuje alespont jedno pravidlo, v némz se tento

vyrok pouziva jako premisa (leva cast pravidla).
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V opacném piipadé dochazi k neuplné bazi neurCitych pravidel. Fuzzy vyrok typu IF-THEN,

Novak [37] se nazyva fuzzy implikace (podminéné pravidlo) a je symbolicky vyjadien takto:

IF (fuzzy vyrok) THEN (fuzzy vyrok), (4.23)

kde fuzzy vyrok je bud’ atomicky nebo slozeny. Fuzzy vyrok pied THEN se nazyva antecendent
(ptedpoklad), fuzzy vyrok za THEN se nazyva konsekvent (zaver).

Fuzzy inferen¢nim systémem se nazyva aproximace zavislosti y = f (x, X, ... X;,) s pomoci neurc¢ité
baze znalosti a operaci s neurCitymi mnozinami. VSeobecna struktura fuzzy inferen¢niho systému,
Novak [38] je zndzornéna na obr. 4.4. Obsahuje proces fuzzifikace vstupnich proménnych pomoci
funkci pfislusnosti, navrh baze podminénych pravidel nebo automatickou extrakci podminénych
pravidel ze vstupnich udajti, aplikaci operatori (AND, OR, NOT) v podminénych pravidlech,

implikaci a agregaci vramci téchto pravidel a proces defuzzifikace ziskanych vystupli na ostré

hodnoty.
Neurcita baze
znalosti

Ostra Ostra

hodnot . . hodnot
odnotax Fuzzifikace Defuzzifikace odnotay

> . , . >

vstupu y vystupu

A 4

Fuzzy inferenéni

systém

Obr.4.5 — vlastni: Struktura fuzzy inferen¢niho systému

V procesu fuzzifikace jsou vstupy transformovany do oboru hodnot vstupnich funkci pfislusnosti.
Inferen¢ni mechanizmus je zalozeny na operacich fuzzy logiky a implikaci v ramci podminénych
pravidel, Novak [38]. Na zaklad¢ agregacniho procesu jsou transformovany vystupy jednotlivych
podminénych pravidel do vystupni fuzzy mnoziny. V procesu defuzzifikace je provedena konverze
fuzzy hodnot na ocekavané ostré hodnoty. Navrh tvaru, po¢tu a parametrii vstupnich a vystupnich
funkci pfislusnosti lze realizovat pomoci expertii nebo generovat automaticky, napf. pomoci
neuronové sit¢. Pfi navrhovani se pouzivaji pfedevs§im trojihelnikové, lichobéznikové a i jiné funkce
piislusnosti. Vstupem do fuzzifika¢niho procesu je ostra hodnota, ktera je dana univerzem (referencni
mnozinou) U. Vystupem fuzzifikacniho procesu je hodnota funkce pfislusnosti pA(x). Baze
podminénych pravidel se sklada z podminénych pravidel, Novak [38]. Podminéna pravidla lze ziskat

od expertti. Algoritmy inferencniho systému se 1isi hlavné typem pouzitych pravidel, logickych
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operaci a typem defuzzifikace. Vychazejice ze v§eobecné struktury fuzzy inferen¢nich systémi l1ze
navrhnout tfi zdkladni typy fuzzy inferencnich systémd, a to typ Mamdani, typ Takagi-Sugeno a typ
Tsukamoto. Rozeberme podrobné inferencni systém typu Mandami. Je to nejpouzivanéjsi zptsob
inferen¢niho systému v neurcitych systémech. Pouziva se v ném minimaxni kompozice neurcitych

mnozin. Tento mechanismus zahrnuje nasledujici posloupnost ukont:

1. Proces fuzzifikace: urCuji se miry pravdivosti, tj. vyznamy funkci pfislusnosti pro levé

¢asti kazdého pravidla (piedpokladu). IF X;=A and ... and X,=A.,x THEN Y=By
Pro bazi pravidel s m pravidly vyznac¢ime miru pravdivosti jako Au(xy), i=1..m, k=1..n.
2. Inferenéni systém.

e Nejdiive se urcuji urovné ,,useknuti“ pro levou cast kazdého pravidla:
alfak:miin(Aik(xk))
e Dale se nalézaji ,,zkosené* funkce pfislusnosti:
Biy) =" (alf ar Bi())

e Kompozice nebo sjednoceni ziskanych zkosenych funkci, pro které se pouziva

maximalni kompozice neurcitych mnozin:

MF(y) = m;{z x(B,f, () , kde MF(y) je funkce piislusnosti vysledné neur¢ité mnoZiny.

e Defuzzifikace nebo upifesnéni. Existuje nékolik metod defuzzifikace, naptiklad,

metoda stfedniho centra nebo centroidni (Centroid) metoda.

Geometricky smysl defuzzifikace je uréeni té€zisté pro kiivku MF(y). Obrazek 4.5 graficky
znazornuje pribeh inferen¢niho systému podle Mamdani pro dvé vstupni proménné a dvé pravidla

R1 aR2.
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Obr. 4.6 Schéma inferen¢niho systému typu Mamdani. Zdroj [3]

V teorii neur¢itych mnozin je procedura defuzzifikace analogickd definici charakteristik polohy
nahodnych veli¢in v teorii pravdépodobnosti (stiedni o¢ekavana hodnota, modus, median).

Nejjednodussim  zplisobem provadéni procedury defuzzifikace je vybér uréitého Cisla
odpovidajiciho maximu funkce piislusnosti. Defuzzifikace neuréité mnoziny B = fxx wa (x)/x

podle centroidni metody se provadi podle vzorce:

X
Jy %+ taG) ax

b (4.24)

f,_f HaCx) dx

v

Obr.4.7 — vlastni: Vysledek defuzzifikace podle centroidni metody
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soufadnic a grafem funkce pfisluSnosti neurcit¢é mnoziny. Defuzzifikaci lze provadét dal§imi
postupy.

Tak napf. interpretaci metody mediany (Bisector) je nalezeni takového bodu na vodorovné ose
soufadnici, kdy vedena timto bodem dé€li plochu pod kfivkou funkce pfislusnosti na dveé stejné
velké Casti.

V metod¢ centra maxima (Mean of Maximums - MOM) se hleda aritmeticky pramér prvki
universalni mnoziny, které maji maximalni stupen pfislusnosti. V pfipadé¢ defuzzifikace podle
nejvétSiho maxima (Largest of Maximums — LOM) a nejmensiho maxima (Smallest of
Maximums — SOM) se postupuji podle vzorcl: a = max(G) ; a = min(G), kde G je sledovany
maximalni bod.

V zavislosti na metod¢ pouzité pfi defuzzifikaci v modelu hodnoceni rizika je mozné urcit
pesimistickou, optimistickou a nejvice ocekdvanou hodnotu integralniho  hodnoceni
prevoditelnych a zadrzenych rizik projektu.

Po vysledném ocenéni pfevoditelnych a zadrzenych rizik pokrocilou metodou s pouzitim fuzzy
aritmetiky a fuzzy logiky mizeme uréit celkové ukazatele NPVyg PSC a NPVgg PPP obdobnym

zpusobem jak bylo vyse uvedeno v pfipadé pouziti metody Monte Carlo:

NPVge VZ = NPV piimych rozpoctovych efektii + NPV prevoditelnych rizik + NPV zadrZenych

rizik 4.1)
NPVge PPP = NPV transakci mezi zadavatelem a soukromym partnerem + NPV zadrZenych
rizik (4.2)

Shrnuti: pouziti metody neurcitych mnozin poskytuje fadu vyhod, jelikoz dovoluje:

e zaradit do analyzy kvalitativni proménné,

e operovat neurCitymi vstupnimi udaji,

e operovat jazykovymi kritérii,

e rychle modelovat slozit¢ dynamické systémy,

e piekonavat nedostatky a omezeni existujicich metod hodnoceni projektovych rizik.

Analyza rizik na zaklad¢ statistickych metod pro veétsi ¢ast nové zalozenych spolecnosti
v ptipad¢ realizace projektu formou koncese se prakticky neda pouzit, jelikoz neni akumulovana

statistickd informace pro =ziskani objektivniho hodnoceni. Takze metoda neuréitych mnozin
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nevylucuje pouziti statistickych metod a stava se nastrojem, kdyz nelze pouzit jiné pfistupy

k hodnoceni rizik projektu.

Zaveérém, na teoretické shrnutin této kapitoly chci podotknout, ze pii detailnim rozboru pouziti
pokrocilych metod pfi analyze rizik PPP projektu, jsem narazila na fadu nezodpovézenych otazek.
Cast otazek se tyka védeckého opodstatnéni pouziti analytické metody Monte Carlo za vyuziti
techniky statistickych vzorkti pti ziskavani pravdépodobnostni aproximace pro ziskani vysledka
urcitych rizik, kde se doporucuje pro ziskani idajii o rozdéleni pravdépodobnostniho dopadu skupin
projektovych rizik provadét mnoho tisic testovani nahodnych vzorkd pravdépodobnosti a

pravdépodobnostniho dopadu rizika na naklady.

Jakym zplisobem miiZzeme provést mnoho tisic testovani, kdyz nemame potiebnou statistickou
zékladnu a jenom expertni odhady o intervalech nebo bodech dopadu a pravdépodobnostech vzniku
rizikovych faktorech? Vzhledem k sloZitosti modeld testovani, riznorodé nejistoté a proménlivosti
odhadu dopadu rizik je vyuziti analyzy Monte Carlo hodn¢ diskutabilni, aby bez vyZzadované tirovni

statistické analyzy pouzit formalni kalkulaci rizik.

Proto jsem se pii svém studiu a védeckém badani zaméfila na pokrocilou metodu s pouzitim fuzzy
matematiky a fuzzy logiky v analyze rizik PPP projektu. Vysledek byl pro mé ohromujici, protoze
prokazal, Ze metoda bere ohled na rizné druhy nejistoty a promeénlivosti vstupnich udaji a hlavné je

flexibilni a ptizpiisobiva pii modelovani subjektivni pravdépodobnosti expertniho odhadu.

Druha ¢ast otazek se tykala instrumentalniho uplatnéni a odstranéni fady nedostatk dvou pokrocilych
pristuptt k modelovani nejistoty. Témito otazkami se zabyva nasledujici kapitola, hlavné to, jakym
zpusobem jsou znalecké posudky zabudovany do analyzy scénatt a jak se daji uplatnit v analyze rizik
projektu dvéma pokroCilymi piistupy: intervalové-pravdépodobnostnim a neurcité-mnozinovém

zplsobem.
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5 Metodologie modelovani v podminkach nejistoty
5.1 Modely pouzivané pro popis nejistych udaji: pravdépodobnostni,
neurdity, intervalovy

Ve vétsing aplikovanych tkoll pracuje vyzkumnik s nepfesnymi vychozimi tidaji, jejichz neur€itost je

vyvolana riznymi faktory.

Tab. 5.1 Zdroj nejistoty a nepiesnosti

Zdroj nejistoty a nepresnosti

Vysledky méfeni Chyby v méfeni (systematické a nahodné),

chyby v zaokrouhlovani

Prognézni udaje Neznalost, nejistota, nelplnost informace,

metodické chyby

Znalecké posudky Subjektivita, neznalost, chyby

v zaokrouhlovani

Zdroj: tabulka vlastni

V zavislosti na zdroji nepiesnych a nejistych tidajii se v souc¢asné dob¢ pouzivaji rizné modely popisu
nejistych 0dajl, véetné pravdépodobnostniho, neurcitého a intervalového modelu. Kazdy z téchto
modelll ma svoje paradigma, opird se o odpovidajici teoreticky aparat, ma svoje metody analyzy a
oblast pouziti.

Pravdépodobnostné-statisticky model, Chimmelbau [21], je =zalozen na pfedpokladu, ze
zkoumana proménna x je nahodnou veliCinou se zadanou funkci hustoty f(x). Tento model
mizeme zafadit ke klasickym modelim pro jeho hlubokou, teoretickou a metodickou
propracovanost mnoha riznych pfiloh, véetné regresni, korelacni, faktorové a disperzni analyzy.
Pravdépodobnostné-statisticky model je dodnes nejpopularngj$i a Siroce se pouziva mnoha
aplikacich.

Neur¢ity model, Bellman [2], je zaloZen na pojmu neuréité mnoziny A, ktera se popisuje
neurCitou proménnou x a jeji funkci prislusnosti py (x) (viz. kapitola 4). Formalné€ se neurcita
mnozina zapisuje v podobé¢:

A={0cpa(x)) 1 x €X,0< pg(x) <1}, .1
kde x znamend mozné vyznamy neurcité proménné v zadané oblasti X; 0 < py (x) < 1 je funkce
pfislusnosti, kterd zadava stupeii piislusnosti konkrétniho vyznamu x neur¢ité mnozing A.
Obvykle se funkce pfislusnosti py (x) zadava expertni cestou na zakladé informace o zdrojich
nejistoty proménné x. Pojem ,stupen piislusnosti v nékterém smyslu je analogicky pojmu
pravdépodobnosti: py (x1) = 0 znamend, Ze vyznam x; nepatii mnoziné A, py (x,) =1 znamena
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Ze vyznam X, urCit¢ patii mnoziné A. Ale funkce pfislusnosti na rozdil od hustoty
pravdépodobnosti f{x) nespliiuje podminku normovani.

V intervalovém modelu, Moore [31], se nejistota parametru x popisuje hranicemi jeho moznych
vyznaml v podob€ [x] = [Xmin; Xmax]- Na rozdil od teorie pravdépodobnosti se uvnité intervalu
[x] nezadava 7adnd pravdépodobnostni mira, tj. veSkeré vyznamy uvniti intervalu se
predpokladaji jako stejné mozné (nezaménovats vyznamem ,stejn¢ pravdépodobné*!).

Pro hodnoceni rizika investi¢nich projekti se pouziva analyza scénafi, kdy se projekt hodnoti pro
vysledny pocet riznych scénait a kazdému znich se pfipisuje urcitd pravdépodobnost p;.
Integralni ukazatel o¢ekavané primeémé Skody ze vzniku toho nebo jiného rizika projektu se

vypocitdva podle vzorce:

Z = Yn-1pi* Dy, (5.2)
kde Z je intervalovy ukazatel penéznich ztrat pii nepfiznivé udalosti spojené se vznikem

uréitych faktort rizika; D; je dopad rizika vyjadfeny penéznimi ztratami; i je pocet faktord rizika.

Néahodnost je jednim a ne vZzdy hlavnim zdrojem nejistoty. Ta vznikd hlavné zneznalosti,
neuplnosti a nepfesnosti informaci. V posledni dobé se ve svetové literatufe navrhuje fada
novych modelii pro popis nejistoty nikoli v terminech pravdépodobnosti, ale moznosti nepfiznivé

udalosti. Misto klasického pravdépodobnostniho modelu se pouziva model ekonomického rizika.

Ztraty = nejistota * penéZni ztraty pri nepriznivé udalosti.

Pro popis nejistoty se navrhuji rGzné pristupy a teoretické metody, mezi které patii teorie
neurCitych mnozin, teorie neptfesnych pravdépodobnosti, model intervalové pravdépodobnosti a
model s omezenymi pravdépodobnostmi. Posledni tfi modely v tomto seznamu se posuzuji jako
symbidza pravdépodobnostniho a intervalového pristupu.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, scénafe se vytvareji na zakladé hodnoceni expertd. Hodnoceni
experth mohou byt vyjadiena rlznymi matematickymi formami. Nejcastéji se pouziva
kvantitativni hodnoceni v podob¢ intervalti piipustnych hodnot nebo v podobé neurcitych mnozin
- moznych hodnot. Proces tvorby kvantitativnich scénait Ize rozcClenit do tfi fazi, které se skladaji
z vybéru rizikovych faktorti pouzitych pro tvorbu scénaiti, stanoveni urovni dopada téchto faktorti a
vlastni tvorby scénafti vCetné stanoveni jejich pravdépodobnosti. Blize proces tvorby scénarii
vysvétluje kniha Hnilica, Fotr [19]. Souhrn scénaift musi byt ptehledny. Vytvofeni souhrnu
scénait je predmétem odborného prizkumu, pii némz se casto pouziva zjednoduSeny piistup
k prognézovani. Presngji feCeno, vytvareji se tfi scénafe — optimisticky, nejvice pravdépodobny a

pesimisticky. Pficemz pro kazdy scénai se pomérné libovoln€ vybiraji vyznamy parametrd
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popisujicich ekonomickou situaci. Cilem tohoto pfistupu je vypocitat intervaly rozpéti hodnot
nebo ,koridory“ pro cCasové fady zajimajici experta a pravdépodobnosti realizace toho nebo
onoho scénate.

Abychom mohli brat v tivahu vSechny potencialni scénafe vyvoje realizace projektu, je mozné prejit
od diskrétniho prostoru scénatrii ke spojitému, pokud vyménime vahové rozdéleni faktord za spojité
rozdéleni pravdépodobnosti pfi pouziti metody Monte Carlo. Jak jiz bylo uvedeno v 1. Kkapitole,
hlavnim problémem pii modelovani nejistoty riznorodého plivodu s navic chybé&jici dostacujici
informaci o ni je odivodnéni pouziti Ur¢itého pravdépodobnostniho rozdéleni rizikového faktoru
expertem.

V prechodu od klasické pravdépodobnosti k axiologické se zvysSila role experta a jeho piednosti pii
hodnoceni. To znamena, Ze sam expert, jeho védecka aktivita a jeho pfednosti zacinaji vystupovat jako
objekt védeckého vyzkumu. I kdyz jistota (nejistota) experta pii hodnoceni ma kvalitativni vyraz,

musime najit cestu kvantitativniho hodnoceni jeho tivah/ptednosti.

5.2 Expert a jeho ,,poznavaci aktivita*

Vznik subjektivnich pravdépodobnosti v ekonomické analyze neni zdaleka nahodny. Tim byl
zahajen prvni strategicky ustup védy pfed nejistotou, kterA ma neodstranitelnou povahu.
V tomto zadani védeckého ukolu je hlavni naucit se modelovat subjektivni pravdépodobnost.
Zejména je dilezité vedét podle kterych kritérii provadi expert ,,odhad“ bézné ekonomické
situace, stavu objektu zkoumani, pole pro pfijeti feSeni. V souladu stim expert védomé nebo
podvédome ustupuje od bodovych Cciselnych hodnot, které vyménuje za kvalitativni
charakteristiky situace vyjadfené pfirozenym jazykem, napiiklad vysokd mnebo nizkd uroven
faktoru. Pokud se terminy pfirozeného jazyka nesrovnavaji s kvantitativnim hodnocenim, pak se
tyto terminy mohou interpretovat libovolné. Ale pokud se toto hodnoceni odehralo jako
konvenéni model zalozeny na kiizeni nazord a prednostech celé tady experti, sledujicich
stejnou ekonomickou realitu, pak ono ma vyznam pro modelovani ekonomického objektu spolu
s idaji o samotném objektu.

Pti modelaci procesu hodnoceni rizik projekti PPP v podminkach podstatné nejistoty povazuji za
vhodné a uziteCné pouzit pro ucely predkladané prace principy teorie neurcitych mnoZin. Aby
se nejistota ohodnotila kvantitativné, musime se naucit ji modelovat, stanovenim hranice mezi
poznatelnym a nepoznatelnym. Coz je druha cesta strategického ustupu védy v priabéhu
zkoumani nejistoty v ekonomice. Diive byli védci nuceni se vzdat klasické pravdépodobnosti ve
prospéch pravdépodobnosti subjektivni. Ted’ uz i subjektivni pravdépodobnost prestava badatelim
vyhovovat, protoZze obsahuje pfiliS hodné subjektivniho znaleckého hodnoceni a pfili§ malo

informace o tom, jak bylo toto hodnoceni ziskano. VySe uvedené duvody vedly ke vzniku nového
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strategického  nastupu spocivajiciho vtom, Ze pii modelovani se misto axiologickych
pravdépodobnosti pouzije teorie neur¢itych mnozin. Nize uvadim hlavni divody pouziti neurcitych
mnozin pii modelovani integrovaného rizika projektu:

e Neurcité mnoziny idealné popisuji subjektivni ,,aktivitu™ experta.

e Neurcita Cisla (druh neuritych mnozin, viz 4. ¢ast této prace) se idealn€¢ hodi pro
modelovani faktord v dobé, kdy jejich budouci hodnoceni je ztizeno (je nezietelné,
nemd dostatek pravdépodobnostnich zakladl). Proto veSkeré scénaie tykajici se
jednotlivych faktorti rizika mohou byt spojeny do jednoho souhrnného scénaie v podobé
trojuhelnikového neurcitého cisla, kde se vyclenuji tii body:  minimalné mozny,
nejocekavanéj$i a maximalni mozny vyznam parametru. PfiCemz jednotlivé scénaie ve
struktufe souhrnného scénafe se vytvareji jako funkce pfislusnosti rovné daného
faktoru k neurCit¢ mnoziné (universu). Veskeré jazykové promeénné vyjadiené
jazykovymi vyrazy mize expert transformovat do popisu v matematickém jazyce.

e Pifi modelovani hodnoceni rizika projektu je mozné pouzit také pravdépodobnostni
popisy, jako napf. pravdépodobnostni rozd€leni s neurcitymi  parametry, kde
trojuhelnikové parametry rozdéleni se urcuji na zékladé¢ procedury urceni stupné
pravdivosti.

Pocet publikaci o pouziti neurCitych mnozin v ekonomické a finanéni analyze nartsta
lavinovité. Mezinarodni asociace International Association for Fuzzy-Set Management &
Ekonomy (SIGEF) pravidelné aprobuje nové vysledky v oblasti neurcité-mnozinovych

ekonomickych vyzkumd.

5.3 Metodologické problémy propojenosti a rozhraniceni pokrocilych

pristupu pfi operovani s nejistotami

Pochopeni nutnosti piipravy efektivniho matematického aparatu pro praci s nejistotami,
pochopeni nedostatki  teoreticko-pravdépodobnostnich metod, vedlo v poslednich 30 letech
k bouflivému vyvoji a vytvoreni fady novych védeckych oborti: intervalové matematiky, teorie
neur¢itych mnozin a teorie pravdépodobnosti, Shafer [46]. Tyto sméry nepopiraji, ale naopak
zobeciuji tradicni postupy. V praci Yagera [54] se také ukazuje, Ze teorie pravdépodobnosti je
zvlastnim piipadem teorie moznosti a matematickym zakladem teorie mozZnosti je teorie
neurcitych mnozin.

Velice perspektivni pro matematickou formalizaci nejistot je také teorie pfibliznych mnozin
Pawlaka, Pawlak [44], kterda na zakladé¢ zaveéreCnych znaleckych posudkd o stavu systému a

objektivnim nebo subjektivnim hodnoceni jeho parametrii umoziiuje sestavit algoritmy
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prognézovani na zakladé procedur logického usuzovani. V aplikacich se uspé$n¢ pouziva fada
pfistupi na zakladé teorie pfibliznych a neurCitych mnozin. V soucasné dobé se postupné
vyjasiiuje, jaké pfistupy, v jakych situacich a vjakém spojeni se musi pouzit. Veskery tento
souhrn novych teorii a metod (vCetné klasické teorie pravdépodobnosti) sméfuje k pfirozenému
spojeni do vSeobecné teorie analyzy nejistoty.

Tento proces neni u konce a z celé rozmanitosti novych teorii a metod operovani s nejistotami
se nejvice v praktickych prilohach rozsitily metody teorie neurCitych mnozin (a spojena s ni
teorie moznosti) a aplikované intervalové analyzy.

Zakladnim problémem matematické formalizace nejistych parametrd slozitych systémi a
jednotnych kritérii je reprezentace ruznych neurCitych charakteristik v jednotné univerzalni
podobé. V praxi pfi formalnim popisu nejistoty se nejcastéji pouzivaji tfi hlavni zplsoby
prezentace. Nejisté charakteristiky mohou byt zadany neurcitymi intervaly, urcitymi intervaly
nebo rozdélenim pravdépodobnosti. Symbidza poslednich dvou pfedstavuje intervalove-
pravdépodobnostni zpisob formalizace nejistoty.

Nejvetsi nejistota a v souvislosti s tim nejmensi obsah uZzitecné informace se vyskytuje pfi
popisu nezndmych parametri uréitymi intervaly. Tento zpisob formalizace odpovida situaci,
kdy jsou pomérné pfesné¢ znamy pouze hranice pfipustnych vyznamt analyzovaného parametri,
ale  chybi jakékoliv  kvantitativni nebo  kvalitativni  informace o  moznostech
(pravdépodobnostech) realizace jeho riznych vyznamt uvnitf zadaného intervalu. Jelikoz
mluvime o urcitych intervalech, zadné jiné rozdéleni, kromé rovnomérného, nema vyznam.

Ale pro vybudovani intervalové-pravdépodobnostniho modelu musime mit velky rozsah vychozi
statistické informace. Ve vétSiné piipadd byva bud’ nedostatek informace, nebo tato informace
mize mit neuréitou povahu, tj. je podand v podobé intervalovych vyznami nebo funkci
prislusnosti. Nedostatek objektivni informace o rozdéleni parametri vede k nutnosti posoudit
subjektivni hodnoceni pravdépodobnosti rliznych feseni. Expert urCuje pro kazdé mozné feSeni
n¢jaké Cislo, které spliiuje vSechny vlastnosti pravdépodobnosti a je expertovym hodnocenim
moznosti odehrani se dané udalosti. Analyze chovani s pfihlédnutim k subjektivnim
pravdépodobnostem je veénovana prace L.Savage (1954) Zéklady statistiky (The Foundations of
Statistics). Na vyzkumy Savage navazali vroce 1963 F.Anskombe a R.Auman, ktefi navrhli
jednodussi axiomatiku spojujici jak objektivni tak subjektivni pravdépodobnosti do jedné teorie.
Pouziti subjektivnich pravdépodobnosti a neurcitého piistupu pii modelovani ekonomickych jevia
v podminkach nejistoty je Casto ztizeno neexistenci u experta zakladu pro uréeni toho ¢i onoho
rozdéleni ke konkrétnimu ekonomickému parametru. V této souvislosti ma dualezitou pozici
takzvana intervalovd nejistota, ktera dovoluje zapojit §ir§i tfidu modeld s netiplnou informaci. Pro

experta jsou jedinou dostupnou informaci horni a spodni hranice moznych vyznamil nejistych
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parametrd. Zduraziuji, ze hranice intervalli maji také subjektivni plvod a jsou spojeny
s fenoménem vnimani.

Je ziejmé, Ze situace intervalové nejistoty vyjadiené intervalové-pravdépodobnostnim zplsobem
formalizace poskytuje expertovi veétsi  svobodu v interpretaci feSeni ukoll. Intervalové
pravdépodobnosti se mohou pouzivat pro popis nejistoty statistickych vysledkd, vznikajicich
v disledku nepfesnosti informace. Tento pfistup pouzil Kyburg ve svych ¢lancich vroce 1974 a
1997: ,Jelikoz nase statistické znalosti nejsou piesné, mizeme nejistotu vyjadfit intervaly®,
elektronicky odkaz Kyburg H. [1].

Neurcité-intervalovy (neuréity) matematicky popis nejistych veli¢in se uskuteéiiuje za pomoci
standardnich charakteristickych funkci - funkci pfislusnosti. Neurcité-intervalova a obycejna
intervalova matematika jsou t&sné spojeny, kromé toho, intervalova aritmetika se miize
posuzovat jako zaklad neurcité-intervalové matematiky.

Hlavni praktickou pfednosti aparatu intervalové a neurcité-intervalové matematiky je moznost
provedeni piimych aritmetickych operaci s uréité-neurditymi intervalovymi &isly. Cetné pokusy
uréit takové operace pro parametry zadané frekvenénim rozdélenim byly neuspésné.
Neurcité-intervalovou matematiku muzeme v urité mife zkoumat jako zobecnéni matematiky
obycejnych intervalii. Jak jiz bylo uvedeno ve 4. casti této prace, neurcité-intervalovou
matematiku miizeme predstavit jako rozlozeni neurcitych intervall na komponenty a-fezl a dale s

nimi operovat v ramci intervalové matematiky.

Pii existenci dodatecné kvalitativni informace o vyznamech parametru uvniti intervalu, kdy
naptiklad ve verbalni roviné je znamo, ze vyznam a v nékterém smyslu bude pfednostnéjsi, nez
b, bez kvantitativniho hodnoceni poméru, mize byt matematickd formalizace nejistot adekvatné
realizovana za pomoci neuritych intervall lichobéznikového tvaru, Zadeh [57]. V ptipadech, kdy

vztahy mezi moznostmi realizace riznych vyznami parametru miZzeme charakterizovat:

e konkrétnimi ¢isly, neurcité intervaly se transformuji do pravdépodobnostnich rozdé€leni,

Zadeh [57];

e kdyz mame jeden vyznam parametru a = b, pak neurcity interval se transformuje do

neurc¢itého ¢isla.

Jelikoz pii modelovani redlnych systémi se musi zpravidla soucasné pouzivat vSechny tii
zakladni zplsoby formalizace — intervalovy, neurcité-intervalovy (neurcity) a pravdépodobnostni,
vznika problém pfevedeni riznych popist nejistot k jednotné podobé prezentace. Prevedeni
neurcité-intervalové nejistoty do podoby frekvenénich rozdéleni neni mozné, jelikoz v tomto
pfipadé chybi potfebna kvantitativni informace. Teoreticko-pravdépodobnostni metodologie
dovoluje fakticky operovat pouze s nékterymi charakteristikami frekvencnich rozdéleni (stfedni
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ocekavana hodnota, rozptyl atd.), a ne svychozim rozd€lenim hustoty pravdépodobnosti jako

S Mmnozinou.

Odklonéni frekvencniho rozdéleni k nékterému souboru ciselnych charakteristik jako je
aritmeticky prumér, medidna, modus atd.,vede ke znané ztrat€¢ vychozi informace ( a v n¢kterych
pripadech) ke zkresleni kvalitativniho obrazu zkoumanych jevii. Naptiklad, stiedni ocekavanou
hodnotu v pfipadé nesymetrického rozdéleni pravdépodobnosti nemlzeme posuzovat jako
sémanticky spravny termin, jelikoz tato hodnota neni nejpravdépodobnéjSim vyznamem nahodné
veli¢iny. V téchto situacich vznikaji analogické potize s interpretaci smérodatnych odchylek atd.
Vychodiskem zpopsané situace by bylo vybudovani aritmetiky, ktera by dovolovala
bezprosttedné operovat s frekvenénimi rozd€lenimi jako s mnozinami. Ale z riznych divoda,
nehledé na opakované pokusy riiznych autori, se nepodafilo takovou aritmetiku vybudovat. Ve
svétové literatufe chybi udaje o existenci konstruktivni metodiky operovani s frekvenénimi

rozdé€lenimi.

S ohledem na vyse provedenou analyzu zptsobu formalizace nejistoty je mozne odhalit fadu

nedostatki kazdé znich, zejména:

e v pravdépodobnostnim modelu pifi omezeném mnozstvi statistické informace vznika

problém opodstatnénosti pouziti modelovych pravdépodobnostnich rozdéleni;

e vintervalovém modelu se nejistota popisuje hranicemi moznych vyznamid. Ale
intervalové proménné tvrdé omezuji mozné vyznamy ve svych hranicich a neukazuji

jakékoliv pravdépodobnosti realizace konkrétnich vyznamu uvniti intervalu;

e pii neurlité-intervalovém (neurcitém) matematickém popisu nejistych veli¢in se
pouzivaji funkce pfislusnosti, které ve vétsiné pripadit mohou byt urCeny subjektivng,
na zakladé pfiblizného hodnoceni experta. Zasadnim nedostatkem aparatu neurcité-
intervalové matematiky je srovnateln¢ ,,rychly rdst“ nosi¢e vysledného fuzzy cisla podle

miry rastu aritmetickych operaci s intervaly.

Proto jsou v této praci jako zakladni univerzalni zpisoby prezentace nejistot uvedeny neurcité-

intervalovy (neurcity) a intervalové-pravdépodobnostni piistupy.

Pro ovéreni predpokladu o vhodnéjSim pouziti neurcitého pristupu pred intervalové-
pravdépodobnostnim bylo provedeno porovnani dosazenych vysledkli za pouziti riznych typu
pravdépodobnostnich rozdéleni a funkci pfislus$nosti, zejména zkoumani vysledného ukazatele v

citlivosti na tyto zmény.
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V realnych situacich, kdy statisticka informace casto chybi, se funkce pfislusnosti jednotlivych
kritérii vytvareji bezprostfednim dotazovanim expertl. Na zakladé¢ praxe a intuice mohou experti
Casto s dostateCnou jistotou kvantitativné zcharakterizovat hranice (intervaly) pfipustnych
vyznami parametrd a oblasti (body) jejich nejpreferovanéjSich hodnot. Tato tvrzeni experti
fakticky urcuji tfi hlavni body, na jejichz zéklad¢ se vytvari trojuhelnikové funkce pfislusnosti.
V zavislosti na hodnoté soufadnic zakladnich bodii mohou funkce pfislusnosti mit rdznou

podobu.

Pti pouziti neurcitych ¢isel v progndze parametrii investiéniho projektu se od experta vyzaduje,
aby nevytvarel bodové pravdépodobnostni hodnoceni, ale zadaval vypoctovy koridor hodnot
prognézovanych parametrd. Ocekavany efekt se hodnoti expertem stejné jako neurcité cislo se
svym vypocltovym rozSifenim (mirou nepiesnosti). Tady vznikaji inzenyrské prednosti metody,
zalozené na neurcitostech, jelikoz expert operuje pfimymi projektovymi udaji o rozhozeni
parametri, coZ neni nic jiného, nez dobie znama praxe intervalového pfistupu k projektovému
hodnoceni. Kdyz se vstupni 1idaje matematického modelu charakterizuji jako statisticka baze, pak
neni nic lepSiho, nez zkoumat tuto statistiku na zékladé pravdépodobnostnich modeld. Ale

pokud statistika chybi, pak expert stoji pied témito moznostmi:

e odmitnout pouziti pravdépodobnosti pii modelovani (ale zistat, napiiklad, v mezich
intervalovych pfistupti, které znamenaji druh expertnich metod). Expert predpoklada, ze
pozorovany parametr muze libovoln€ kolisat v mezich nékterého intervalu. A veskeré svoje

nasledujici zavéry déla expert na zaklad¢ tohoto intervalového hodnoceni.

e zahrnout do modelu subjektivni (axiologické) pravdépodobnosti a pravdépodobnostni
rozdéleni. Pak prichdzi v uvahu otazka opodstatnéni vybéru téchto hodnoceni, uskutecnéného

v ramci specializovaného expertniho modelu.

e vzit vuvahu nejistotu jako neurCitost dvéma cestami: pfechod od klasickych
pravdépodobnostnich rozdéleni k pravdépodobnostnim rozdélenim s neurcitymi parametry

nebo nahrada kvantitativnich pravdépodobnosti popisnymi.

Na strané¢ pravdépodobnostnich metod tak ziistava tradice, a na strané neurdité-mnozinovych
pristuptt pohodli spojené s inZenyrskym uplatnénim a zvySeny stupen opodstatnéni, jelikoz
neurCité-mnozinovy propoCet zahrnuje veSkeré mozné scénafe vyvoje udalosti (vytvarejici

nepfetrzité spektrum).
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5.4 Srovnavaci analyza neurcité a intervalové-pravdépodobnostni metody

formalizace nejistoty
5.4.1 Znalecké posudKky pri vytvoreni scénaii moznych dopadii rizik projektu

V predkladané praci jsem prozkoumala stanoveni ukazateld mozné Skody v dasledku prichodu
jakékoliv rizikové udalosti na prikladu vystavby a provozu placeného dalni¢niho okruhu pomoci
neurCit¢ a intervalové-pravdépodobnostni analyzy, které umoznuji feSit ukoly progndzovani
moznych parametrii $kody. linformace o moznych scénafich dopadu Skody je vyjadiena v podobé

intervalového hodnoceni.

Dany projekt pochazi zrealné hospodarské praxe. Uplatnéni intervalové-pravdépodobnostniho
ptistupu k analyze rizika tohoto investi¢niho projektu si kladlo za cil prozkoumat dosazeni ukazatele
rozpoctové efektivity projektu (VIM) realizovaného formou koncese, a to vroviné kvalitnéjsiho
hodnoceni rizik ovliviiyjicich dany ukazatel (viz kapitola 3). Vysledky se staly vyznamnym
podkladem pro manazerska rozhodnuti ministerstva dopravy RF o formé realizace tohoto projektu. Pro
navrh jednotlivych scénarti jsem pouzila vystupy z expertni analyzy, pficemz tym experti byl tvoien
kolektivem pracovnikii z Reditelstvi silnic a dilnic Ruské Federace s dlouholetymi zkusenostmi
v oboru. Pro projekt bylo vytvoreno nékolik scénattt moznych dopadd podstatnych rizik pti vystavbe
i provozu placené dalnice. Pfi tvorbé scenatti experti dokazali odhadnout urcité intervaly dopadu rizika
se stanovenim jejich hornich a spodnich mezi a také pravdépodobnost vyskytu urcitého scénafe
dopadu. Vysledek expertnich odhadli moznych scénait dopadu uvadéji prilohy k 5. kapitole ¢.1 a ¢.2.
Po sestaveni scénaft dopadid vyznamnych rizik projektu vyjadfujicich absolutni hodnoty dopadi
uréitych scénart (bez vyskytu rizika, malé navysSeni nakladd, sttedni navySeni nakladi, velké navySeni
nakladil) s pravdépodobnostmi jejich vyskytu byly navazné pouzity pokrocilé zplisoby hodnoceni

rizik:
e souhrn stanovenych scénafi dopadu rizik byl podroben simulaci Monte Carlo;

e stanovené scénafe dopadl rizik byly vyjadfeny neurCitymi Cisly/intervaly, se kterymi byly
provedeny aritmetické a logické operace na zakladé neur¢ité matematiky a neurcité logiky

pomoci vybraného fuzzy inferen¢niho systému.

Pti detailnim zkoumani jsem ptisla k zavéru, Ze kazdy z téchto zplsobll ma své nevytfesené problémy,
které se dale pokusim zformalizovat a najit zplsob jejich eliminace. Aby vysledky bylo mozné pouzit
pro ovéteni mého predpokladu, byly vytvotrené scenate dopadil rizik stejné pro oba zptsoby hodnoceni
rizik. Scénate se lisi pouze v poslednim bodé¢, ve kterém provedu testovani vysledki na citlivost zmén

provedenych v kazdém ze zplsobt a to nasledovné:
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e v intervalové-pravdépodobnostnim zpuisobu budou pouzity rizné typy pravdépodobnostnich

rozdéleni pro rizikové proménné;

e v neurcitém zplsobu scénare dopadii budou vyjadreny trojuhelnikovou a Gaussovou kiivkou

ptislusnosti.
Etapy (faze) formovani scénaii dopadu rizik jsou popsany nize:

1. Rizika projektu se déli na rizika verejného sektoru a rizika koncesionare. Nasledujici

analyza se provadi pro dvé skupiny rizik, rizik pievedenych a rizik zadrZenych.

2. Urcuje se vyméfovaci zdklad rizik, tj. parametry projektu, na nichz plsobi rizika.
Naptiklad, riziko prekroCeni lhity vystavby ma za nasledek zpozdéni wuvedeni
dalni¢niho okruhu do provozu, v dusledku ¢ehoz vefejny sektor =ziskda niz§i vynos
z vybéru poplatkli za prijezd (zéklad rizika je trzba za prvni rok provozu, protoze se

predpokladd  zpozdéni v uvedeni silnice do provozu v pribéhu jednoho roku.)

3. Zaklady rizik se vypocitavaji pro kazdy rok vzmiku rizika. Napiiklad, riziko ptekroceni
vydaji na vystavbu vznikd pouze ve fazi vystavby, protoze ve fazi PSO (projektovani,

priprava staveni$té a vyftizeni dokladll) a provozu se rovna nule.

4. Stanoveni scénare vyskytu konkrétniho dopadu rizika na vymérovaci zaklad. Napiiklad,

beze zmén, mald zména nakladt, stfedni zména nakladt, velka zména nakladd.

5. Pro scénaie stanovené expertni cestou nebo na zakladé historickych statistickych tudajt,
se hodnoti vySe dopadu v procentech od zadkladu. Pro scénafe ,,beze zmén* se vySe dopadu

rovna nule.

6. Stanoveni pravdépodobnostniho  rozdéleni rizikové udélosti pro intervalove-
pravdépodobnostni zpiisob. Neurcity popis rizikové udalosti byl vyjadien pomoci funkce

prislusnosti.

5.4.2 Problémy pouziti intervalové-pravdépodobnostniho zpiisobu pii modelovani

hodnoceni rizik projektu metodou simulace Monte Carlo

Pro kvantitativni hodnoceni rizik pokrocilou metodou se v praxi nejCastéji pouziva simulacni
modelovani metodou Monte Carlo. Rozsifeni této metody pro hodnoceni rizik je podminéno
tim, Ze pii neexistenci historickych udaji tato metoda dovoluje generovat vétsi pocet
pozorovani odpovidajicich stanovenému pravdépodobnostnimu rozdéleni. Proto zajistuje
statistickou piresnost vypocti. V Rusku je praxe infrastrukturnich projekti PPP v zacateCnim
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stadiu vyvoje a chybi statistika tykajici se analogickych projekti. Proto pro hodnoceni rizik

projektu vystavby a provozu placeného dalni¢niho okruhu byla pouzita metoda Monte Carlo.

Algoritmus metody Monte Carlo zjednodusenc.

Vznik rizika je nahodnou hodnotou, pro niz se exogenné stanovuje rozdéleni (rozsah dopadu a

pravdépodobnosti vzniku) v souladu s znaleckym posudkem nebo historickymi daji.

Vytvofenim scénait dopadu rizik na projekt se vypocitava deterministickd hodnota kazdého
rizika jako souhrn vazenych pravdépodobnosti dopadi stanovenych scénaid viz postup hodnoceni

kap. 4.3.2, ptiklad v ptilohach ¢. 1 a 2 k 5. kapitole.

Pak se sestavuje finan¢ni model rizik v podobé souhrnu deterministického odhadu primérného
oc¢ekavaného dopadu kazdého rizikového faktoru se zietelem na rok vyskytu rizikové udalosti.
Klicovym parametrem je ocCekavand Cista soucasna hodnota celkovych dopadut rizik (zadrzenych a
prevoditelnych zvlast!) na projekt. Vzor konstrukce finan¢nich modelii zadrzenych a ptevedenych

rizik je uveden v piilohéch ¢. 3 a 4 k 5. kapitole.

Znalec expertné urCuje korelace mezi rizikem a autokorelace mezi hodnocenim rizika podle
rokli realizace projektu. Napiiklad, riziko zmény rozpoctovych vydaji na stavebni prace se
charakterizuje kladnou korelaci srizikem chyb v projektové a pracovni dokumentaci. Ptikladem
autokorelace muize byt riziko piekroceni provoznich vydaji, které se charakterizuje kladnou
autokorelaci: pokud v jakémkoliv roce pifesahnou provozni vydaje rozpocet, pak i

v nasledujicim roce existuje riziko toho, Ze vydaje na provoz objektu budou piekroceny.

Za pomoci programového zabezpeCeni Crystall Ball se generuji realizace nahodného procesu
pro vsechna rizika v souladu se stanovenymi charakteristikami rozdéleni. Ziskané vysledky
realizace nahodného procesu (v cenovém vyjadfeni) se diskontuji podle rokl realizace projektu
pomoci diskontni sazby pro stat a potom se vypocCitavaji ukazatelé NPV rizik vetejného sektoru
a koncesionaie, viz. kap.3. Po opakovani velkého poctu nahodné generace se vytvaii funkce
pravdépodobnostniho rozdéleni NPV rizik projektu. 20 000 vygenerovanych hodnot NPV rizik
se uspotradaji podle nartstani. Medianni vyznam (znamena, ze s pravdépodobnosti 50 %
nepiekro¢i negativni dopad rizik ur¢itou hodnotu), se pouziva jako vysledné hodnoceni rizik. Pro
grafickou prezentaci vysledkli se rozsah hodnot NPV rizik od minimalniho k maximalnimu déli na
intervaly stejné velikosti. Pro kazdy interval se vypocita Cetnost, tj. pomér poc¢tu hodnot, spadajicich
do tohoto intervalu, k celkovému mnozstvi hodnot (v tomto pifipadé — 20 000). Tyto vysledky se

prezentuji graficky ve tvaru histogramu, kde na ose x se vynasi nodnota NPV rizik, a na ose y ¢etnost.

Pro provedeni kvantitativni analyzy rizik byla vySe uvedena metodika provedena zvlast pro
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kazdou variantu realizace projektu jak v podobé¢ statni zakazky tak i v podobé PPP (koncese).
Predpoklada se, Ze realizace projektu v podobé PPP zajisti snizeni pravdépodobnosti a dopadu rizika
pfevedenych na koncesionafe ve srovnani s variantou statni zakazky z divodu efektivngjsi
spravy projektu soukromym sektorem. Diky zajmu soukromého sektoru o snizeni doby
navratnosti investic a obdrzeni vy$$i miry vynosnosti se zkracuje lhita realizace a optimalizuji

se naklady. Tyto predpoklady vychazeji ze svétové praxe infrastrukturnich projektti PPP.

Urceni  pravdépodobnostniho  rozdéleni rizikové udalosti.  Customizované

pravdépodobnostni rozdéleni.

V soucasnosti se publikuji polemické materidly tykajici se propoctu hodnoceni rizik projektu, v nichz
se uvadi, ze pouziti statistickych metod je pii nedostatecné statistice nespravne. Tyto ndzory se

zakladaji na nésledujicich tvrzenich:

e Hypotéza o normalnim rozdéleni se v praxi zdaleka ne vzdy plni a bud’ se nekontroluje,

nebo se provadi kontrola malého vybéru.

e Nejistota udaji miize mit nestatistickou podstatu a zahrnovat systematickou slozku,
chyby v zaokrouhleni a tfidéni udajii, coz je charakteristické pii hodnoceni rizik
projektu. A pokud chyby experimentu jsou nahodné, pak tyto chyby zpravidla funguji
neaditivné a meéni se v Case, tj.vytvafeji nestdly nahodny proces, coz <cini pojem

generalniho souhrnu neopodstatnénym.

e Statistika pouzivand ptfi hodnoceni rizik projektu, zejména projektu realizovatelného
v podobé PPP, ne vzdy disponuje potiebnym poctem tudaji, nékdy tyto udaje chybi

vubec.

V mnoha situacich jsou dostacujici téi rizné ,,polohy* expertniho odhadu, kterymi jsou minimum,
maximum a nejpravdépodobnéjsi hodnota sledované veli¢iny. Nejdiive se analyzuji scénafe vedouci
k hranicim mozného intervalu az pak, po vyjasnéni intervalu moznych hodnot, ur¢ime hodnotu, ktera
je nejpravdépodobnéjsi. Pokud nedisponujeme pfili§ ziejmou piedstavou o moznych hodnotach
rizikovych faktorti, je rovnomérné rozdéleni pravdépodobnosti nejvice vhodnym pii popisu intervald
moznych hodnot. Ale jak bylo feCeno vyse, toto rozdéleni neposkytuje dostatek informovanosti o
pravdépodobnosti hodnot uvniti stanoveného intervalu. Rovnomérné rozdéleni je vhodné pouzit pouze
za situace, kdy mame piedstavu jen o maximalnich a minimalnich hodnotach rizikovych faktord, tj. o
uréitém intervalu hodnot, aniz bychom ale byli schopni soudit, ktera z nich je pravdépodobnéjsi,

Hnilica, Fotr [16].

Za pouziti programu Crystall Ball zvolime rozdéleni rizikovych proménnych, které se ze statického
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hlediska co nejpiesnéji hodi pro modelovani. Jak bylo uvedeno v kap.4 stanovi se v zavislosti na
dostupnosti historickych statistickych dat objektivni ¢i subjektivni rozdéleni pravdépodobnosti
rizikovych faktorti, Hnilica, Fotr [19]. Pokud se ani jeden typ znabidky typt rozdéleni
pravdépodobnosti programu Crystall Ball nehodi pro popis nejistoty kolem proménnych modelu
(coz se dé&e vtomto pripadé zduvodu neexistence dostateného statistického vybéru anebo
pokud nazor experta neni konformni se zadnym z béznych rozdéleni ) potom se pouziva rozdéleni
custom. Jim lze popsat unikatni situace pomoci definice jednotlivych hodnot, spojitych nebo
diskrétnich intervall. Vychozi informace o faktorech nejistoty se prezentuje v podobé
pravdépodobnosti jednotlivych scénaftt nebo intervall zmén téchto pravdépodobnosti. Protoze
zvazujeme intervaly dopadu moznych hodnot, je vhodnéjsi zvolit v parametrech rozdéleni continuous
ranges. Intervaly jednotlivych scénaii a jejich pravdépodobnost byly zapijceny z katalogu rizik
vypracovaného v Evropské Unii na zaklad¢ analogickych projektd realizovanych v EU a
upravenych skupinou experti pro podminky Ruské federace. Takze pfi pouziti rozdéleni
definovaného wuzivatelem custom rozdéleni, mize byt problém adekvatniho pouziti rozdéleni
parametrti rizikového faktoru bez dostateCné statistické zaklady casteCné vyieSen. Pro ovétreni
mého predpokladu o citlivosti vysledného ukazatele v intervalové-pravdépodobnostnim zpiisobu byly
pouzity dve¢ varianty simulace v programu Crystall Ball. V prvni varianté byly pouZity rizné typy
pravdépodobnostnich rozdéleni a to v zavislosti na znalosti, zkuSenosti a intuici experta. Ve
druhé varianté byl pouZit customizovany typ rozdéleni pro vSechny modelované rizikové
faktory. Vybér nejvhodnéjsiho typu rozdéleni je zalozen na logické volbé souvisejici s charakterem
zkoumaného rizikového faktoru, popsaném tvarem a charakteristikou rozdéleni. Mezi nejcastéjsi

vyuzivana rozd¢€leni patfi trojuhelnikové, betaPERT a rovnomérné rozdéleni.

Dalsi otazka, kterouje nutné vyftesit pii pouziti intervalové-pravdépodobnostniho pfistupu, je stanoveni
koeficientti korelaci mezi urcitymi rizikovymi faktory. Vzajemna zavislost faktord rizika byla rovnéz
odhadovana na expertnim zakladé, kde tym expertt dospél k zavéru, zda se jedna o slabou, stfedni
nebo vysokou, pfimou nebo nepfimou zavislost rizikovych faktord. Takto byly pfifazeny jednotlivym
parum korelac¢ni koeficienty pro riziko piekroceni nakladd na vystavbu dalnice a riziko vyskytu chyb
projekéni a pracovni dokumentace na urovni [+0.7] pro pifimou korelaci. Autokorelace po sobé
nasledujicich veli¢in v ¢asovém prostoru, tj. spojitost vyskytu rizika mezi urCitymi roky, byla
oznacena za stfedni a byly ji pfifazeny korela¢ni koeficienty na trovni [0,25 s postupnym navySenim
do 0,3 ke konci doby trvani projektu], pro riziko pfevyseni nakladl na udrzbu a pro riziko prekroceni
rozpo¢tovych nakladi na vystavbu [ 0.6], pro riziko vyskytu chyb v projekéni a pracovni

dokumentaci [0.5].

Jiz bylo feceno, Ze klicovym parametrem, ktery je zkouman pomoci simulace Monte Carlo, je

ocekavana cista soucasna hodnota celkového mozného dopadu rizik. Pomoci ni se da posoudit
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vhodnost implementace projektu formou koncese anebo vefejné zakazky jinak feceno, posuzujeme

rozpoctovou efektivitu projektu.
5.4.3 Problémy pri modelovani hodnoceni rizik projektu pomoci neurcitého pristupu
Fuzzy inferen¢ni systém

Fuzzy inferencni systém je aproximace zavislosti ,,vstup-vystup* na zaklad¢ jazykovych vyraza
»Kdyz - potom™ a aplikace logickych operatori - AND, OR, NOT (A, NEBO, NE ) nad

neuréitymi mnozinami.
Fuzzy inferenc¢ni systém se pouziva pii modelovani spojitych a diskrétnich objektt.

Typova struktura fuzzy inferencniho systému je uvedena na obrazku 4.4, viz kap.4 a obsahuje

nasledujici modely:

fuzzifikace Udaji - meéni vektor vstupnich 1daji (X) na vektor neurCitych mnozin

X,potiebnych pro fuzzy aproximaci;

baze podminénych pravidel obsahujici informaci o zavislosti Y=f(X) se sklada

z proménnych pravidel typu ,,Kdyz-potom®;

funkce pfislusnosti pfedstavuji pfifazeni jazykovym proménnym hodnoty, které se vztahuji
k neur¢itym mnoZzinam;

- proces fuzzy inferencniho systému, ktery na zakladé baze podminénych pravidel urcuje
hodnotu proménné v podob& neur¢ité mnoziny ¥, odpovidajici neurcitym hodnotam
vstupnich proménnych (X);

- defuzzifikace pfevadi vstupni neuréitou mnozinu ¥ do ostré hodnoty Y.

Neurcitou bazi znalosti se nazyva souhrn fuzzy pravidel typu ,,Kdyz-potom* definujicich

vzajemny pomér mezi vstupy a vystupy. Format neurcitych pravidel je nésledujici:
KDYZ - je formulace pravidla, POTOM - je zavér pravidla.

Formulace pravidla nebo antecedent je vyrokem typu ,,X je nizky“, kde ,nizky“ je term (viz
uvod str.6 ) zadany neurCitou mnozinou na univerzalni mnozin€ jazykovou proménnou X.
Evaluacni jazykové vyrazy ,velmi“, ,ne“, ,skoro“, ,viceméné“ a jiné se mohou pouzivat pro
modifikaci termu antecedentu (pro pfineseni urcitého efektu). Zavér pravidla nebo konsekvent —
to je fakt typu .,y je D, vnémz hodnota vystupni proménné se muze zadavat, naptiklad:

e Neur¢itym termem - ,.y je vysoky*;

e Typem rozhodnuti - ,)y je bronchitida®;
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e Pfesnou konstantou - ,y =5%
e Pfesnou funkci proménnych - ,,y =5 + 4x“.

Pokud wvystupni proménnd je zadand jako neurCitd mnozina, pak pravidlo mtze byt
prezentovano fuzzy relaci. Pro fuzzy pravidlo ,,KdyZ x je 4, potom y je B* fuzzy relace R se
zadava v kartézském soucinu U, X Uy, kde Uy a Uy, jsou univerzalni mnoZiny vstupni a vystupni
proménné. Pro vypocet fuzzy relace mizeme pouzit fuzzy implikaci nebo t-normu. Pfi pouziti t-

normy se operace minima vypoétu fuzzy relace R provadi takto:

ug(x,y) = min(uz(x), us(»)), (x,y) € Uy X Uy, (5.3)
Mnohorozmérné zavislosti ,,vstupy - vystupy* se zadavaji fuzzy pravidly s logickymi operatory
AND (A) a OR (NEBO). Naptiklad, ,,Kdyz x; = ,,nizky* A ,,x, = ,stfedni“A ,,x3 = ,,velmi vysoky ,
potom y = ,,vysoky“. Neuritou bazi znalosti, spojujici vstupy X = (x4, X5,..., X,) S Vystupem y,
prezentujeme takto:

(x1=d1j ®] XZIde @1 @1 xn:dnj) =y = d;, jzl, m, (54)

kde a;; — je neurCity term, kterym se hodnoti proménnd x; v j-tém pravidle j=1,m; d; je zaveér
j-tého pravidla; m je pocet pravidel v bazi znalosti; O je logicky operator spojujici Casti antecedenta

j-tého pravidla (tim muze byt logicky operator A a NEBO); = - fuzzy implikace.

Pokud pravidla obsahuji pouze logické operatory A, pak je vhodné zapsat neurcitou bazi

znalosti v podob¢ tabulky:

Tab. 5.2 Neuréita baze znalosti

KDYZ POTOM
X1 X3 Xn y
é7’11 CN"Zl C~lnl dl
5112 C~1'22 dnz d2
A1m Ay e Ao, d,

Zdroj: tabulka vlastni

Miru presvédéeni experta o adekvatnosti pravidel pocitame pomoci koeficientti vah.
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Zadehovo pravidlo kompozice fuzzy relace
Pokud je zndma neurditd relace R mezi x a y, potom se pfi neuréitych hodnotiach vstupni
proménné x = A neur¢itd hodnota vystupni proménné y uréuje takto:

y = A °R,kde znaménko «°» je max-min kompozice.

Toto kompozi¢ni pravidlo Zadého ¢ini zéklad rGznorodych algoritmi fuzzy inferen¢niho

systému.

Fuzzy inferen¢ni systém typu Mamdani
Fuzzy inferencni systém typu Mamdani se realizuje podle baze znalosti, v niz jsou veskeré

hodnoty vstupnich a vystupnich proménnych zadané neuréitymi mnoZzinami.

Baze znalosti Mamdani se muze traktovat jako rozd€leni prostoru ovliviiujicich faktord na
podoblasti s nejasnymi hranicemi, uvnitt kterych funkce odezvy prebird neurcitou hodnotu.
Pravidlo v bazi znalosti je ,,granuli znalosti“, odraZejici jednu ze zvlastnosti zavislosti ,,vstupy-
vystupy®“. Takového ,,granule nasycené informacemi“ se mohou posuzovat jako analog verbalniho
kédovani. Mozna proto se vytvaifeni neurCité baze znalosti typu Mamdani obvykle nesetkava
u expertll s potizemi.

Uvadim oznaceni nezbytné pro dal$i popis systému:

e u; (x;) — funkce pfislusnosti vstupu x; € [x;,%;] neur¢itému termu @; it

ai]' = fxiE[ﬁifi] .uj X 5

e ugj (y) —funkce piislusnosti vystupu y € [X' ?] neur¢itému termu dj , 4.

‘zj = fye[zi] HUaj »/y.

Mira splnéni j-tého pravidla pro bézny vstupni vektor X*= (x7, x5, ..., x;) se vypocitava takto:
wi(X*) = w; (.Mj(xf))(j ti ()X X Hj(x;?)), j=1m (5.5)
kde yx; znamena t — normu, pokud v j-tém pravidle baze znalosti se pouziva logicky operator A
(0; = A), a odpovida s-norme pti ©; = NEBO. Ve fuzzy inferen¢nim systtmu Mamdani se
trojuhelnikové normy realizuji operacemi minima (¢-rorma) a maxima (s-norma).

Vysledek fuzzy inferencniho systému je mozné prezentovat v této podobé:

e () &) EmX)
7 =( i ) (5.6)
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Zvlastnost této neurité mnoziny je vtom, Ze jejim nosicem je mnozina neuréitych termu
{dl,&z, ...,cim}. Pro ptrechod k neurCité mnozin€ na nosice |X,7| se provadéji operace implikace a
agregace.

V disledku fuzzy inferencniho systému podle j-t¢ho pravidla baze znalosti ziskdme tuto
neurcitou hodnotu vystupni proménné y:

dj = imp (&1 (X)), j=Tm, (5.7)
kde imp je implikace, ktera se v inferencnim systému obvykle realizuje operaci minima, tj.
»odiiznuti funkce pfislusnosti ug; (¥) na trovni u;(X™). Matematicka formule implikace je:

*

dj = fye[ﬂ] min (Mj(X ", udj(y)) ly (5.8)

Vysledek fuzzy inferencniho systému po celé bazi znalosti se hledd pomoci agregace
neuréitych mnozin

y* =agg (d{,d; , ...,d;*n) (5.9
kde agg — je agregace neurcitych mnozin, ktera se obvykle realizuje pfes operaci maxima.

Ur¢ita hodnota vystupu y, odpovidajiciho vstupnimu vektoru X*, se uréuje pres defuzzifikaci neurcité
mnoziny ¥.

Uvadim struény popis vyse uvedené metodiky vystavby fuzzy inferencniho systému typu Mamdani.
Proces zpracovani se skladd z fuzzifikace, fuzzy inference a defuzzifikace. Redlné proménné se
prevadéji na jazykové proménné, dale se provadi vyhodnoceni pravidel a vystupem je jazykova
proménna. Kazdad proménnd ma svoje atributy a funkci pfislusnosti. Rozhodovani teSené fuzzy
zpracovanim se sklada z né€kolika kroku:

1. Prvni krok znamena pievedeni realnych proménnych na jazykové proménné. Definovani
jazykovych proménnych vychazi z lingvistické proménné, napt. u promeénné riziko Ize zvolit
nasledujici charakteristiky: zadné, nizké, stfedni, vysoké. Obvykle se pouziva tii az sedm
lingvistickych charakteristik proménné. Ptiklad definovani charakteristik vstupnich
proménnych ukazuje obrazek 1(pfiloha ¢.2 k 6. kapitole).

2. Druhy krok definuje chovéani systému pomoci pravidel [KdyZz], [Potom], [S vahou] na
jazykové urovni. V téchto algoritmech se objevuji podminkové véty vyhodnocujici stav
prislusné proménné. Tyto podminkové vEéty maji znamou formu z programovacich jazyku
[Kdyz] Vstup , [A] Vstup g ....... Vstup « [Nebo] Vstup y ....... [Potom] Vystup ; [S vahou] z,
kdez €<0,1>.

Pravidla fuzzy logiky predstavuji expertni systém. Kazda kombinace charakteristik
proménnych vstupujicich do systému a vyskytujicich se v podmince [Kdyz], [Potom]
predstavuje jedno pravidlo. Pro kazdé pravidlo je tfeba urcit stupeit podpory, tj. vahu pravidla
v systému z. Vysledek systému s fuzzy logikou zavisi do zna¢né miry na spravném uréeni

vyznamu definovanych pravidel. Vahu téchto pravidel lze v ramci priabéhu optimalizace
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systtmu menit. Podobné jako pro ¢ast pravidla umisténého za [Kdyz] je tfeba vybrat
odpovidajici charakteristiku za ¢asti [Potom]. Tato pravidla si tvofi expert sam. Vysledkem
fuzzy inference je jazykova proménna. V piipadé analyzy rizika mohou mit charakteristiky
hodnotu, napi. velmi nizké, nizké, stiedni, vysoké atd., coz muze vést k vystuptim pii
rozhodovani o form¢ implementace projektu. Piiklad definovani pravidel na jazykové urovni
ukazuje obrazek 7 (pfiloha ¢.2 k 6. kapitole).

3. Tieti krok ptevadi vysledek predchozi operace fuzzy inference na realné hodnoty pomoci
defuzzifika¢niho procesu. Realnou akci mize byt stanoveni vyse rizika. Cilem defuzzifikace
je prevedeni fuzzy hodnoty vystupni proménné tak, aby slovné co nejlépe reprezentovala
vysledek fuzzy vypoctu. Piiklad vyhodnocovani vystupu celkového rizika projektu pomoci

defuzzifikace ukazuje obrazek 9 (piiloha ¢.2 k 6. kapitole).
Problém ,precenéni nejistoty” a jeho FeSeni

V praxi je hlavni a nejnepfijemnéj$i vlastnosti intervalové aritmetiky pomémé rychly rust Sife
intervalu vysledku v zavislosti na mife ristu poctu aritmetickych operaci s intervaly. Tato
skuteCnostbyla divodem vzniku riznych modifikaénich metod, jejichz cilem bylo zabranit
tomuto jevu. Nejzndméjsi z nich jsou: intervalova aritmetika s nestandardnim od¢itdinim a délenim,
Sokin [50], zobecnéna intervalovéa aritmetika, Hansen [16]. Tyto piistupy jsou efektivni vzhledem
k urCitym kategoriim situaci. VétSinou rust vyslednych intervali v plné mife odrazi realitu a
v podstaté odpovida principu narGstu nejistoty (entropie). V souCasné dob&é je zpracovano
dostatecn¢ velké mnozstvi metodik a Ciselnych algoritml zajistujicich podstatné snizeni
vyslednych intervall pro intervalové rozsifeni funkci libovolného typu. Nejpouzivanéjsi
metodiky jsou popsany v Luc [28]. Efektu snizeni S$itky vyslednych intervall je dosaZzeno
pro feSeni problému ristu S$ifky intervald je pouziti co nejuzSich vychozich intervald. V této
praci  jsem ve vypoctech dosahla snizeni Sitky intervalu vysledného ukazatele pouzitim intervald,
jejichz spodni hranice je zafixovana na urovni nuly. To bylo ptfeduréeno logicky, protoze jeden
zmoznych dopadi rizika podle scénafe analyzy je scénai ,beze zmén“, coZ znamena nulovy

vliv.
Problém zohlednéni zavislosti ( vzajemného piisobeni ) neurcitych velicin

Dal$im problémem, ktery jsem feSila pfi provadéni aritmetickych operaci s neurCitymi veli¢inami
podle principu rozsifeni Zade pouzitého v této praci, je zohlednéni zavislosti mezi neurcitymi
mnozinami. VySe popsany princip rozSifeni Zade vychazi znezavislosti neurcitych proménnych,
které vstupuji do vypocitavaného vyrazu. Ale vredlnich systémech (fyzickych, ekonomickych

atd.) existuji rGzné zavislosti mezi vstupnimi proménnymi. Proto mimotadné aktualni pro dalsi
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rozvoj a efektivni pouziti TNM (teorie neurcitych mnozin) v redlnych praktickych tkonech je
feSeni problému zohlednéni zavislosti (vzajemného plsobeni) mezi vstupnimi neurcitymi
mnozinami. Analyza literatury [11], [12], [24] ukazala, Ze tento problém je velmi slabé

objasnén ve citované védecké literatute.

Nastal zna¢ny vyvoj teoretické baze zohlednéni a modelovani zavislosti mezi ndhodnymi
veli¢inami v redlnych tkolech (napfiklad, hodnoceni efektivity a rizika dlouhodobych
investicnich  projektl). Zpravidla vSak chybi potiebny rozsah statistické informace pro
opodstatnéné ziskani konkrétnich statistickych ukazatelll charakterizujicich silu zavislosti mezi
nahodnymi veli¢inami, anebo statistika prost¢ neexistuje. TakZze se tento problém jesté
komplikuje zohlednénim zavislosti mezi nahodnymi proménnymi, které jsou charakterizovany
zakony rozdéleni podstatné odliSnymi od normalniho rozdé€leni. Tyto problémy jsou podstatnym
omezenim pro ziskani dévéryhodného vysledku pii pouziti metody Monte Carlo, napfiklad

v tkolech hodnoceni efektivity a rizika dlouhodobych IP.

Ve vétSing redlnych ukolt je mozné pomoci metody expertniho hodnoceni (spolu s malymi
statistickymi udaji, pokud existuji) urCit charakter zavislosti (chybi zavislost C¢ili vzajemné
pusobeni, nartstajici, ubyvajici) mezi vstupnimi proménnymi. Silu zavislosti (vzajemného
pusobeni) je mozné popsat pomoci nastaveni vah zavaznosti tohoto scénafe v souhrnu scénaid.
Pokud pouzijeme tuto informaci o charakteru a sile zavislosti (vzajemného plsobeni) mezi
neurCitymi proménnymi ve vypoctech, pak mulzeme podstatné zlepsit vysledek neurcitého
modelovani, protoze se do vysledku nedostanou nerealistické scénafe vyvoje udalosti. To
znamena, ze nejistota vysledku ziskaného v neurcité podobé bude podstatné niz§i ve srovnani
s bezprostiednim pouzitim standardnich pravidel neurcit¢é matematiky (4.18) —(4.21), kdyz se do
vysledku dostanou vSechny scénafe vyvoje udalosti pfi zadaném rozpéti zmény vstupnich
neurCitych proménnych. Pfi¢emZ je nutno zddraznit, ze vlastnost pravidel neurcité matematiky,
kdy se do vysledku dostanou veskeré mozné scénafe vyvoje udalosti pfi zadaném rozpéti
zmény vstupnich neuréitych proménnych, je jeji prednosti, protoze vysledek poskytne
garantované (zarucené) hodnoceni zmény vystupnich parametri. Proto zohlednéni zavislosti
(vzdjemného plsobeni) mezi neuréitymi proménnymi je ucelné, kdyz vysledek ziskany podle
standardnich pravidel neurcité matematiky ma prili§ velké rozpéti nosice, coz muze ztizit
prijeti rozhodnuti. Pro zohlednéni =zavislosti (vzajemného plsobeni) mezi neuréitymi
proménnymi pii provedeni aritmetickych operaci navrhuji pouzit Siroké spektrum moznych
scénafti rozvoje, definovanych pomoci pravidel typu KDYZ — POTOM, ale suréenim vah

zavaznosti daného scénafe (pravidla).

Konkrétn€, pouziti navrhované metody je ucelné tehdy, kdyz vysledek (naptiklad ukazatel NPV)

ziskany podle standardnich pravidel neurcité matematiky, ma priliS velké rozpéti nosice, coz

126



mlze ztizit prijeti rozhodnuti. Napfiklad, mizeme zvolit nasledujici poméry vzajemného

pusobeni mezi vstupnimi neurcitymi proménnymi rizikovych faktora:
e Pomér mezi riziky ,.chyby v projektové dokumentaci — prekro¢eni vydaji na vystavbu®,

e Pomér mezi riziky ,,chyby v projektové dokumentaci — piekroceni lhity vystavby®.

Pro ovéteni predpokladu o vhodngjsim pouziti neurcitého zplisobu pifi hodnoceni rizik projektu
z divodu mensi citlivosti vysledného ukazatele na pfipadné zmény byly zkoumany dvé varianty.
V prvni varianté¢ byly vstupni informace rizikovych faktorli stanoveny jako scénafe oznacené
hranicemi moznych intervald dopadti vyjadfenych trojuhelnikovou funkci pfislusnosti. Ve druhé
varianté byly scénafe dopadd vyjadieny Gaussovou kiivkou pfislusnosti. Rozpéti intervalii a samotna
forma neurcitého Cisla jsou charakteristikou rizika, kterd nahledné ukazuje jistotu dosazeni urcité
hodnoty toho nebo onoho vyznamu v souladu s odpovidajici Grovni pfislusnosti. Cilem aplikace
ruznych typt ptislusnosti, popisujicich vstupni informace o rizikovych faktorech, bylo ukazat citlivost
vystupniho parametru na piipadné zmény formy neuréitého C¢isla souvisejici s lingvistickou

interpretaci experta o chovani rizikového faktoru podle stupné jeho subjektivni jistoty.

5.5 Prednosti a nedostatky dvou pokrocilych metod hodnoceni rizik

projektu

Modelovani rizik intervalové-pravdépodobnostnim zpiisobem metodou simulace Monte Carlo a
neurCité-mnozinovym zpusobem zalozeném na pouziti neurCitych mnozin a neurcité logiky je
v podstaté nastrojem, ktery ,,zlepSuje* vysledky standardnich vypocti hodnoceni rizik projektu,
zalozeného na analyze scénafe. Existence dobrého vychoziho modelu investicniho projektu,
financniho modelu projektu, je nezbytnym zakladem pro provedeni usp€$ného simulacniho a

neur¢itétho modelovani.

Z nize uvedené tabulky je ziejmé, Ze spoleCny nedostatek obou pfistupi spociva v pouziti
subjektivniho hodnoceni pfi uréeni pravdépodobnostnich rozdéleni a tvaru funkci piislusnosti a také
ve stanoveni hlavnich charakteristik rizikovych proménnych. Pro mou vyzkumnou praci je zajimavé,
jak nedostatky vySe uvedenych pristupti reaguji na ptipadné zmény tvart funkci piislusnosti a funkci
rozdé¢leni pravdépodobnosti ve smyslu porovnani dosazenych vysledkl na velikost zmény vysledného
ukazatele. Toutou otazkou praktického uplatnéni vysSe uvedenych pfistupti se zabyva nasledujici
kapitola, kde je uveden nazorny ptiklad ilustrujici pouziti popsanych metod modelovani na praktickém
prikladu hodnoceni rizik projektu vystavby a provozu placeného dalni¢niho okruhu kolem mésta

Moskva.
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Vysledky srovnavaci analyzy pouziti metody Monte Carlo a fuzzy inferenc¢niho systému jsou

uvedeny v nasledujici tabulce:

Tab. 5.3 Vysledky srovnavaci analyzy metody Monte Carlo a fuzzy inferen¢niho systému

Kritéria porovnani Analyza rizika  metodou | Analyza rizika metodou fuzzy
Monte Carlo inferen¢niho systému

Proménné Jsou ndhodné  velic¢iny se | Pfevedeni redlnych proménnych na
zadanymi zakony rozdéleni jazykové proménné, které vychazeji

z lingvistickych charakteristik proménné
s urenim intervall souvisejicich hodnot

ke kazdému lingvistickému popisu.

Model Model penéznich tokt Model penéznich toka

Proces Propocet velkého mnozstvi | VSechny scénafe podle  jednotlivych
nahodnych variant (scéndit) | faktori rizik mohou byt shrnuty do
realizace projektu jednoho souhrnného scénatfe v podobé
trojuhelnikového neurcitého ¢isla. Ptitom
jednotlivé  scénafe se ve  struktufie
souhrnného scénare vytvareji jako funkce
pfislusnosti  Grovné¢  daného  faktoru

k neurc¢ité mnozin¢ (universu).

Vysledek Rozdéleni pravdépodobnosti | Vysledek operace fuzzy inference se
integralniho  ukazatele rizika | pfevadi na realnou ,o0strou” hodnotu
projektu pomoci defuzzifikace tak, aby co nejlépe

prezentoval vysledek fuzzy vypoctu.

Nedostatky Bez dostatecné baze | Pii  popisu  neurcitych  veli¢in se
statistickych ~ adaji  pouziti | pouzivaji funkce pfislusnosti, které ve
subjektivniho  hodnoceni  pfi | vétSiné pfipadi mohou byt uréené
urceni pravdépodobnostnich | subjektivné na  zakladé  expertniho

rozdéleni rizikovych faktord a | hodnoceni. Nezohlediiuje autokorelaci v

koeficientti korelace a | mezirocnim modelovani vyskytu
autokorelace. rizikového faktoru.
Piednosti Zohlediiuje se v modelu | Neur¢it¢é mnoziny idealné¢ popisuji dopad

korelace a autokorelace. Pocet | toho ¢i onoho faktoru rizika, stanoveného
scénafi mutze byt dostatecné | subjektivné spomoci neurcitych Cisel.
velky,  zaruCujici  surCitou | Veskeré jazykové formalismy vyjadiené
pravdépodobnosti  spolehlivost | slovy mize expert transformovat do

vysledkli modelovani. popisu v matematickém jazyce.

Zdroj: tabulka vlastni.
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6 Praktické uplatnéni pokrocilych metod pri hodnoceni rizik
projektu
6.1 Vybér nastroju pro implementace pokrocilych metod pri hodnoceni

rizik projektu v procesu modelovani

Pokroc¢ilymi metodami rozumime metody, vyuZzivajici vypocetni techniku, teorii fuzzy logiky a také
numerické metody vyjadfené simulacnim procesem metodou Monte Carlo. Pii provedeni
analyzy pokrocilymi metodami byl pouzit systémovy pfistup. Systémovym pfistupem oznacujeme
takovy zptsob mysleni, pfi némz jsou jevy chapany v jejich vnitinich i vnéjSich souvislostech, tj.
komplexné. Systémovy pristup znamena vyuziti nejriznéjsich pomticek a technik, které poskytuji jiné
védni obory, v nichZ je systémovy ptistup respektovan, Dostal [10].

Modelovani zahrnuje tvorbu modelu zkoumaného systému a jeho vyuziti pro potteby predikce chovani
systému. Modelovanim tedy rozumime proces zkoumani systému. Modelem lze chapat odladény
program pro potfeby rozhodovani nebo zkoumani uréitého systému. V této disertacni praci jsou
predlozeny modely vzniklé aplikaci pokrocilych metod. Jeden model byl vytvofen uzitim fuzzy
inferencniho systému, druhy uzitim simulace Monte Carlo. Diivod pouziti praveé téchto pokrocilych
metod hodnoceni je objasnén v pfedchozi kapitole s vysvétlenim jejich pfednosti a nedostatkd.
Stru¢ny popis vyuziti dvou pokrocilych metod na ptikladu zkoumaného projektu se nachazi
v prilohach k 6. kapitole s objasnénim jejich praktickych aplikaci. Pro ovéfeni v cili disertacni prace
meého definovaného predpokladu v prokazani toho, Ze neurcity zptsob hodnoceni je robustnéjsi vuci
pfipadnym zménam spjatym s vagnosti sémantiky pii expertnim hodnoceni v kapitole 6.3 je
provedeno porovnani vysledki dosazenych pouzitim dvou pokrocilych metod. Jak jiz bylo vyse
uvedeno, zkoumani vysledného ukazatele rozpoctové efektivity projektu, ktery zavisi na vysi
ukazatele NPV pievoditelnych rizik, spo¢iva v porovnani dosazenych vysledkli za pouziti rGznych
typti pravdépodobnostnich rozdéleni a funkei pfislusnosti rizikovych proménnych, souhrn kterych
predstavuje NPV prevoditelnych rizik.

Simulaéni pFistupy v analyze rizik predstavuji urcitou nadstavbu citlivostnich analyz a scénatrovych
pristupt,, Mun [32]. Jedna se o pfipad, kdy existuje vétsi mnozstvi kli¢ovych faktort rizika spojitého
charakteru. Jejich hodnoceni, jako diskrétnich scénatti, by vyzadovalo konstruovani velkého poctu
téchto scénaili, coz by vedlo ke zna¢né pracnosti a stim spojené vétsi moznosti vyskytu chyb.
Simulaci rozumime proces navrhu modelu realného systému a provadéni experimentl s timto
modelem za ucelem porozumeéni chovani systému nebo ohodnoceni potfebného souhrnného ukazatele,
Shannon [47]. Simulace metodou Monte Carlo pfedstavuje druh simula¢niho pfistupu a slouzi jako

nastroj feSeni pravdépodobnostnich modeld. Uplatnéni simulace metodou Monte Carlo v ramci
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analyzy rizika zahrnuje $kalu technik schopnych pomoci matematického aparatu popsat dopad rizika a
nejistoty na problém, Molak [30].

Praktické vyuziti simulace metodou Monte Carlo vyZaduje uplatnéni vhodného programového
zabezpe&eni. Ulohy simulace metodou Monte Carlo lze fesit pomoci Excelu ve spolupréci s add-in
programem Crystal Ball. Crystal Ball znacné rozviji analytické schopnosti tabulkového procesoru
Excel pfti feSeni simula¢nich tloh, umoziuje analyzu citlivosti a analyzu scénaid, Fotr [13].

Pti expertnim hodnoceni rizik projektu je typické pouziti pfirozeného jazyka. Tento jazyk je vSak
tésn¢ spjat s vagnosti sémantiky, proto ho je tézké prevést piimo do matematickych formuli. Expertni
hodnoceni znaéné zavisi na zkuSenostech odbornikli a jejich postojich k riziku. Tyto problémy je
mozné minimalizovat za pomoci fuzzy logiky, kterd umoznuje modelovat vyznam ptirozeného jazyka
a pracovat s ur¢itou mirou nepiesnosti. Jedna se tedy o vyuziti znalosti a zkusenosti ¢lovéka, které jsou
formou definovanych pravidel vyuzivany ve fuzzy inferen¢nim systému. Podle soucasné klasifikace
se fuzzy logika d¢li na fuzzy logiku v uzsim a SirSim smyslu. Fuzzy logika v uzsim smyslu je specialni
vicehodnotova logika, jejimz cilem je poskytnout prostiedky pro modelovani fenoménu vagnosti
pomoci zavedeni stupiiti. Fuzzy logika v $irS§im smyslu zahrnuje teorii piiblizné dedukce, tj. model
lidského usuzovani, jehoz charakteristickym znakem je pouzivani pfirozeného jazyka, Novak [37].
Pomoci zakladnich pojmi fuzzy logiky je mozné definovat zakladni typy fuzzy inferenc¢nich systémil,
napiiklad typu Mamdani, typu Takagi-Sugeno a typu Tsukamoto. Tyto typy fuzzy inferencnich
systému se li§i ve zplisobu urceni vystupl. Fuzzifikace vstupnich proménnych a aplikace operatort
v podminénych pravidlech jsou vSak ve vSech typech fuzzy inferencich systému stejné.

Pro model hodnoceni rizik projektu implementovaného formou PPP, ktery umoziuje urceni
rozhodujiciho ukazatele rozpoctové efektivity, jsem zvolila fuzzy inferen¢ni systém typu Mamdani.
Pro vypocet konkrétniho piikladu jsem hledala vhodny prostiedek. Jako nejvhodnéjsi se jevil systém
Matlab. Velkou vyhodou tohoto systému je vloZeny soubor programl zabyvajici se fuzzy
problematikou — Fuzzy Logic Toolbox. Tento soubor obsahuje Fuzzy Interface systém (FIS) a k nému
pridané nékteré vypocty s fuzzy mnozinami. Zakladni operace potiebné k pocitani s fuzzy mnozinami
jsem vytvofila v podobé m-souborti. Jedna se zejména o operaci sjednoceni fuzzy mnozin. Fuzzy
mnoziny definované pomoci trojuhelnikové, lichobéznikové funkce pfislusnosti a také ve formé
Gaussovy kfivky museji byt normalni a konvexni a také museji spliiovat pozadavek caste¢né
spojitosti. Takto definované fuzzy mnoziny se nazyvaji — fuzzy ¢isla. Pak pomoci Zadehova principu
rozsifeni mizeme s fuzzy Cisly pracovat zplisobem obvyklym pro ¢isla. Zadehiiv princip rozsifeni se
prakticky provadi tak, ze fuzzy mnoziny pomoci a-fezii ,nafeZzeme* na intervaly. S vyuzitim
intervalové aritmetiky vypocCteme a-tezy vysledné fuzzy mnoziny a pomoci interpolace z nich

sestrojime vyslednou fuzzy mnozinu, v naSem piipadé mnozinu NPV pievoditelnych rizik.
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Fuzzy Logic Toolbox byl vytvofen pro nejcastéjsi aplikaci fuzzy mnozin a to pro navrh Fuzzy
Interface Systému. Ve Fuzzy Logic Toolboxu je nutno tento systém velmi peclivé naprogramovat pro
dalsi odladéni FIS.

Fuzzy Logic Toolbox, kde je vestavény Fuzzy Interface Systém, je velmi zdafile zkonstruovan a pro
tuto praci se velmi osvédc¢il. Ze zkuSenosti s vypoéty lze konstatovat, Ze Matlab je velmi vhodnym

systémem programi pro provadéni operaci s fuzzy mnozinami.

6.2 Hodnoceni ekonomické efektivity a rizika investicniho projektu pri
neurcité vstupni informaci na prikladu vystavby a provozu placeného

dalni¢niho okruhu kolem Moskvy (CKAD). Popis projektu.

Projekt Centralniho dalni¢niho okruhu kolem Moskvy (didle CKAD) obsahuje navrh, financovani,
vystavbu a provoz dalni¢niho okruhu v Moskevské oblasti ve vzdalenosti 30-40 km od Moskevského
silniénitho okruhu (MKAD). CKAD byl rozdélen do 10 ¢asti (asekl) s rliznou vysi a strukturou
predpokladané dopravni intenzity. Po dokonceni vystavby vSech tsekil bude celkova délka okruhu 522
km a jeho sifka na riznych mistech od 4 do 8 pruhti v obou smérech. Pro snizeni nakladt na pocatecni

kapital bylo rozhodnuto o rozd¢leni stavby do dvou etap:

e FEtapa 1: obdobi 2011 az 2021 - bude provedena vystavba ¢tyt pruhti na vét$ing silni¢nich
usecich;
e [Etapa 2: obdobi 2019 az 2025 - po dosazeni urCité urovné intenzity provozu budou

postaveny dalsi pruhy.

Predpoklada se, ze vétSina usekll bude zpoplatnéna vybiranim poplatkti za pouziti silnice uzitim
uzavieného systému vybéru mytného.

Ministerstvo dopravy Ruské Federace a vlada Moskevské oblasti povazuje CKAD za jeden z hlavnich
prvkd vazby Moskevského regionalniho dopravniho centra.

Projektovana Centralni okruzni magistrala v Moskevské oblasti je bezpochyby lakavou investi¢ni
prilezitosti. V prvé tadé to souvisi s predpokladanou aktivni poptavkou ihned po jejim zprovoznéni,
coz potvrzuje prognodza intenzity provozu, a také diky vyznamné roli, kterou bude silni¢ni magistrala
hrat nejen v rozvoji dopravni sit¢ Moskevské oblasti, ale i v socidlnim a ekonomickém rozvoji regionu
obecng, vCetn¢ vytvoreni mezinarodnich dopravnich koridor a odpovidajici perspektivy rozvoje trhu
logistickych sluzeb, zalozeného na mezinarodnich standardech kvality.

Soucasné se pii ziskdvani prostiedkli na vystavbu CKAD od potencialnich investorti nastoluje otazka
placeného pouzivani silni¢ni magistraly nebo jejich jednotlivych usekti, vzhledem k partnerstvi statu a
soukromych subjektii. Tohoto druhu partnerstvi se hodné vyuziva pii stavbé rychlostnich komunikaci

v mnoha zemich svéta.
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V 19 zemich Evropy (Rakousko, Belgie, Chorvatsko, Cesko, Dansko, Francie, Némecko, Recko,
Irsko, Italie, Norsko, Nizozemi, Polsko, Portugalsko, Spojené kralovstvi, Srbsko, Slovinsko,
Spanélsko a Turecko) jsou délnice a magistraly zpoplatnény. V nékterych zemich severni Evropy je
zpoplatnén také prljezd pres mosty a tunely, a v fad¢ dalSich zemi jsou zpoplatnény i nekteré useky
bézné silnicni sité, které asto maji pouze jeden jizdni pruh.

Na zaklad¢ praktickych poznatkll lze obecné fici, Ze je zpoplatnéna pievazna cast uzivanych
silnic/dalnic v Italii (85,9%), ve Francii (75,3%) a v Portugalsku (59,5%), stejné jako v zemich
vychodni Evropy (Slovinsko — 77,3%, Chorvatsko — 71%) a v Turecku (78,7%).

Principy vybirani poplatki. PFijmy projektu.

Hlavni sméry a zkuSenosti z financovani dopravni infrastruktury byly definovany Evropskou komisi
ministrt dopravy v roce 2003.

Konkrétné se uvadeélo, ze béhem uplynulych padesati let se tendence a sméry rozvoje dopravnich
investic zménily a staly se komplikovanéjSimi. Zieteln¢ se projevil odklon od vyhradniho statniho
financovani silni¢ni sit€, a ve vétsi mife se do tohoto procesu zapojili soukromi investofi a také
uzivatelé. Praxe vSak ukazala, Ze ocekavani v tomto sméru byla pon€kud piehnand, a v nekterych
ptipadech nerealna.

Je ziejmé, Ze doprava je soucasti statnich vydajovych programi a to ze strategického, tak i socialniho
hlediska. Avsak jiz existujici tendence zapojovani soukromého sektoru do poskytovani sluzeb a tizeni
dopravni infrastruktury je nezvratna a vitana na vSech urovnich. Pfi takovém pfistupu je ovSem tfeba
zajistit realistiCtéjsi a opodstatnénou rovnovahu mezi tfemi zainteresovanymi stranami — statem,
soukromymi investory a pfimymi uzivateli.

Na pofad dne se dostdva nutnost strategického planovani investic do dopravy a dopravni
infrastruktury. Hlavnimi zdroji financovani silnic, podle stavajiciho systému podporovaného

Evropskou unii, jsou:

e piijmy z dan€ z motorovych paliv;
e platby za registraci dopravniho prostiedku (pii koupi a kazdoro¢n¢);

e poplatky za vjezd na most, do tunelu a na placené iseky dalnic.
V soucasnosti existuji ctyfi zakladni pfistupy k vybirani poplatki za pouzivani placenych silnic:

e jednorazové poplatky;

poplatky za ujeté kilometry;

skryté poplatky (nebo podobné);

systém ,,Placeny okruh*.
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»Placeny okruh*

Vsechny vyse uvedené varianty pocitaji s uplatnénim mytného, cozZ se bezprostredné tyka samotného
CKAD. Nicmén¢ existuje také varianta vybirani mytného zalozenad na tom, Ze provoz CKAD bude
realizovan s pomoci financnich prostfedk ziskanych zmytného na ,placeném okruhu kolem
Moskvy*“.

Podstata tohoto systému spociva v tom, Ze se plati nikoli za prijezd po Centralni okruzni magistrale,
nybrz za vjezd na okruzni magistralu tvotici danou trasu.

Tento princip byl uspé$né uplatnén v nékolika evropskych méstech, naptiklad v Oslo, a ma své

prednosti:

e tato neplacena okruzni magistrala ptilaka Gcastniky silni¢niho provozu, a tim odleh¢i silni¢ni
siti a magistralam nachazejicim se uvnitt okruhu, naptiklad MKAD;

e moskevské dopravni prostiedky tak budou osvobozeny od platby mytného, nebot’ budou jezdit
uvnitt zpoplatnéného okruhu;

e vySe mytného bude zaviset na investicich do dopravni infrastruktury: je mozné vénovat Cast
piijml ze zpoplatnéného okruhu na zlepSeni dopravni situace i na modernizaci systému
hromadné dopravy smérem k Moskvé;

e gsystém silni¢nich mytnych stanovist’ mize byt vytvoren tak, ze nebude mit vliv na zab&éhnuté

dopravni toky po okruzni magistrale.

Existence radialné-okruzniho systému dopravni sité existujici k dneSnimu dni v Moskevské oblasti
a omezeny pocet radidlnich silnic kftizicich projektovanou trasu CKAD vedou k domnénce, Ze
varianta ,,placeného okruhu* mtize byt ekonomicky vyhodna a ucelna.

Popis nakladi projektu CKAD

Investi¢ni naklady

Obecné jsou vetejné zakazky (a zejména pak zakazky v oblasti dopravni infrastruktury) po celém
svété predrazeny. Predrazeni je patrno zejména tam, kde existuje monopolni, olygopolni nebo
korupéni prostiedi. Stiizlivé odhady pocitaji s pfedrazenim na urovni 20 %, 30 % a nékdy az 50 %.
Vypotadat se s monopolem, olygopolem, korupci, ale také inflaci stavebnich praci, nedostupnosti
nékterych zdroji apod. je pfitom velmi obtizné. Uspéchu Ize malokdy dosdhnou &isté na Grovni
projektu, potfebnad jsou feSeni na statni Urovni, politicka feSeni, feSeni legislativni a také feseni
restriktivni a silové povahy. Politicka hodnota projektu CKAD je zna¢né vysoka. Technicky pfistup
k tomuto problému vSak nemtize tuto oblast efektivné podchytit. Toto je uloha pro veiejného
zadavatele.

Vyjma kalkulované vySe investicnich nakladi ohrozuji projekt také nékterd jeho rizika, kterd se

projevuji v pribézném zvySovani ceny stavebniho dila. Uloha sniZeni celkovych néakladd se proto
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musi kromé jiného soustiedit i na otazku kvalitni rizikové analyzy a na ni navazujiciho rizikového

managementu.

Provozni naklady

Provozni naklady na Gdrzbu a opravu investice by mély byt kalkulovany na dobu 30 let. Strukturu

provoznich néakladu tvoti tyto polozky:

e Dbézna letni udrzba, Cisténi a myti
e odvodiovaci zafizeni

e stavebni udrzba vozovky

e péce o zelen

e Udrzba prislusenstvi dalnic
e mosty (udrzba, opravy)

e vodorovné znaceni

e zimni piiprava

e zimni udrzba

e havarie, odtahy

e vykony pro dalsi subjekty
e Udrzba arealu

e likvidace odpadu

e ostatni prace

Naklady zivotniho cyklu

Projekt je rozdé€len na stavebni (investi¢ni) cast a na provozni ¢ast. Investicni ¢ast bude v délce dvou
let. Po tuto dobu bude projekt financovan pln¢ ze zdroji soukromého sektoru. Po uvedeni usekt
dalnice do provozu bude probihat platba od vefejného sektoru dle stanoveného mechanismu.
Projektova organizace bude po dobu 30 let zajistovat provoz, udrzbu a investi¢ni opravy. Po ukonéeni

tohoto provozniho cyklu budou useky predany do plné spravy vefejného sektoru.
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Investice

soukromého Investi¢ni opravy
sektoru
2026 2036 2041
Investi¢ni - . o Piedani
st 2.roky Provozni cast projektu, doba trvani 30 let vefejnému
sektorn
1.1.2011 1.1.2041

Platby vefejného sektoru na zakladé stanoveného platebniho mechanismu za

poskytovanou veiejnou sluzbu

Obr. 6.1 — vlastni: Platba od vetejného sektoru dle stanoveného mechanismu

Béhem zivotniho cyklu projektu jsou opotiebované ¢asti vyménovany v ramci investi¢nich oprav.
Cetnost tdchto oprav je stanovena na zakladé norem a pozadavki. V soucasnosti jsou vymezeny
technickymi a technicko-kvalitativnimi podminkami projektu. Naklady investicnich oprav byly
stanoveny podle technickych podminek a technickych kvalitativnich podminek dané zem¢ (Ruska

Federace). Podle aktualnich norem lze definovat omezujici navrhové zivotnosti:

e do 15 let - obrusna vrstva, nosné konstrukce dopravniho znaceni, dopravni zafizeni, ploty,
pristfesky, dopravni znacky

e do 25 let - nové budované vozovky - navrhové obdobi je doba, béhem niz nema byt vozovka
zesilovana nebo rekonstruovana

e do 30 let - mostni zavery, nenosné casti ocelovych mostnich konstrukci, prvky vybaveni
mostnich objektli, sloupky a vyplné protihlukovych stén, odvodiovace mostd, portaly,

spojovaci materialy.

K nakladtim na investi¢ni opravy byly standardné¢ pfifazeny polozky, u kterych se predpoklada, ze
dojde v ramci Zivotniho cyklu projektu k technickému a moralnimu zastaravani. Jedna se o dalni¢ni
systémy SOS (kabelova vedeni) a automatické scitace dopravy.

Finan¢ni efektivita vynalozenych nakladli je zaloZzena na analyze vynalozenych prostredki a

vyslednych ptinost z pohledu finan¢nich tokti projektu po jeho celou stanovenou referencni dobu.
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6.3 Porovnani vysledkii neurcitého a intervalové-pravdépodobnostniho
pristupii k hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu PPP z

hlediska ukazatele hodnoty za penize

V této casti porovnavam vysledky dosazené¢ wuzitim neurcité-intervalového a intervalove-
pravdépodobnostniho pfistupu k hodnoceni efektivnosti nakladti z hlediska ukazatele rozpoctové
efektivity (VIM) projektu pfi srovnani riznych forem realizace projektu, ve formé koncese a verejné
zakazky.

Pti realizaci projektu CKAD existuje moznost vzniku rizik. Tato rizika jsou popsana v kapitole 4.
V prilohach €.1 a ¢.2 k 5. kapitole jsou uvedené skody na zaklad€ expertni analyzy formalizovany ve
formée penéznich tokd, které pak byly prezentovany v podob¢ neurcitych (TNM) a nahodnych hodnot
(pravdépodobnostni pfistup). Diskontni sazba byla stejna pro oba modely. Touto sazbou je vefejna
diskontni sazba (viz kap.3) ve form¢ prognozy urcitych Cisel, aby se zabranilo "pfecenéni”" nejistoty
pii provadéni operaci nad fuzzy mnozinami (viz kap.5).

Pro fuzzy-intervalovy pristup, jsou vSechny parametry mozné Skody z vyskytu uréitych rizik
predstaveny ve form¢ fuzzy cCisla / intervalu s trojuhelnikovou funkei pfislusnosti {I, m, r}, kde 1 -
nejmensi hodnota, m - nejvice mozna hodnota, r-nejvétsi hodnota parametru a ve form¢ Gaussovy
kiivky {m, 8}, kde m — nejvice mozna hodnota, 8 — odchylka od nejvice mozné hodnoty. Pro
intervalové- pravdépodobnostni pristup jsou vSechny parametry mozné ztraty sestaveny v podobé
intervalt moznych skod (scénat dopadu) podminénych pravdépodobnostmi vzniku urcitého scénafe,
kde jakakoliv hodnota uvnitf intervalu je stejné¢ pravdépodobna. Pro vyjadieni této nejistoty je
nejvhodnéjsi pouziti custom rozdéleni (viz kap.5). Aby bylo mozné provést porovnani vysledkii
s neurCitym piistupem v intervalové-pravdépodobnostnim pfistupu byly pouzité razné typy
pravdépodobnostnich rozdéleni a to trojuhelnikové, betaPERT a custom.

Charakteristické hodnoty vstupnich parametri modelii neurcité-intervalového a intervaloveé-
pravdépodobnostniho pristupu jsou formovany stejné.

Vysvétleni:

» Pro porovnani vysledku ziskanych dvéma pristupy byly vstupni hodnoty intervalii scénait
dopadu rizik stanoveny piiblizné stejné a celkovy rozsah mozného dopadu urcitého rizika byl
stejnym.

» V intervalové- pravdépodobnostnim modelu se zptisob zavislosti rizikovych faktorti odrazi v
pouziti korelac¢nich koeficient mezi nimi. V modelu neurcité-intervalovém byla tato zavislost
uréena koeficienty vyznamnosti pravidel, které charakterizuji zavislost vysledku (antecedentu)
na podminkach konsekventu uréujicich nejvice ocekavany scénar. Naprtiklad, kdyz je riziko
vyskytu chyb v projekéni a pracovni dokumentaci velké, pak i riziko ptekroceni nakladt na
vystavbu je velké. Takze celkové riziko za urcité obdobi (rok) je také velké a bude mit vétsi
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vahu v porovnani z jinymi moznymi scénafi. Pfi modelovani zavislosti vzniku stejného rizika
mezi roky v intervalové-pravdépodobnostnim zptisobu byla pouZita autokorelace. V neurcité-
intervalovém modelu nebyla pouZzita informace o vzniku vzajemné zavislosti mezi roky
urcitého rizikového faktoru, protoze klasicka pravidla fuzzy a intervalové matematiky davaji
zarucené odhady vypocitanych parametru.

» V neurCité-intervalovém piistupu byla nejistota mozné ztraty vstupnich proménnych
zformalizovana pomoci funkce prislusnosti urcitych hodnot odpovidajicich intervalu dopadu
pfipadného rizika, v pravdépodobnostnim zplsobu definovand funkeci rozdéleni
pravdépodobnosti.

» Vypocet ukazatele rozpoctové efektivity investi¢niho projektu (VIM) v neuréité- intervalovém
piistupu, byl proveden na zakladé vzorcu (4.1) - (4.2) s prehlednutim k pravidlim a
specifice fuzzy a intervalové matematiky.

» VypocCet ukazatele rozpoctové efektivity investiéniho projektu (VIM) v intervaloveé-
pravdépodobnostnim pfistupu byl proveden se stejnymi vzorci (4.1) - (4.2) pomoci simulace

Monte Carlo.

Porovnani vysledkii neurcitého a intervalové-pravdépodobnostniho piistupu hodnoceni efektivity

investi¢niho projektu z hlediska ukazatele rozpocétové efektivity bylo pfedstaveno riznymi zptsoby:

1. Grafickym srovnanim ziskané funkce pfisluSnosti a funkce hustoty pravdépodobnosti
ukazatele NPV ptevedenych rizik;

2. Srovnani z hlediska ukazatele NPV pifevedenych rizik: defuzzifikované hodnoty metodou
"centroid" a stfedné oCekavané hodnoty;

3. Srovnani z hlediska ukazatele NPV pievedenych rizik: defuzzifikované hodnoty metodou
"stfedu maxima " a mediany.

4. Srovnani z hlediska ukazatele NPV pievedenych rizik: defuzzifikované hodnoty metodou
,bisectoru a minimalni hodnoty.

5. Pro provedeni komplexni analyzy ziskanych vysledkd za pouziti neurcitého a intervalove-
pravdépodobnostniho pfistupu pro provedeni analyzy rozpoctové -efektivity projektu
realizovaného formou koncese se porovnavaly dvé varianty:

1) pro neurcity piistup byly vstupni parametry rizikovych proménnych ptedstaveny ve
form¢ trojuhelnikovych funkci piislusnosti a pro intervalové-pravdépodobnostni
byly pouzity rizné typy pravdépodobnostnich rozdéleni (trojihelnikové,
betaPERT, custom);

2) pro neurCity pristup byly vstupni parametry rizikovych proménnych piedstaveny

funkci prislusnosti ve formé Gaussovy krivky a pro intervalové-pravdépodobnostni
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pfistup rizikové proménné byly nadefinovany pomoci customizované funkce

rozdéleni pravdépodobnosti.

Provadéni vypoctu s riznymi typy funkei ptislusnosti a funkci rozdéleni pravdépodobnosti umoznilo
analyzovat vysledky ziskané neurCitym a intervalové-pravdépodobnostnim zplsobem tykajici se
robustnosti ke zméné vstupnich udaji rizikovych proménnych (interpretace formy rizikové proménné)
provadénych na zakladé expertniho hodnoceni. Problém nedostate¢né vstupni informace o charakteru
rizikovych faktorti nuti k pouzivani ptiblizného usuzovani expertli, které neumoziuje piesné stanovit
funkci pfislusnosti a jesté vice funkce rozdéleni pravdépodobnosti. Porovnani vysledki je dtlezitym
podkladem pro ovéreni mého ptedpokladu, Ze neurcity zplisob je vice vhodnym ndstrojem pro
modelovani rizik projektu, u kterého neni mozné ziskat potfebny pocet dat pro provedeni analyzy

ukazatele rozpoctové efektivity potiebného pii uvazovani o forme realizace projektu.

Srovnani neurcité-intervalového a intervalové-pravdépodobnostniho zptsobu hodnoceni NPV

prevedenych rizik ukazalo vlastnosti a vyhody jednotlivych piistupi, které jsou uvedeny nize.

Jak jiz bylo vySe uvedeno v kapitole 4 této prace je vteorii neuréitych mnozin procedura
defuzzifikace analogickd  vyhledavani charakteristik polohy nahodnych  veli¢in v teorii
pravdépodobnosti (matematického ocekavani, moédu, medianu). Matematickému ocekéavani v teorii
pravdépodobnosti odpovidd v TNM hodnota zjisténa defuzzifikaéni metodou Centroid, Mediané
odpovida Stied Maxima (MOM), Minimalni hodnoté Bisector a Maximalni hodnoté Moddus. Pokud
rozdéleni rizikovych faktori nebylo symetrické, pak na rozdil od pravdépodobnostniho pfistupu
hodnoceni vysledné hodnoty, ve kterém zkoumdme hodnotu Medidanu je v TNM nejvhodnéjsi
charakteristikou Stted Maxima (MOM), ktery nejspiS odpovida v teorii pravdépodobnosti Modusu. Je
to proto, Zze hustota mnoziny se zkouma po provedeni fezu ve vrchni ¢asti a ne ve spodni. Z toho
vyplyva, Zze by nas mély zajimat ne okrajové hodnoty intervalu nosi¢e fuzzy mnoziny, ale hodnoty
intervalu fezu s jeho polohou vrcholu, protoze modus je chapan obecnéji jako obmeéna s nejvétsi

cetnosti vzhledem k nejbliz§imu okoli.
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Tab. 6.1 Srovnani vysledného ukazatele NPV ptevoditelnych rizik projektu aplikovaného riznymi piistupy

Hodnoceni

NPV prevoditelnych rizik projektu varianta 1 (v mln. rub.)

Pravdépodobnostni

zpusob simulaéni

Neur¢ity zpisob

Fuzzy Inferencni

Pravdépodobnostni

zpusob simulaé¢ni

Neur¢ity zpusob

Fuzzy Inferencni

metoda Systém metoda Systém
Riizné typy Trojuhelnikové Riizné typy Trojihelnikové
pravdépodobnostnich funkce prislu$nosti pravdépodobnostnich funkce prislusnosti
rozdéleni rozdéleni
Stredni o¢ekavana Defuzzifikace Defuzzifikace
hodnota metodou Centroid Median metodou MoM
22 935 23 967 22914 15 439

NPV prevoditelnych rizik projektu varianta 2 (v min. rub.)

Pravdépodobnostni Neurcity zpiisob Pravdépodobnostni Neur¢ity zpusob
zpusob simulaéni Fuzzy Inferencni zpusob simulaéni Fuzzy Inferencni
metoda Systém metoda Systém

Customizované Funkce prislusnosti Customizované Funkce prislusnosti
pravdépodobnostni ve tvaru Gaussovy pravdépodobnostni ve tvaru Gaussovy
rozdéleni krivky rozdéleni krivky
Stiedni oekavana Defuzzifikace Defuzzifikace
Median
hodnota metodou Centroid metodou MoM
23 747 24 845 16 256 16 102

Zdroj: tabulka vlastni

Jak je patrné z vyse uvedené tabulky, jsou hodnoty ziskané neurcitym zptisobem pomoci riznych typi
funkci pfislusnosti a rtiznych typt defuzzifikacnich metod podobné. Rozdil ,,0strych® hodnot v 1.
a ve 2. varianté ziskanych metodami defuzzifikace Centroid a MOM se 1i§i méné oproti vysledkim
ziskanym simula¢ni metodou Monte Carlo. I kdyz pfi modelovani neurCitym zplisobem byly intervaly
dopadt prevedeny na neurcité intervaly, tzn. jejich hranice byly nepfesné stanovené, a pii modelovani
tato vagnost byla podchycena tim, Ze se vzajemné piikryvaly, vysledek ,ostrych hodnot*

porovnavanych variant byl skoro podobny jak u defuzifika¢ni metody Centroid, tak i pii defuzifikaci
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metodou MOM. To ukazuje, ze ziskané defuzzifika¢ni hodnoty jsou vysoce odolné ke zménam typu
funkeci ptislusnosti. U intervalové-pravdépodobnostniho pfistupu byly hranice intervalii dopadi presné
stanoveny na zaklad¢ expertniho hodnoceni. Porovnavaly se vysledky hodnot ziskanych pouzitim
ruznych typt pravdépodobnostnich rozdéleni. Jak ukazuji vysledky ve vyse uvedené tabulce, existuje
velka citlivost vyslednych hodnot na zvoleném typu funkce rozdéleni pravdépodobnosti.

Pti porovnani byla potvrzena ma domnénka, Zze customizovany typ rozd€leni pravdépodobnosti je
vhodnéjsi pti provadéni expertniho hodnoceni pii intervalové-pravdépodobnostnim zplisobu, protoze
nejlépe podchycuje scénafe podminénych pravdépodobnosti. To ukazuje rozdil mezi hodnotami
mediand ziskanych dvéma variantami propoctu. U pravdépodobnostniho zpisobu je rozdil mediant
znacny v porovnani s neurcitym zpisobem, kde ,,0stré hodnoty* ziskané metodou defuzifikace MOM
jsou skoro stejné.

Hodnota medianu je rozhodujicim ukazatelem pifi hodnoceni vysledného ukazatele rozpoctové
efektivity (VIM) jako slozka NPV pievoditelnych rizik. A proto by méla byt co nejpiisnéji
prepocitana.

Na zéklad¢ vyse uvedenych mnou ziskanych zavérti v soucastnych podminkach pti hodnoceni rizik
projektd typu PPP, kde neni mozné ziskat statisticky vybér dat pro modelovani rizik a veskeré
informace o riziku se obvykle formalizuji na zadkladé expertniho posouzeni, je nekorektni pouzivat
funkce rozdé€leni pravdépodobnosti. Ve vysledku muhu konstantovat, ze pfi neurcitém zptisobu
modelovani rizik neni tfeba presné¢ definovat typ funkci pfislusnosti a vybér jejich tvaru zalezi na

logickém usuzovani samotného experta.

Z porovnani vysledki (tabulka vyse), mohu vyvodit nasledujici zaveéry:

1. Pro analyzu rizik v soucasnych podminkach absence dostate¢né informace doporucuji
pouzivat aparat teorie neurcitych mnozin, nebot’ jeho aplikace, krom¢ vyhod uvedenych v
kapitole 1 této prace, ma nasledujici vyhody oproti pravdépodobnostnimu piistupu, a to:

» Neurdité-intervalovy pfistup zaloZeny na aritmetice neurcitych intervalli poskytuje
spolehlivé vysledky, tj. ve vSech pfipadech ziskdme neurcité intervaly zarucené
obsahujici feSeni nebo mnozinu feSeni. Toto je v soucastnych informacnich
podminkach velmi dilezité, protoze vstupni informace se obvykle formalizuji na
zakladé expertniho posouzeni nebo na zaklad¢€ malého statistického vybéru, tj. vybéru,
kdy pravdépodobnostni odhady obvykle neni mozné ziskat ani v predbézném
hodnoceni dlouhodobych investic a pomémné casto aninaslednou perspektivni
analyzou.

» Obvykle se v praxi nejcastéji ukazuje, Zze v procesu rozhodovani o nékteré promeénné
nebo o parametrech modelu Ize zadat pouze rozsah zmén (maximalni a minimalni

pripustné hodnoty - intervaly) a nejvérohodnéjsi odhad (nejvice moznou hodnotu),
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které mlze mit urcitd posuzovana hodnota. Navic, n€kdy je mozné vytvofit i funkci,
ktera charakterizuje piipustnost kazdé hodnoty v zadaném intervalu na zaklade¢
statistického materialu nebo dotazovani skupiny odbornikii. Nicméng, takovy vyklad
proménné jako nahodné proménné neni pfili§ vhodny. Mnohem pfirozenéjsim by byl
popis této proménné jako fuzzy proménné s funkci ptislusnosti charakterizujici soubor
jejich moznych hodnot.

V pravdépodobnostnim pfistupu je nepiesnost zadani nékterych parametri ve
vypoctech nahrazena expertnimi odhady nebo primérem (vazenym primérem)
hodnot. Vzhledem k nedostatku informaci neni disledné uplatiovani
pravdépodobnostnich modelii vhodné. Doporucuji pracovat v ramci teorie neurcitych
mnozin s intervalovymi hodnotami, jejichz vyhody jsou zietelnéjsi.
Neurcité-intervalovy pfistup nevyzaduje absolutné presnou definici funkce
prislusnosti vstupnich parametrt.

Soucasti modernich systémt je, Ze velkd cast informace potiebna pro jejich
matematicky popis existuje ve form¢ predstav expertii. Tyto systémy vyzaduji ucast
osoby nebo skupiny osob na fizeni. Ale v jazyce tradicni matematiky nejsou
objektivni prosttedky, které by pfiméfené odrazely vagni nazory expertd.

K feseni tohoto problému zformulovaného z hlediska fuzzy mnozin neni tfeba presné
specifikovat vSechny hranice a parametry funkce ptislusnosti, které nevyzaduji velké a
namahavé prace. Funkce pfisluSnosti zpoCatku jen zhruba definuje parametry
systému, coZ povede ke zlepSeni efektivity odhada expertt pii pripravé podkladi.

Na zakladé provedeného srovnani dvou pouzitych metod (metody Monte Carlo a
Fuzzy Inferen¢niho systému) jsem zjistila, Ze dosazené hodnoty jsou v nékterych
pripadech podobné. Metoda Monte Carlo je vSak presnéjsi a vhodnéjsi v pfipadg, ze
mame k dispozici alesponn minimalni statistickou informaci, protoze bere na zietel
vzajemnou zavislost mezi rizikovymi faktory a ptipadnymi scénafi. Avsak jak ukazuji
vysledky simulaci pfi pouziti riznych typi pravdépodobnostnich rozdéleni maji
hodnoty sledovanych parametri vysokou citlivost na vybér typu pravdépodobnostniho
rozdéleni. Fuzzy inferencni systém lze pouzit za jakékoliv kvality a kvantity
informace, neni sice tak presny, ale zarucuje dosazeni vysledku v ur¢itém intervalu.
Takze je mozné konstatovat, ze tyto metody si vzajemné nekonkuruji, ale naopak se

dopliuji.
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Vyse uvedené vyhody fuzzy-intervalového piistupu jsou vhodnéjsi pro pouziti v realnych slozitych

systémech, kde souc¢asn¢ existuje pritomnost riiznorodych informaci:

e bodové hodnoty parametri na zakladé méteni;

e piipustné intervaly a jejich zmény;

o statistické rozdéleni n€kterych hodnot;

e informace o moznych hodnotach parametrii, ziskanych od expertd v daném oboru, které
obsahuji kvalitativni informace v podobé¢ jazykovych kritérii a omezeni, tykajici se charakteru

progndz.

Pti zpracovani nepiesné znamych hodnot se bézné pouziva jako nastroj teorie pravdépodobnosti.
Nicméné, jedna se o nahodnost spojenou s nejistotou, pokud jde o ptislusnost objektu k normalnimu
mnozstvi. Tento rozdil mezi neurcitosti a nahodnosti vede k tomu, Ze matematicka metoda neurcitych
mnozin se liSi od metody teorie pravdépodobnosti. Pojmu mira pravdépodobnosti v teorii
pravdépodobnosti odpovida pojem funkce prisluSnosti v teorii neurcitych mnozZin. Z tohoto
divodu, a to i v pripadech, kdy nejistota v rozhodovacim procesu milize byt piredstavena
pravdépodobnostnim modelem, je obvykle vhodné;jsi pracovat s metodami teorie fuzzy mnozin bez
zapojeni aparatu teorie pravdépodobnosti. To Ize vysvétlit tim, ze standardni pravdépodobnostni
pojmy a metody nejsou adekvatni pii popisu zkoumané situace, stejn€ jako je obtizné ziskat potrebné
statistické charakteristiky parametri pro zjisténi hustoty pravdépodobnosti, nepravidelnosti jevi a
podstatnych nestalosti. Operovani neurcitymi hodnotami pomoci teorie pravdépodobnosti vede k
tomu, ze nejistota, bez ohledu na jeji povahu, je identifikovana jako nahodnost, zatimco hlavnim

zdrojem nejistoty v mnoha procesech je neurcitost a vagnost (fuzziness).

2. Vyhodou pravdépodobnostniho pfistupu je ziskdni méné nejistého rozsahu vyslednych
ukazatell, v naSem piipadé¢ ukazatele NPV pievedenych rizik. Nicméné, tato vyhoda
pravdépodobnostniho pfistupu se projevuje pouze v piipadé velkého mnozstvi zakladnich
informaci, které by mély byt presné¢ v souladu s pozadavky stochastiky (stejnorodosti,
mnohanasobného opakovani, frekvencni stability), aby uplatiiovani teorie pravdépodobnosti
bylo opravnéné pii stanoveni typu pravdépodobnostniho rozdéleni. Pii velkém mnozstvi
takovych informaci se ziska mén¢ nejisty vysledek, ale jak jsem jiz opakované uvedla, ziskani

téchto informaci ve vétsSin€ pripadd neni fyzicky mozné.

Pokud uvazujeme o nejisté informaci, jeji €innost je pfimo zavisla na volbé matematického aparatu
definovaného matematickou teorii. Otazka vybéru odpovidajiciho formalniho jazyka (matematického
aparatu), ktery poskytne pfijatelnou formalizaci nejistoty a adekvatni feSeni problémut vznikajicich ve

strategickém fizeni realnych investic, je velmi dulezita. Neopravnény, a v dusledku toho, $patny vybér
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matematickych nastrojli obecné¢ vede k neadekvatné vytvofenému matematickému modelu a k
nepfesnym vysledklim pfi jeho aplikaci.

Nasledné vznikd nedivéra k dosazenym vysledkim a ignorovani zavéri na nich zalozenych.
V kapitole 1 uvedené vyhody vyuziti aparatu teorie neurcitych mnozin, stejné€ jako dalsi vySe uvedené
vyhody neur€ité-intervalového pfistupu ve srovnani s pravdépodobnostnim pfistupem, naznacuji, ze
matematicky aparat teorie neurCitych mnozin je efektivnim nastrojem popisu systémi, procest
rozhodovani a procesniho fizeni riznych problému v hospodafstvi, finan¢nictvi a pfedev§im v procesu

oduvodnéni dlouhodobych investic, ktery je uveden jako piiklad v této disertaéni praci.
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Z.avér

Praxe provadéni prognéznich vypocti redlnych IP nasvédcuje o nezbytnosti vsestranného zohlednéni
ruznych typt nejistot pii hodnoceni, planovani a fizeni investi¢nich projekti. Skutecnosti je, ze vliv
faktorQ nejistoty na IP vede ke vzniku necekanych situaci, které mohou vést k neocekavané ztrate ¢i
Skodeé, zvlast v takovych projektech, které jsou realizované formou partnerstvi vefejného a
soukromého sektoru. Pfihlédnuti k nejistoté informaci a jejich ucinnosti je pfimo zavislé na volbé
matematického aparatu definovaného matematickou teorii.

Etapa odiivodnéni a vyb&éru matematického aparatu, ktery poskytuje pfijatelnou formalizaci nejistoty
a odpovida feSeni problému vzniklych pfi fizeni realnych investic, je nesmirné dilezita.

Nespravny vybér matematického aparatu vede k nespravnym vysledkiim dosazenym matematickym
modelovanim a tim vznikd k nim nedtGvéra. Analyza, kterd je uvedena ve 2. kapitole této prace
ukazala, ze stavajici metody eliminuji nejistotu v modelu IP, coz je neopravnéné, nebot’ nejistota je
neodd¢litelnou charakteristikou vlastnosti jakékoliv prognozy. Diive pouzivané metody nemohou
formaln€ popsat a posoudit vSechny mozné typy nejistot. VétSina metod pouze formulovala nejistotu
jenom jako rozdéleni pravdépodobnosti postavené na zaklad¢ subjektivnich expertnich odhadi, coz
je ve vetSin€ pripadl ziejmé idealizované. Proto je v téchto metodach nejistota, bez ohledu na jeji
povahu, spojena s nahodilosti, a tim neumoziiuje zohlednit vS§echny mozné typy nejistot, které
ovliviji IP.

Z toho diivodu jsem v této praci se rozhodla pouzit metody aplikované matematiky, protoze jak se
ukazalo je témét idealnim néstrojem pro podchyceni vSech druhil nejistoty, ndhodnych jevl a
systématickych chyb pii hodnoceni vlivu téchto jevii na zhodnoceni miry rizika projektu. Jiné
nastroje takto komplexni hodnoceni riznych vlivu na kvalitu pfipravy projektu neumoznuji. Novost
prace spoc¢iva zejména v nasledujicich vysledcich vyzkumu:

e byla rozpracovana metoda konstrukce aproxima¢niho modelu pro stanoveni piipadnych
odchylek néakladi a pfinosti projektu pomoci zapocitani rizikovych polozek projektu do
penéznich tokl s cilem stanoveni vysledného ukazatele hodnoty za penize v podminkach
nejistoty;

e pfi pouziti nastroje TNM byl piedlozen zplsob zohlednéni fady jeho nedostatkid pti pouziti
aritmetickych operaci s neur¢itymi mnoZinami, zejména precenéni nejistoty, a vysvétleno
jak se do modelu s neur¢itymi mnozinami zahrnuje korelace mezi rizikovymi proménnymi;

e bylo provedeno srovnani dvou pokrocilych zptisobti pii hodnoceni rizik s identifikaci jejich

silnych a slabych stranek;
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byly vyjasnény otazky, jak zména typu rozdéleni hustoty pravdépodobnosti finanéniho
dopadu identifikovatelného rizika a jak zména typu funkce pfislusnosti muze ovlivnit
vysledek zkoumaného parametru projektu;

byla ukazana prakticka aplikace teoretickych rozpracovani této prace na analyze investi¢niho

projektu pii navrhovani a budovani rychlostni komunikace kolem Moskvy.

v

V praktické ¢asti disertacni praci jsem prokéazala, ze nejvhodnéjsi je pouziti neurcité-intervalového

pristupu.

Nize jsou uvedeny pi‘ednosti neurcité-intervalového piistupu k ocenéni efektivnosti a rizika IP ve

srovnani s bézn€ uzivanymi metodami:

1.

Tento pfistup umoziuje formalizovat a pouzit v jednotné formé vSechny dostupné informace
(determinovanou, intervalovou, statistickou, lingvistickou), coz zvysuje divéryhodnost a
kvalitu pfijimanych feseni.

Na rozdil od intervalové metody, TNM jako metoda Monte Carlo, formuluje plné spektrum
moznych scénait vyvoje IP, a ne pouze nejvyssi a nejnizsi hranici, ktera neumoznuje ptijmout
ocenéni pouze na zakladé dvojitého ocenéni efektivnosti IP, ale pouze v celém souhrnu
ocenéni. TNM nepotiebuje absolutné pifesné zadani funkce pfisluSnosti na rozdil od
pravdépodobnostnich metod. Vysledek dosazeny na zakladé TNM je charakterizovan nizkou
citlivosti ke zménam typu funkce pfislusnosti vstupnich neurcitych ¢isel. Coz se v realnych
podminkéch nizké kvality vstupnich informaci ukazuje jako vhodné;jsi metoda.

Ocenéni rizik IP na zakladé TNM se ukazuje jako efektivni v situacich, kdy jsou vstupni
informace zaloZzené na malych statistickych vybérech tj. v pripadech, kdy nemohou byt
dosazena pravdépodobnostni ocenéni, coz je vyznamné pii predbézném ocenéni
dlouhodobych investic, a velmi Casto za nedostatku informacni baze.

Implementace TNM na zaklad¢ intervalové aritmetiky pfedstavuje Siroké moznosti pro pouziti
dané metody vinvesticni analyze, coz je podminéno faktickym nedostatkem
konkurenceschopnych metod k vytvareni spolehlivého a pfesného nastroje pii fizeni
numerickych ukold.

Charakterizuje se snadnym popisem expertnich znalosti.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze TNM je jednou z nejvice efektivnich matematickych teorii
smérujici k formalizaci a zpracovani neurcité informace a integrujici znamé pfistupy a
metody.
Zatimco metody matematické analyzy zpracovavaji pfesné vstupni udaje, matematicka statistika a
teorie pravdépodobnosti zpracovavaji data ziskana pii experimentech, tak aplikovani TNM dovoluje
zpracovavat informace rizného obsahu, kvality, rozsahu, zplisobu vyjadieni (slovni / ¢iselna), které
se ziskavaji pfi studiu a rozboru realného investi¢niho tkol. Unikatnost dané metody pii hodnoceni
ekonomického ukazatele (VM) za podminek rizika a nejistoty je zalozena na nasledujicich bodech:
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e povoluje pouziti typt neurcitych intervalt (¢isel) Cistych penéznich toku rizikovych faktord
projektu jako vstupni proménné NPV pievoditelnych a zadrzenych rizik projektu.

e umoznuje vyhnout se problému piehodnoceni mnozstvi faktorti nejistoty pifi vypoctu
ukazatel ekonomické efektivnosti (NPV, IRR apod.) a rizika IP pfi nejistoté vstupnich
parametrii, coz vede k vylouceni nevhodnych scénaiti vyvoje. Dusledkem je snizeni urovné
nejistoty ukazatelti efektivnosti IP a z toho vyplyvajici vyssi odiivodnénost a adekvatnost
pfijimanych investi¢nich feseni.

e Dbere vuvahu pomér zavislosti (vzajemného pilsobeni) mezi vstupnimi neurcitymi
proménnymi rizikovych faktor IP, coz také vede k vylouceni nevhodnych scénaiti vyvoje a

nasledné ke snizeni Grovné nejistoty ukazatelti efektivnosti IP.

Nejistota je charakteristickou vlastnosti rizika, a proto se jeji existence musi zvazovat pii
rozhodovani v piijeti adekvatnéjsich feSeni. Pii praci na tomto vyzkumném ukolu bylo vhodné
pouzivat aplikace formalnich metod a modernich informacnich technologii.

V této prace je provedeno praktické uplatnéni mnou predlozenych modeld vedoucich k eliminaci
nedostatkd kazdé z pokrocile metody pii hodnoceni rizik projektu realizovaného formou partnerstvi
vetejného a soukromého sektoru pfi neuréité vstupni informaci, na zakladé jejich softwarové

implementace s témito dil¢imi zavéry:

1. Bylo odGvodnéno pouziti softwarového systému MATLAB a add-in programu Crystal Ball, v
nichz jsem softwarové realizovala vypocty zpracovanych modeld a metod.

2. Bylo provedeno hodnoceni rizik projektu z hlediska integrovaného prevoditelného rizika pro
stanoveni ukazatele hodnoty za penize (VIM) v projektu realizovaném formou partnerstvi
soukromého a vetejného sektoru prostfednictvim aplikace metod navrzenych v kapitole 4.
Byla prokézana ucinnost navrzeného algoritmu feSeni problému souvisejici s ,,pfecenénim
nejistoty” ktery brani ,pfecenovani“ nejistoty vytvotené fuzzy mnoziny ukazatele
integrovaného prevoditelného rizika projektu a zohlediiuje zavislosti neurcitych veliCin (viz
kap.5).

3. Bylo provedeno porovnavani vysledkl neurcit¢ho a intervalové- pravdépodobnostniho
pristupu pro posuzovani rizik projektu z hlediska integrovaného ptevedeného rizika pro uréeni
rozhodujiciho ukazatele rozpoctové efektivity (hodnoty za penize) prostfednictvim rtznych
typt funkei pfislusnosti a funkci rozdéleni pravdépodobnosti. Srovnani vysledkli neurcitého a
intervaloveé-pravdépodobnostniho pristupu ukazalo, Zze se zachovava pomér mezi funkci
prisluSnosti a pravdépodobnostnim rozdélenim, kdy neurcite ¢islo je vysledek ziskany
pouzitim rozsifenych aritmetickych operaci podle pravidel neurcité matematiky.

4. Byl ovéfen predpoklad o vhodn€jSim pouziti neurcitého pfistupu pied intervalove-

pravdépodobnostnim na zakladé provedeného porovnani dosazenych vysledkli za pouziti
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riznych typt pravdépodobnostnich rozdéleni a funkci piislusnosti. Zkoumani vysledného
ukazatele v citlivosti na tyto zmény prokazalo, ze vysledky simulaci pfi pouziti rznych typt
pravdépodobnostnich rozdéleni hodnoty sledovanych parametri maji vyssi citlivost na vybér
typti pravdépodobnostniho rozdéleni na rozdil od neurcit¢ho. Zména typt a tvaru funkce
prislusnosti méla mensi vliv na vysledny ukazatel.

5. Na zaklad¢ praktické aplikace vyvinutych modelti a metod byly ukazané vyhody a nevyhody
jednotlivych pfistupti pti formalizaci nejistoty. Dale byly ukazany dalsi vyhody pouziti TNM
v moznosti formalizace v jediném modelu riznych makro-, mikroekonomickych parametri
investi¢niho projektu. Bylo provedeného srovnani dvou pouzitych metod (metody Monte
Carlo a Fuzzy Inferen¢niho systému) a zjisténo, ze dosazené hodnoty jsou podobné. Metoda
Monte Carlo je pfesnéj$i a vhodnéjsi v pfipadé, Ze mame k dispozici alespon minimalni
statistickou informaci, protoze bere na zietel vzajemnou zavislost mezi rizikovymi faktory a
pfipadnymi scénafi. Fuzzy interferencni systém lze pouzit za jakékoliv kvality a kvantity
informace, neni sice tak piesny, ale zarucuje dosazeni vysledku v urcitém intervalu. Takze je
mozné konstatovat, zZe tyto metody si vzijemné nekonkuruji, ale naopak se dopliiuji. Tedy
nejde o jakousi zjednodusenou nahradu pravdépodobnostnich pfistupl pii provedeni analyzy
rizik projektu neurCitym pfistupem, ale o postupny krok k racionalnimu spojeni jejich
prednosti v zavislosti na rozsahu datovych soubord pouzivanych pii stanoveni statistickych
charakteristik rizikovych proménnych a na zkuSenostech a mife presvédcivosti rozhodujici

osoby o charakteru vlastnosti ur¢itého rizika.

Z mych teoretickych a praktickych vysledkii vyplynuly zvlaStnosti a prednosti pouZzivani
neurcitého pfistupu k formalizaci nejistoty pfed jinymi piistupy, vCetné¢ srovnani s intervalove-
pravdépodobnostnim pfistupem.

Pfi neuplnych informaci o slozitém procesu se jevi jako vhodnéjsi uvazovat o neptesné zadanych
parametrech jako o neuritych mnozinach a pii praci s nimi pouzivat aparat Teorie neurcitych

mnozin (TNM).
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Priloha k 4. kapitole

Tab. ¢. 1 Seznam rizik projektu pro kvantitativni hodnoceni.

Stadium
Cislo Nazev rizika Popis rizika Zaklad / baze rizika projevovani Zodpovédna strana
nadedki rizika
Trasa nové silnice se kiizi s existujicim elektrickym vedenim,
plynovym, vodovodnim , kanalizaénim potrubim nebo Néklady na préci pro piipravu
1.1 Riziko siti telekomunikacemi ajinymi existujicimi konstrukcemi, které Ozemkyu mp y stl;v bg P Vystavba Vetejny sektor
nebyly objeveny v dobé& projektovani. P provy
Riziko geologickéa Geologicka a hydrogeologicka expertiza nebyla nalezité ZNakI aodgier? zleln::ZI p(:?foev ,(CShO%
12 hydrologické expertizy provedena (v prvni fadé se to tyka slozitych konstrukei — Jyposteny P e Vystavba Vetejny sektor
mosti a tuneli) nakladu vystavby) + %2 ptijmu
: za 1.rok provozu
Riziko archeoloické Archeologicka expertiza nebyla nalezité provedena, v dusledku
13 expertizy 9 ¢ehoz se mohou potencialné prodlouzit lhity a naklady Pfijem za 1.rok provozu Provoz Veftejny sektor
vystavby.
Pozastaveni nebo fakticka nemoznost ptidéleni pozemku Kompenzace za piidu + Priprava
. 5 _ , % 1 N4
szavsta\{enl (nen]oznqst) . | (odnéti ve prospéch vetejného sektoru pozemkl} k sztavbe Naklady
pridéleni pozemku k vystavbeé Y i s . . Sy o, na zemni préace (50% . o
2 . - a predani uzivatelského prava Koncesionafi) z riznych . N Vystavba Vetejny sektor
trasy a pudy v ramci divoda vypocétenych rozpoctovych
pridélovaciho pasma. ’ nakladt vystavby) za 1. rok
vystavby
Proces konkurzu se miize jevit jako nedostate¢né pruhledny. To
muize mit negativni vliv na cenové navrhy tcastnikl, mize se
to negativné projevit na vnimani projektu vefejnosti a ovlivnit
moZnosti financovéni projektu. Stadium
Riziko nedostate¢né Negativni vnimani pruhlednosti vybérového fizeni mize 10l ektovANi
pruhlednosti konkurzu, zkomplikovat uznani vitéze konkurzu jinymi ucastniky, proti Eo cir di nacea’
3 diskriminace u¢astniki a vysledkiim konkurzu mize byt podano odvolani k soudu, coz Naklady na provedeni konkurzu upraveni Vefejny sektor
intervence nebo protekce ze mize vést k pratahtim v realizaci projektu. b . o
o S . T Lo X cprn ] smluvnich vztahi
strany vefejného sektoru Diskriminace jednoho nebo nékolika ucastnikii (PSO)
(prostrednictvim diskriminacnich kritérii konkurzu, podminek,
pravidel, procedur) je neefektivni pro projekt, a proti ni mtize
byt také ze strany ucastniki podano odvolani k soudu.
4 Riziko nedosazeni Riziko neposkytnuti kapitdlu financujicimi organizacemi Naklady na vypracovani PSO Koncesionat




finanéniho uzavieni

v souvislosti s nesouladem projektu s pozadavky uvérovych
organizaci, ekologickymi poZadavky.

projektoveé dokumentace +
Né&klady na zemni préace (50%
vypocétenych rozpoctovych
nakladu vystavby) zal. rok
vystavby. Z&klad tohoto rizika
je spojen se zménou grafu
vystavby.

Vypracovana dokumentace (varianty projektu) neodpovidaji

Né&klady na vypracovani

Chyby v projektové a faktickeé trovni dopravniho toku, klimatickym / . . . . Vetejny sektor /
51 . . R o . P . | projektové apracovni Vystavba Ly
pracovni dokumentaci hydrometeorologickym a jinym provoznim podminkam, ataké dokumentace Koncesionat
obsahuje chyby.
Chyby v projektové a Konfigurace trasy a jeji spojeni se silni¢ni siti neni optimalni Naklady na vypracovani
52 pracovni dokumentaci (riziko | z hlediska udrZzovani dopravni funkce centralniho dalni¢niho projektové dokumentace + Provoz Vefeiny sektor
’ optimalni konfiguracetrasy a | okruhu. Design silnice neni efektivni, véetné hlediska piijmy odpovidajicich let do Jny
jeji spojenti se silniéni siti) minimalniho vlivu na existujici zastavbu, okolni prostredi atd. konce 2.fady vystavby
Piekrodeni/snizeni Vydaje nastavbu 1.rady
6.1 rozpod&tovych V}'ldajfl na Faktické vydaje na vistavbu trasy prekracuji vydaje die vy:/Stavby odpovidajiciho roku Vystavba Koncesionat
stavbu trasy (1.fada vystavhy) | ro,p0¢tu. vystavby
Prekroteni/snizeni Inflacni rist vydajii na vystavbu je vyssi nez progndzni. Vydaje na stavbu 2.fady
6.2 rozpoétovych vydaji na vystavby odpovidajiciho roku Vystavba Koncesionaf
stavbu trasy (2.fada vystavby) vystavby
. o , Dodavatelé a subdodavatelé neprovadéji prace a neposkytuji -
7.1 Prvekrocenl Ihity vystavby technologie ve sjednané Ihiité a ndlezité kvalité v souladu se Prljm}’ za 1;r0k prgvozu Po Provoz Koncesionaf
1.fady smlouvami. ukonceni 1.fady vystavby
Z viny dodavatele nebylo zajisténo zapojeni odborné pracovni
sily, nakup a dovoz stavebnich materiala a techniky, byly
poruseny pravidla provozu a bezpe€nosti prace.
Zpozdéni ze strany dodavatele vyvolava dalsi zpozdéni
Vv fetézci organizace stavby.
- Piekrogeni lhiity vystavby Bankrot aplatebni neschopnost dodavateld. Pi{jmy za 1.rok provozu po Provoz Koncesiondt

2.fady

Povinnosti dodavatelti a subdodavateli ohledné zaruky na
vykonanou préci adodavky nemusi byt dodrzeny.

ukonceni 2.fady vystavby




Piekroceni rozpoctovych

Faktické vydaje na provoz trasy ptekracuji rozpoctové vydaje

Provozni néklady v

8 o (v¢etné disledku nepiedvidatelného ristu dopravnich toki). PN Provoz Koncesionaf
vydajli na provoz trasy . S e O e odpovidajicim roce
Inflaéni rist vydajii na provoz trasy je vyssi nez prognozni.
Vydaje na béznou opravu
Riziko technické spravy a V prib&hu provozni lhiity je Koncesionai povinen udrzovat v odpovidajicim roce +
9.1 Udrzby dalnice (piekrodent danici v ndlezitém provoznim stavu. 1/12(mésicni) trZzbazarok, Provoz Koncesionaf
vydajii na b&Znou opravu) Technicka obsluhav zimnim obdobi vyZaduje zna¢né vydaje a | v némy se provadéla b&zna
udrzovani funkénosti dalnice; povrch dalnice musi byt bez oprava
snéhu, stav pokryti vozovky musi zajist'ovat dobré
charakteristiky tfeni a nizkého odpori proti houpéni. V zimnim
obdobi pouzivané chemické prostiedky mohou mit nezadouci
vliv natechniku a pokryti vozovky.
o o Neoperativqi p.rove'deni praci, odstranujicich poskozeni Vydaje na b&Znou opravu
Riziko technické obsluhy vozovky a silniéni infrastruktury. PR 1 tr5
9.2 dalnice (pfekroCeni vydajiina | Nedodrzeni pozadavki ohledné zabudovani dopravnich znagek v odpovidy icim roce ¥ ’/4trzby Provoz Koncesionat
generdini opravu) (naptikiad P ot ool o P (Gtvrtletni) v nédledujicim roce
ptiklad, pti uzavteni jizdnich pruht). provozu
Systém vybéru poplatkl vyzaduje kvalitni zafizeni, nepfetrzitou
obsluhu vysoké kvality a operativni odstranéni technickych
Specificka rizika, spojendse | vypadku a poruch. Silnice se miZe stat objeti vandalismu ataké | Trzbaod okamziku Uplného
10 systémem vybéru poplatkl podléhat negativnim klimatickym vliviim. uvedeni do provozu placeného Provoz Vefejny sektor

Systém vybéru poplatkli miize omezovat bezpe¢nost silnicniho
provozu nasilnici.
Riziko moralniho starnuti systému vybéru poplatkd.

délnieniho okruhu (rok 2025)




Piiloha k 5 kapitole

Tab. €. 1 Intervalové-pravdépodobnostni hodnoceni rizik projektu

realizovaného formou verejné zakazky

rizika

Aktiv/ baze
min. rub.

Scénar

Vefejna zakazka

Pravdépodobnost

Dopad,

Dopad, min.

0,
% rub

Pravdépodobnostni
dopad, min. rub

11

1798

Beze zmény

75%

0%

0

Malé
navyseni
nakladii

15%

10%

180

27

Stiedni
navyseni
nakladi

8%

20%

360

28,8

Velké
navyseni
nakladii

2%

30%

539

10,78

Soucdet

66,58

12

5934

Beze zmény

85%

0%

Maé
navyseni
naklada

7%

15%

890

62,3

Stiedni
navyseni
nakladi

5%

30%

1780

89

Velké
navyseni
naklada

3%

45%

2670

80,1

Soucdet

2314

13

2754

Beze zmény

85%

0%

Maé
navyseni
nakladi

7%

20%

551

Stiedni
navyseni
nakladi

5%

35%

964

Velké
navyseni
nakladi

3%

40%

1101

Soucet

119,8

7026

Beze zmény

70%

0%

Malé
navyseni
nakladi

20%

20%

1405

281

Stiedni
navyseni
nakladi

%

30%

2108

147,6

Velké
navyseni
nakladi

3%

40%

2810

Soucet

512,9

50

Beze zmény

Se zménou

Soudet

5467

Beze zmény

Se zménou

Soucet

51

1260

Beze zmény

50%

0%




Malé
navyseni
nakladii

30%

40%

504

151,2

Stiedni
navyseni
nakladi

15%

60%

756

1134

Velké
navyseni
nakladi

5%

80%

1008

50,4

Soudet

315

52

3664

Beze zmény

90%

0%

Malé
navyseni
nakladi

5%

30%

1099

55

Stiedni
navyseni
nakladi

3%

40%

1466

Velké
navyseni
nakladi

2%

50%

1832

36,64

Soucdet

135,64

6.1

9115

Beze zmény

5%

0%

Malé
navyseni
nakladi

25%

20%

1823

455,75

Stiedni
navyseni
nakladi

50%

55%

5013

2506,5

Velké
navyseni
nakladi

20%

90%

8203

1640,6

Soucdet

4602,85

6.2

7247

Beze zmény

5%

0%

Malé
navyseni
naklada

30%

20%

1449

4347

Stiedni
navyseni
nakladi

50%

55%

3986

1993

Velké
navyseni
nakladi

15%

90%

6522

978,3

Soucet

7.1

2754

Beze zmény

15%

0%

Se zménou

85%

100%

2754

2341

Soucdet

7.2

1706

Beze zmény

15%

0%

Se zménou

85%

100%

1706

1450,1

Soucet

1450,1

100

Beze zmény

20%

0%

Malé
navyseni
naklada

40%

17%

17

6,8

Stiedni
navyseni
naklada

25%

50%

50

12,5

Velké
navyseni
nakladi

15%

83%

83

12,45

Soucet

31,75

9.1

996 — PSC

635 - PPP

Beze zmény

5%

0%

Malé
navyseni

10%

20%

199

19,9




naklada

Stiedni
navyseni 50% 55% 548 274
nakladi

Velké
navyseni 35% 90% 896 313,6
nakladi

Soudet 607,5

Beze zmény 5% 0% 0 0
Malé
navyseni 10% 20% 1246 124,6
nakladu
6232—-PSC | Stiedni
9.2 navyseni 50% 55% 3428 1714
3302- PPP | nakladu
Velké
navyseni 35% 90% 5609 1963,15
néklada

Soucdet 3801,75

Beze zmény 50% 0% 0 0
Maé
navyseni 30% 15% 958 287,4
nakladi
Stiedni
navyseni 15% 30% 1916 287,4
nakladi

Velké
navyseni 5% 45% 2874 143,7
nakladt

10 6388

Soucet 718,5

Poznamka.

Pro nadedujici rizika: 1.2; 5.2; 6.1; 6.2; 8, 9.1, 9.2,10 byly stanovené riizné zdaklady (bdze)
rizik v jednotlivych letech realizace projektu souvisgjicich s planovanymi vydaji a prijmy
urcitéeho roku.



Priloha k 5 casti

Tab. €. 2 Intervalové-pravdépodobnostni hodnoceni rizik projektu

r ealizovaného for mou PPP

Nerizika

Aktiv/ baze
min. rub.

Scénar

PPP projekt

Pravdépodobnost

Dopad, %

Dopad, min.
rub

Pravdépodobnostni
dopad,min.rub

11

1798

Beze zmény

75%

0%

0

Maé
navyseni
nakladi

15%

10%

180

27

Stiedni
navyseni
nakladi

8%

20%

360

28,8

Velké
navyseni
nakladi

2%

30%

539

10,78

Soucdet

66,58

12

5934

Beze zmény

85%

0%

Malé
navyseni
nakladi

%

15%

890

62,3

Stiedni
navyseni
nakladi

5%

30%

1780

89

Velké
navyseni
nakladi

3%

45%

2670

80,1

Soudet

2314

13

2754

Beze zmény

85%

0%

Malé
navyseni
naklada

%

20%

551

38,6

Stiedni
navyseni
naklada

5%

35%

964

48,2

Velké
navyseni
nakladi

3%

40%

1101

33

Soucet

119,8

7026

Beze zmény

70%

0%

Malé
navyseni
nakladii

20%

20%

1405

281

Stiedni
navyseni
nakladi

%

30%

2108

147,6

Velké
navyseni
nakladi

3%

40%

2810

Soucdet

512,9

50

Beze zmény

85%

Se zménou

15%

100

50

Soucet

5467

Beze zmény

95%

Se zménou

5%

100

5467

273.35

Soucet

273.35

51

1260

Beze zmény

80%

0%




Malé
navyseni
nakladii

10%

30%

378/2=189

18.9

Stiedni
navyseni
nakladi

6%

40%

504/2=252

15,12

Velké
navyseni
nakladii

4%

50%

630/2=315

12,6

Soucdet

46.62

52

3664

Beze zmény

90%

0%

Malé
navyseni
nakladi

5%

30%

1099

55

Stiedni
navyseni
nakladi

3%

40%

1466

Velké
navyseni
nakladi

2%

50%

1832

36,64

Soucdet

135,64

6.1

9115

Stiedni
snizeni
nakladi

5%

-20%

-1823

-91,15

Malé snizeni
nakladt

25%

-10%

-911

-227,75

Beze zmény

60%

0%

Malé
navyseni
nakladi

10%

10%

911

91,1

Soucet

6.2

7247

Stiedni
snizeni
naklada

5%

-20%

-1449

-72,45

Malé snizeni
nakladi

25%

-10%

-725

-181,25

Beze zmény

60%

0%

Malé
navyseni
nakladi

10%

10%

725

72,5

Soucdet

-181,2

7.1

2754

Beze zmény

75%

0%

Se zménou

25%

100%

2754

688,5

Soucet

688,5

7.2

1706

Beze zmény

75%

0%

Se zménou

25%

100%

1706

426,5

Soucdet

426,5

100

Beze zmény

40%

0%

Maé
navyseni
nakladi

40%

17%

17

6,8

Stiedni
navyseni
nakladi

15%

50%

50

75

Velké
navyseni
nakladi

5%

83%

83

4,15

Soudet

18,45

9.1

996 - PSC

635 - PPP

Beze zmény

30%

0%

Malé
navyseni
nakladi

40%

17%

108

43,2




Stiedni
navyseni 20% 50% 318 63,6
nakladi

Velké
navyseni 10% 83% 527 52,7
nakladi

Soudet 159,5

Beze zmény 30% 0% 0 0

Malé
navyseni 40% 17% 561,34 224,6
nakladi
6232-PSC Stiedni
9.2 navyseni 20% 50% 1651 330,2
3302 - PPP nakladi
Veké
navyseni 10% 83% 2740,7 274,1
nakladi

Soudet 828,9

Beze zmény 50% 0% 0 0

Malé
navyseni 30% 15% 958 287,4
nakladi
Stiedni

navyseni 15% 30% 1916 287,4
nakladi

Velké
navyseni 5% 45% 2874 143,7
naklada

10 6 388

Soudet 718,5

Poznamka.

Pro nddledujici rizika: 1.2; 5.2, 6.1; 6.2, 8, 9.1; 9.2,10 byly stanovené riizné zdklady (bdze)
rizik v jednotlivych letech realizace projektu souvisgjicich s planovanymi vydaji a prijmy
urcitého roku.



Piiloha k 5 kapitole

Tab. €. 3 Finan¢ni model zadrZenych rizik projektu realizovaného formou verejné zakazky

Roky 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023-2045 2046 2047 2048
Riziko siti 66
Riziko geologické expertizy 231 241 250
Riziko archeologické expertizy 120
Riziko pridéleni pozemki 513 513

Riziko konkurzu

Riziko finanéniho uzavreni

Chyby v projektové

dokumentaci 315 315 315 315

Riziko konfigurace trasy 135 156 170 194 215

Riziko systému vybéru
poplatku 3689 3842 4007

Penézni tok zadrzenych rizik 894 1059 556 565 255 156 170 194 215 o ... 3689 3842 4007

Diskontovany penézni tok




Piiloha k 5 kapitole

Tab. ¢. 4 Finan¢ni model prevedenych rizik projektu realizovaného formou verejné zakazky

Roky 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023-2045 2046 2047 2048
Chyby v projektové dokumentace 315 315 315 315 315 315
Prekroceni vydaju na vystavbu 1.tz 4603 4856 5075
Prekroceni vydajl na vystavbu 2. i 3406 3512
Prekroceni lhity vystavby 1. fada 2341
Prekroceni lhity vystavby 2. fada 1450
Prekroceni vydaju na provoz 32 33 34 35 36 49 83 84 86
Prekroceni vydaji na béznou opray 608 2535
Prekroceni vydaju na generalni opr
Penézni tok zadrzenych rizik 315 4918 5171 5390 2372 33 34 4364 3863 1499 ... 83 84 2621

Diskontovany penéZni tok 1354




Priloha ke kapitole 6. ¢. 1

Realizace modelovani a hodnoceni prevoditelnych rizik projektu pomoci

simulace metodou Monte Carlo.

Kli¢ové faktory rizika byly stanoveny expertni metodou za tc¢asti ¢lenti projektového tymu. Expertni
analyza spoéivala Vv identifikaci rizikovych faktorti projektu, odhadu intervalt dopadd rizikovych
faktorG s pfitazenim jejich pravdépodobnosti vyskytu, viz piiloha k5. kapitole. Kli¢ova rizika
ovliviiujici realizaci projektu jsou uvedena v piiloze ked4. kapitole. Jsou rozdélena na rizika
pievoditelna (dale oznaCend jako ,rizika koncesionaie") a rizika zadrZzend (,rizika zadavatele"). Jak
jiz bylo feéeno v kapitole 4.3 musi byt vysledna hodnota NPV VZ a NPV PPP upravena o hodnotu
pievedenych a zadrZenych rizik. Vzhledem k tomu, Ze hodnota zadrZzenych rizik u modelu PPP aVZ
se lisi jenom o riziko 3 (riziko tendru) a o riziko 4 (riziko nedosaZeni finan¢niho uzavieni), je takova
hodnota v poméru K jinym podstatnym rizikim skoro zanedbatelna. Proto bylo pro cile praktického
uplatnéni rizikové analyzy provedeno hodnoceni jenom pievoditelnych rizik za piedpokladu, Ze
zadrzena rizika obou modeli jsou stejnd Ztoho divodu byla nize uvedend analyza provedena
simulacnim pfistupem metodou Monte Carlo pro ,rizika koncesionaie®. Pro praktické uplatnéni
simulace metodou Monte Carlo byl zvolen 7. Usek projektované danice CKAD.

Jak jiz bylo vySe uvedeno v kap. 6.3 porovnavaly se dvé varianty. Pro intervalové-pravdépodobnostni
piistup v 1. varianté byly rizikové proménné nadefinované pomoci riznych typti pravdépodobnostnich
rozdéleni (trojuhelnikové, betaPERT, custom) a ve 2. varianté byly pro vSechny rizikové proménné
pouzity customizované funkce rozdéleni pravdépodobnosti. Jak bylo odivodnéno v kap. 5.4.2 pii
pouziti rozdéleni definovaného uZzivatelem custom rozdéleni, miZze byt problém adekvatniho
pouziti rozdéleni parametri rizikového faktoru bez dostatecné statistické zékladny castecné
vyfeSen. Provadéni vypoctu s riznymi typy funkei rozdéleni pravdépodobnosti umoznilo analyzovat
vysledky ziskané intervalové-pravdépodobnostnim zplsobem tykajici se robustnosti ke zméné
vstupnich udaji rizikovych proménnych provadéné na zakladé expertniho hodnoceni. Dale jsou

uvedeny postupy avysledky simulaci metodou Monte Carlo pro variantu 1 a 2.

Varianta l

Rizika koncesiondie

Prekroceni/snizeni rozpoctovych vvdajit na stavbu trasy

Funkce rozde€leni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.



Mame: |Prekrogeni rozpodtovich virdajl na stavbu trasy ? b3
Triangular Distribution
P
= -
m
A0
S -
i -
) 1 1 1 I 1 1 I I 1
0 1000 2 000 3 000 4 000 5 000 & 000 7 000 8 000
b niekoneéno ? d +nekoneéno ?
Minimum |0 - 5 Likeliest|4 603 - 5 Maximum |8 203 ~ 5

Obréazek 1. Usek 7 (1. Fada vystavby). Riziko piekrodeni rozpoétovych vydaji na vystavbu dalnice
v pripadé realizace projektu vefejnou zakazkou

Na obrazku je predstavena funkce asymetrického trojihelnikového rozdéleni rizika zmén nakladt na
vystavbu dénice s ptevahou vyssich hodnot nez je nejpravdépodobnéjsi hodnota (zeSikmeni doprava).
Pii stanoveni tohoto typu rozdéleni pravdépodobnosti rizika byly pouZity Udagje z tabulky ¢&. 1 piilohy
k 5. kapitole (vefejna zakazka). Tvar rozdéleni se méni v rozsahu moznych nakladi (dopad v min.rub.)
v zavislosti na ur¢itém zakladu rizika, ktery se méni rok od roku. K dopadiim tohoto rizika mtize dojit
v obdobi vystavby silnice. Pouzity byly hodnoty dopadt v zavislosti na scénafi a pravdépodobnosti
jeho vyskytu. Podle ruskych expertd ¢ini nejpravdépodobnéjsi prevyseni nakladi na vystavbu dalnici
kolem 50%. Vzajemna piima zavislost faktora rizika v ¢ase byla reprezentovand pomoci autokorelace
na arovni (+ 0,6). Vznik daného rizika ma pfimou souvislost srizikem chyb v projektové a pracovni

dokumentaci odpovidajiciho roku. Koeficient korelace byl stanoven na Grovni (+0,7).

Prekroceni doby vystavby

Funkce rozdéleni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.

Mame: | Prekrofeni doby vistavby EZRICS
Custom Distribution
E 0,12
z 0,06 -
E |:':[:'[:I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 300 00 B0 1200 1 500 1 800 2 100 2 400 2 700
Minimum Maximum Height of Min. | Height of Max. | Step
] 0,15
] 2754 0,85
3

Obrézek 2. Usek 7 (1. Fada vystavby). Riziko piekroéeni doby vystavby v pfipadé realizace projektu ve
formé verejné zakazky




Na obrazku je znazornéna funkce spojitého Custom rozdé€leni rizika piekroceni doby vystavby
dalnice. Pti stanoveni tohoto typu rozdéleni pravdépodobnosti rizika byly pouzity udaje z tabulky ¢.1
ptilohy k 5. kapitole (vetfejna zakazka). Rozdéleni se méni v rozsahu moznych nakladi (dopad
v mln.rub.) v zavislosti na ur¢itém scénati zakladu rizika, ktery se méni rok od roku. K dopadim
tohoto rizika mtize dojit v obdobi zprovoznéni silnice. PouZzity byly hodnoty dopadl v zavislosti na
scénafi a pravdépodobnosti jeho vyskytu. Scénafe dopadt daného rizika byly stanoveny dle
Bernoulliho rozdéleni pravdépodobnosti (Ano/Ne rozdéleni) suréenim pravdépodobnosti jejich
vyskytl. Toto rozdéleni velmi dobife popisuje situaci podminéné pravdépodobnosti. KdyZ riziko
piekro¢eni doby vystavby nastane (s pravdépodobnosti 85%), tak vySe hodnot dopadu uvnitf
intervalu maji stejnou pravdépodobnost a je t€zké stanovit uréitou nejpravdépodobnéjsi hodnotu.
Toto riziko je z velké Casti velice obtizné predvidat, protoZze na né ma vliv hodné neptedvidatelnych
faktor obvykle mimo kontrolu zhotovitele stavby. Jedna se ve vétSiné piipadt o zpozdéni uvedeni

do provozu kvtli odstranéni pfipadnych nedostatki pii predani stavby klientovi.

Chyby v projektové a pracovni dokumentaci

Funkce rozdéleni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.
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Obrazek 3. Usek 7. Riziko chyb v projektové a pracovni dokumentaci v piipadé realizace projektu ve
formé verejné zakazky

V ptipadé€ realizace daného useku ve formé vetejné zakazky riziko zcela ponese vefejny zadavatel.
Na obrézku je znazornéna funkce spojitého Custom rozdéleni rizika vyskytu chyb v projektové a
pracovni dokumentaci. Pfi stanoveni tohoto typu rozdéleni pravdépodobnosti rizika byly pouZity
Udaje z tabulky ¢.1 prilohy k 5. kapitole (vefejna zakazka), které se méni v rozsahu moznych nakladt
(dopad v mln.rub.) v zavislosti na urcitém scénaii zakladu rizika. K dopadim tohoto rizika mize
dojit v obdobi piipravy stavby i v obdobi jeji realizace. Toto riziko ma latentni charakter, protoze
jeho vyskyt se muze objevit i v obdobi provozu, ale jeho vliv na riziko ptekroceni nakladi na provoz

je minimdni az skoro zanedbatelny, protoze vyskyt chyb a jejich eliminace se stava na zacatku



ptipravy a realizaci projektu. Byly pouZity hodnoty dopadi v zavislosti na scénafi a
pravdépodobnosti jeho vyskytu. Pro scénai beze zmény byl pouzit step = 1, coZ zdiskrétnilo dany typ
scénaie v ramci celkového intervalu moZného dopadu rizika. Pro ostatni scénate byl zvolen step =0,
coz dalo moznost vymodelovat spojity charakter dopada rizik ostatnich scénait dopadd. Vzgemna

ptima zavislost faktor rizika v ¢ase byla reprezentovana pomoci autokorelace na rovni (+ 0,5).

Prekroceni rozpoctovych vvdajit na provoz dalnice

Mame: |Prekrogeni rozpodtovych virdajl na provoz dalnice ? b3
BetaPERT Distribution
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Obréazek 4. Usek 7. Riziko piekrodeni rozpoétovych vydaji na provoz dalnice v piipadé realizace
projektu ve formé verejné zakazky

Na obrazku je znazornéna funkce BetaPERT rozdéleni rizika piekroceni rozpoctovych vydaji na
provoz danice. Vzhledem k tomu, Ze toto riziko miZe vznikat mnohokrat a béhem delsiho obdobi
po dobu 30 let provozu, proto je nadefinované Beta PETR rozd€lenim, které je vhodnéjsi
aternativou trojuhelnikového rozdéleni. Pfi stanoveni tohoto typu rozdéleni pravdépodobnosti
rizika byly pouzity udaje z tabulky ¢.1 piilohy k 5. kapitole (vefejna zakazka), které se méni v
rozsahu moznych nakladt (dopad v mln.rub.) v zavislosti na ur¢itém scénafti zakladu rizika, ktery se
méni rok od roku. Byly pouzity hodnoty dopadt v zavislosti na scénafi a pravdépodobnosti jeho
vyskytu. K dopadim tohoto rizika mize dojit b&hem celého obdobi provozu danice.
Nejpravdépodobnéjsi hodnoty ptekroceni nakladd, podle odhadu ruskych expertd, ¢ini kolem 30%,
coz je pomémné vysoky odhad v porovnani sCeskou republikou, kde toto riziko podle odhadu
expert zRSD CR ¢&ini kolem 15%. Proto, aby se pii modelovani tohoto rizika zabranilo jeho
nadhodnoceni, bylo pouzito Beta PERT rozdéleni, kde jsou hodnoty vice koncentrovany kolem
nejpravdépodobné&jsi hodnoty. Vzajemna piima zavislost faktoru rizika v ¢ase byla reprezentované

pomoci autokorelace na drovni (+ 0,3).

Riziko technické spravy a udrzby dalnice (prekroceni vydajit na béznou opravu)




Funkce rozdéleni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.
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Obrézek 5. Usek 7. Riziko pFekroéeni rozpoétovych vydajii na technickou spravu a udrzbu dalnice
v pripadé realizace projektu ve formé verejné zakazky

Pri realizaci projektu ve formé veiejné zakazky bude pravdépodobnost pievySeni skuteénych
naklad® na technickou spravu a Gdrzbu dalnice vySSi neZz u projektu realizovaného formou PPP.
Krom¢ toho, pii provadéni technickych oprav bude objekt jen v ¢asteéném provozu, coZ povede ke
snizeni pfijml z vybéru mytného. Z toho hlediska bude zaklad tohoto rizika pfti realizaci projektu ve
formé verejné zakadzky zahrnovat mesi¢ni provozni vynos na silnici. Na obrazku je znazornéna
funkce trojuhelnikového rozdéleni pravdépodobnosti rizika ptekroceni rozpoétovych vydaji na
technickou spravu a Udrzbu dalnice. Jak je vidét zvySe uvedeného obrazku, trojuhelnik je
nesymetricky spievahou nizSich hodnot nez je nejpravdépodobné&jsi hodnota (zeSikmeni doleva).
AvSak vzhledem k tomu, Ze vynosy z provozu danice se rok od roku zvy3uji, budou rust i vydaje na
technickou opravu, a tim se bude zvétsovat z&klad tohoto rizika a v souvidosti stim i
nejpravdépodobnéj§i hodnota bude vyssi (tj. stendenci k symetrickému rozdéleni). Na konci
projekéniho obdobi bude funkce trojuhelnikového rozdéleni pravdépodobnosti rizika piekroceni
rozpoCtovych vydaji na technickou spravu a udrzbu dalnice asymetricka s pfevahou k vySSim
hodnotam. Pti stanoveni tohoto typu rozdéleni pravdépodobnosti rizika byly pouzity Udaje z tabulky
¢.1 ptilohy k 5. kapitole (vefejna zakazka), které se méni v rozsahu moznych nakladu (dopad v

mln.rub.) v zavislosti na ur¢itém scénari zakladu rizika, ktery se méni rok od roku.

Riziko prekroceni vvdaji na generalni opravu dalnice

Funkce rozdéleni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.
Stejné jako u rizika prekroceni nakladl na tidrzbu zahrnuje zaklad tohoto rizika pfi realizaci formou
vetejné zakazky neobdrzené ptijmy z vybéru mytného za obdobi tfi mésicti provozu délnice v roce

nasledujicim po generalni opravée objektu.
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Obrazek 6. Usek 7. Riziko piekroéeni rozpo¢tovych vydajii na generalni opravu dalnice v p¥ipadé
realizace projektu ve formé veiejné zakazky

Na obrazku je znazornéna funkce trojuhelnikového rozde€leni rizika piekroceni rozpoctovych vydaji
na generdni opravu danice. Jak je vidét z vySe uvedeného obrézku, trojuhelnik je skoro symetricky
snepatrnym zeSikmenim do leva. Stejn€¢ jak u vySe uveden¢ho rizika béhem zivotnosti projektu
budou nejpravdépodobnéjsi hodnoty sméfovat k vySSim hodnotdm. P#i stanoveni tohoto typu
rozdéleni pravdépodobnosti rizika byly pouzity udaje z tabulky ¢.1 pfilohy k 5. kapitole (vefejna

zakazka), které se méni v rozsahu moznych nakladii (dopad v min.rub.) v zavislosti na urcitém

scénati zakladu rizika, ktery se méni rok od roku.

Pribéh simulace

Pomoci add-in programu Crystal Ball byla provedena simulace, kde kazdy krok charakterizovany
vygenerovanymi diskrétnimi hodnotami faktorti rizika a vypoctenou hodnotou vystupni veliCiny,
predstavuje jeden scénai mozného dopadu rizik projektu. Kazdy scénar tak predstavuje jednu
deterministickou zavislost mezi vstupnimi a vystupni veli¢inou. Program postupné generuje hodnoty
rizikovych faktorl z jejich rozdé€leni pravdépodobnosti, respektuje zadanou statistickou zavislost a
propocitava v kazdém kroku hodnotu vystupni veli¢iny. Vystupni veli¢ina je charakterizovana svym
rozdélenim pravdépodobnosti a statistickymi charakteristikami. Vysledky dosazené simulacnim
procesem se diskontuji pomoci vefejné diskontni sazby. Tak ziskame ukazatel NPV pievoditelnych

rizik pomoci simulace Monte Carlo. Po¢et simulaénich krok byl zvolen 20 000.
Vysledky simulace 1. varianty

NiZe uvedena hustota pravdépodobnosti NPV pievoditelnych rizik v piipadé€, Ze by byl tento projekt

realizovan formou vetejné zakazky.
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Obréazek 7. Usek 7. Hustota pravdépodobnosti NPV pFevoditelnych rizik realizovanych formou vefejné
zakéazky

Vysdedky realizace simulace metodou Monte Carlo prol.variantu uréily zakladni statistické

charakteristiky rozdéleni pravdépodobnosti veli¢iny NPV ptevoditelnych rizik, a to:
e Medidnaserovna22 914 min.rubla
e Stiedni o¢ekavana hodnota se rovna 22 935 min.rubld
e Minimalni hodnota se rovna 10 228 mln.rubli

e Maximalni hodnota pievoditelnych rizik se mize dostat do vy3e 36 633 mln.rubli

Varianta 2



Rizika koncesiondie

Prekroceni/snizeni rozpoctovych vydaju na stavbu trasy

Funkce rozdé€leni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.
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Obrazek 8. Usek 7 (1. ¥ada vystavby). Riziko piekroceni rozpoétovych vydaji na vystavbu dalnice
v pripadé realizace projektu veiejnou zakazkou

Na obrézku je predstavena funkce spojitého Custom rozdéleni rizika zmény nakladt na vystavbu
dénice. Pii stanoveni tohoto typu rozdéleni pravdépodobnosti rizika byly pouZity Udaje z tabulky
¢. 1 ptilohy k 5. kapitole (vefejna zakazka). Tvar rozdéleni se méni v rozsahu moznych nakladt
(dopad v min.rub.) v zavidosti na scénafi zakladu rizika, ktery se méni rok od roku. K dopadim
tohoto rizika mize dojit v obdobi vystavby silnice. Pouzity byly hodnoty dopadt v zavidosti na
scénafi a pravdépodobnosti jeho vyskytu. Pro scénai beze zmény byl pouzit step = 1, coz
zdiskrétnilo dany typ scénafe vradmci celkového intervalu mozného dopadu rizika. Pro ostatni
scénaie byl zvolen step =0, coZ dalo moznost vymodelovat spojity charakter dopadi rizik ostatnich
scénait dopadl. Vzajemna ptima zavislost faktoru rizika v ¢ase byla reprezentovand stejné jako u 1.
varianty pomoci autokorelace na urovni (+ 0,6). Vznik daného rizika ma piimou zavislost s rizikem
chyb v projektové a pracovni dokumentaci odpovidajiciho roku. Koeficient korelace byl stanoven na

arovni (+0,7) .

Prekrocent doby vystavby

Funkce rozd¢€leni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.
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Obrazek 9. Usek 7 (1. Fada vystavby). Riziko piekroceni doby vystavby Vv pfipadé realizace projektu ve
formé verejné zakazky

Na obrézku je znazornéna funkce spojitétho Custom rozdéleni rizika piekroeni doby vystavby
dalnice. Pti stanoveni tohoto typu rozdéleni pravdépodobnosti rizika byly pouzity Udaje z tabulky ¢.1
ptilohy k 5. kapitole (vefejna zakazka). Rozd€leni se méni v rozsahu moznych nakladi (dopad v
mlin.rub.) v zavislosti na urCitém scénafi zakladu rizika, ktery se méni rok od roku. K dopadim
tohoto rizika mize dojit v obdobi zprovoznéni silnice. PouZity byly hodnoty dopadt v zavislosti na
scénafi a pravdépodobnosti jeho vyskytu. Scénafe dopadi daného rizika byly stanoveny dle
Bernoulliho rozdéleni pravdépodobnosti (Ano/Ne rozdéleni) suréenim pravdépodobnosti jejich

vyskytu.

Chyby v projektové a pracovni dokumentaci

Funkce rozdéleni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.
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Obréazek 10. Usek 7. Riziko chyb v projektové a pracovni dokumentaci v piipadé realizace projektu ve
formé verejné zakazky

V ptipadé realizace daného Useku ve formé vefejné zakazky ponese toto riziko zcela vetejny
zadavatel. Na obrazku je znazornéna funkce spojitétho Custom rozdéleni rizika vyskytu chyb

v projektoveé a pracovni dokumentaci. Pii stanoveni tohoto typu rozdéleni pravdépodobnosti rizika



byly pouZity Gdaje z tabulky ¢.1 piilohy k 5. kapitole (vefejna zakazka), které se méni v rozsahu
moznych nakladi (dopad v min.rub.) v zavislosti na urcitém scénafi zakladu rizika. K dopadiim
tohoto rizika mize dojit v obdobi piipravy stavby i v obdobi jgi realizace. PouZity byly hodnoty
dopadu v zavislosti na scénafi a pravdépodobnosti jeho vyskytu. Pro scénat beze zmény byl pouzit
step = 1, coz zdiskrétnilo dany typ scénafe v rAmci celkového intervalu mozného dopadu rizika. Pro
ostatni scénare byl zvolen step =0, coZz dalo moznost vymodelovat spojity charakter dopadd rizik
ostatnich scénaii dopadi. Vzajemna piima zavislost faktord rizika v ¢ase byla reprezentovand

pomoci autokorelace na urovni (+ 0,5).

Prekroceni rozpoctovych vwdajii na provoz dalnice

Funkce rozdéleni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.
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Obrazek 11. Usek 7. Riziko piekroéeni rozpoétovych vydaji na provoz dalnice v piipadé realizace
projektu ve formé verejné zakazky

Na obrazku je znazornéna funkce spojitého Custom rozdéleni rizika ptekroéeni rozpoctovych vydaji
na provoz danice. Pii stanoveni tohoto typu rozdéleni pravdépodobnosti rizika byly pouzity Udaje z
tabulky ¢.1 pfilohy k 5. kapitole (vefejna zakazka), které se méni v rozsahu moznych nakladi (dopad
v mln.rub.) v zavislosti na urcitém scénafi zakladu rizika, ktery se méni rok od roku. K dopadim
tohoto rizika mtze dojit béhem celkového obdobi provozu dalnice. PouZity byly hodnoty dopadt v
zavislosti na scénati a pravdépodobnosti jeho vyskytu. Pro scénaf beze zmény byl pouzit step = 1,
coz zdiskrétnilo dany typ scénaie v rAmci celkového intervalu mozného dopadu rizika. Pro ostatni
scénaie byl zvolen step =0, coZ dalo moznost vymodelovat spojity charakter dopadu rizik ostatnich
scénaft dopadl. Vzajemna piima zavislost faktort rizika v ¢ase byla reprezentovana pomoci

autokorelace na trovni (+ 0,3).

Riziko technické spravy a udrzby dalnice (prekroceni vydaju na béznou opravu)

Funkce rozd¢€leni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.
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Obréazek 12. Usek 7. Riziko piekro&eni rozpoétovych vydaji na technickou spravu a idrzbu dalnice
v pripadé realizace projektu ve formé verejné zakazky

Podle svétové statistiky a expertnino hodnoceni bude pti realizaci projektu ve formé vetejné zakazky
pravdépodobnost prevyseni skuteénych nakladi na technickou sprévu a udrzbu dalnice vySSi nez u
projektu realizovaného formou PPP. Kromé toho, pii provadéni technickych oprav bude objekt jen
v Gaste¢ném provozu, coZ povede ke sniZzeni piijmt z vybéru mytného. Z toho hlediska bude z&klad
tohoto rizika pii realizaci projektu ve formé vefejné zakazky zahrnovat mési¢ni provozni vynos na
silnici. Na obrézku je znazornéna funkce spojitého Custom rozdéleni rizika piekroceni rozpoctovych
vydaju na technickou spravu a tdrzbu dalnice. Pfi stanoveni tohoto typu rozdéleni pravdépodobnosti
rizika byly pouzity Gdaje z tabulky ¢€.1 piilohy k 5. kapitole (vefejna zakazka), které se méni v
rozsahu moznych nakladi (dopad v mln.rub.) v zavislosti na ur¢itém scénafi zakladu rizika, ktery se
méni rok od roku. K dopadiim tohoto rizika mize dojit béhem celého obdobi provozu dalnice. Byly
pouZity hodnoty dopadti v zavislosti na scénafi a pravdépodobnosti jeho vyskytu. Pro scénai beze
zmény byl pouzit step = 1, coz zdiskrétnilo dany typ scénafe v ramci celkového intervalu mozného
dopadu rizika. Pro ostatni scénafe byl zvolen step =0, coZz dalo moZznost vymodelovat spojity

charakter dopadu rizik ostatnich scénaiti dopadd.

Riziko prekroceni vydaji na generalni opravu dalnice

Funkce rozdg€leni pravdépodobnosti a jeji parametry pro dané riziko jsou uvedeny na obrazku nize.



Name: |pycK NpeBLILEHWA SETPET HA KEMNWTANEHEIA PEMOHT ETRIC:
Custom Distribution
E 0,04
g 0,02 -
&
®o00 . ' ' . .
H] 1 00D 2 000 3 000 4 0DO 5 DDOD
Minimum Maximum Probability Step ol [ T —
0 1246 0,1 3
3428 0.5 5
5603 0,35
” =

Obréazek 13. Usek 7. Riziko piekrodeni rozpoétovych vydaji na generaini opravu dalnice v piipadé
realizace projektu ve formé verejné zakazky

Stejné jako u rizika piekro¢eni nakladt na udrzbu, zahrnuje z&klad tohoto rizika pti realizaci formou
vefejné zakazky neobdrzené piijmy z vybéru mytného za obdobi tii mésicti provozu dénice v roce
nasledujicim po generalni opravé objektu. Na obrazku je znazornéna funkce spojitého Custom
rozdéleni rizika piekro¢eni rozpoctovych vydaji na generdlni opravu danice. Pii stanoveni tohoto
typu rozdéleni pravdépodobnosti rizika byly pouZity Udaje z tabulky ¢.1 piilohy k 5. kapitole (vefejna
zakazka), které se méni v rozsahu moznych nakladi (dopad v mln.rub.) v zavislosti na ur¢itém
scénafi zakladu rizika, ktery se méni rok od roku. K dopadim tohoto rizika mize dojit béhem
celkového obdobi provozu danice v letech souvisgicich spldnovanou opravou. Byly pouZity
hodnoty dopadii v zavislosti na scénaii a pravdépodobnosti jeho vyskytu. Pro scénaf beze zmény byl
pouZit step = 1, coz zdiskrétnilo dany typ scénare v ramci celkového intervalu mozného dopadu
rizika. Pro ostatni scénaie byl zvolen step =0, coz dalo moznost vymodelovat spojity charakter

dopad rizik ostatnich scénaiti dopad.

Pritbéh simulace

Pomoci add-in programu Crystal Ball byla provedena simulace, kde kaZzdy krok charakterizovany
vygenerovanymi diskrétnimi hodnotami faktord rizika a vypoctenou hodnotou vystupni veliciny
predstavuje jeden scénai mozného dopadu rizik projektu. Kazdy scénatr tak piedstavuje jednu
deterministickou zavislost mezi vstupnimi a vystupni veli¢inou. Program postupné generuje hodnoty
rizikovych faktord z jejich rozdéleni pravdépodobnosti, respektuje zadanou statistickou zavislost a
propocitava v kazdém kroku hodnotu vystupni veli¢iny. Vystupni veli¢ina je charakterizovana svym
rozdélenim pravdépodobnosti a statistickymi charakteristikami. Vysledky dosaZené simulaénim
procesem se diskontuji pomoci vefejné diskontni sazby. Tak ziskame ukazatel NPV pievoditelnych

rizik pomoci simulace Monte Carlo. Pocet simula¢nich krokt byl zvolen 20 000.



Vysdedky simulace 2. varianta

NiZe uvedena hustota pravdépodobnosti NPV pievoditelnych rizik v piipadé, Ze by byl tento projekt

realizovan formou vetejné zakazky.
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Obrézek 14. Usek 7. Hustota pravdépodobnosti NPV pievoditelnych rizik realizovanych formou veiejné

zakazky

Vydedky realizace simulace metodou Monte Carlo pro 2. variantu urcily zakladni statistické

charakteristiky rozdé¢leni pravdépodobnosti veli¢iny NPV pievoditelnych rizik, a to:

e Medianaserovnal6 256 min.rubla
e Stfedni o¢ekavana hodnota se rovna 23 747 min.rublu

e  Minimani hodnotaserovna3 511 mln.rubla

e Maximalni hodnota pievoditelnych rizik se mize dostat do vy3e 33 404 min.rublt

Uplatnéni vysledkii simulace pro porovnani zpisobu realizace projektu

podle ukazatele VIM

Jak ukézaly vydedky simulace realizované metodou Monte Carlo, je rozdéleni NPV pievoditelnych

rizik charakterizovano v 1. varianté¢ odklonem smérem k vy$§im hodnotdim a ve 2. varianté

odklonem smérem k nizSim hodnotam. Pro uplatnéni vysledku v analyze ukazatele VIM byly

pouzity hodnoty median, nikoli stiednich o¢ekavanych hodnot. Rozhodnuti, zda realizovat projekt

formou PPP nebo vetejnou zakazkou, je zaloZeno na konceptu hodnoty za penize (VfM), ve kterém

se porovnani obou variant projektu posuzuje z hlediska minimalizace naklada béhem Zivotniho

cyklu projektu a zvySeni efektivity jeho realizace. Rozdil ukazateli rozpoctové efektivity obou




variant realizace umoznuje stanovit efektivitu vynaloZzenych prostfedki spiehlédnutim k rizikim
projektu (VIM).

NiZe uvedené tabulky ukazuji vypocet ukazatelt rozpoétové efektivity projektu s ohledem na jeho

rizika (viz kapitola 3) pro 1. a 2. variantu.

Tabulkal.Varianta 1. Porovnani pfimé rozpo&tové efektivity s pfihlédnutim k rizikim projektu v ramci

konceptu ukazatele VM

Verejna zakazka PPP
NPV rozpoctové efektivity,
min.rub.. 267 005 256 900
NPV ptevoditelnych rizik, 22914 i
min.rub.
NPV rozpoctové efektivity
S zapoctenim pievoditelnych 244 091 256 900
rizik, min.rub.
VIM, min.rub. 12 809

Tabulka 2.Varianta 2. Porovnani primé rozpoctové efektivity s prihlédnutim k rizikiim projektu

v ramci konceptu ukazatele VIM

Verejna zakizka PPP
NPV rozpoctové efektivity,
min.rub.. 267 005 256 900
NPV ptevoditelnych rizik, i i
min.rub. 16 256
NPV rozpoctové efektivity
S zapoctenim prevoditelnych 250 749 256 900
rizik, min.rub.
VIM, min.rub. 6 151

Vydedky ziskané pouzitim metody Monte Carlo jsou uvedeny v zavéreéné 6. kapitole disertaéni
préce, kde je provedeno porovnani obou variant spoleéné s vysledky dosazenymi pouZitim Fuzzy

Inferenc¢niho Systému.



Priloha ke kapitole 6 ¢. 2

Realizace modelovani a hodnoceni prevoditelnych rizik projektu neurcitym

zpusobem metodou Fuzzy Inferen¢niho Systému.

Stejné tak jako pfi uziti pokrocilé metody hodnoceni rizik intervalové-pravdépodobnostnim zptisobem
metodou Monte Carlo, byly vstupni Udaje pro neur¢ity zpisob modelovani nejistoty pomoci fuzzy
inferen¢niho systému typu Mamdani vzaty z expertni analyzy identifikace a odhadu intervali dopada
klicovych rizikovych faktort zkoumaného projektu CKAD. NiZe uvedena analyza modelovéni a
hodnoceni nejistoty neuréitym piistupem metodou Fuzzy Inferenéniho Systému byla provedena pro
»rzika koncesionafe”. Pro praktické uplatnéni neurcitého zpisobu metodou Fuzzy Inferenéniho
Systému typu Mamdani byl zvolen 7. Usek projektované dalnice CKAD. Jak jiZ bylo vy3%e uvedeno
VvV kap. 6.3 porovnavaly se dvé varianty. Pro neurcity pfistup v 1. varianté byly vstupni rizikové
proménné predstaveny formou trojihelnikovych funkei prislu$nosti a ve 2. varianté byly vstupni
parametry rizikovych proménnych predstaveny funkei prisluS$nosti ve formé Gaussovy krivky.
Reseni piikladu bylo provedeno v prostfedi programu Matlab vyuZivajiciho podpory toolboxu Fuzzy
Logic. Pro grafické zndzornéni Fuzzy Inferen¢niho Systemu typu Mamdani byla zvolena rizika

vyskytujici se v roce 2020. Proces hodnoceni rizik projektu neurcitym zptsobem se sklada ze tii fazi:

1. Modelovani metodou Fuzzy Inferenéniho Systému, ktera se skla&dé zfuzzifikace, fuzzy
inference a defuzzifikace.

2. Provedeni operaci potiebnych k pocitani s vystupnimi fuzzy mnoZinami kazdého roku pomoci
vytvafenych specidlnich funkci ve formétu m-souboru.

3. Hodnoceni vysledkit vystupni fuzzy mnoziny NPV pievoditelnych rizik metodou

defuzzifikace

Prvni faze — krokl - fuzzfikace vstupnich proménnych

Fuzzifikace tdaji méni vektor vstupnich tdaji na vektor neurcitych mnozin s pfifazenim takovych
proménnych, které jsou potiebné pro fuzzy aproximaci. Pro jazykové proménné byly pomaci funkce
prislusnosti zvolené nadedujici charakteristiky: malé, stfedni a velké, a to jak pro vstupni, tak i pro
vystupni hodnoty. Jinymi slovy, funkce piislusnosti piedstavuji pfifazeni takovych hodnot jazykovym
proménnym, které se vztahuji k neuritym mnozinam. V l.varianté byly pro vSechny parametry
zvoleny trojuhelnikové funkce piislusnosti a ve 2. variant¢ byly vSechny parametry rizikovych
poménych predstavené funkei ptislusnosti ve formé Gaussovy kiivky. Ve vSech funkcich pfislusnosti

byla neurcitost parametrt intervalti hodnot vymodelovéna tak, aby se hranice odhadovanych intervali



vzajemné piekryvaly. Parametry hodnot intervali moznych dopadi byly vzaty z expertniho odhadu
(viz priloha k 5. kapitole tabulka ¢.1) a byly jim pfifazeny lingvistické popisy (malé, stfedni, velké),
vychézejici z obdobného nazvu scénaie (malé navySeni nakladt, stiedni navySeni nakladd, velké
navySeni nakladt). Ptiklad definovani charakteristik vstupnich proménnych pro riziko 5.1 - , Chyby
v projektové a pracovni dokumentaci“ pomaci trojuhel nikovych funkci ptislusnosti ukazuji obrazky ¢&.

1,3,5 a pro funkci prislusnosti ve tvaru Gaussovy kiivky obrazky 2,4,6.

fle Edit  View
lot poirts:
Membership function plots e 181
FIS Variables - i P‘ > - -
| | V><><\I malé stfedni velké

rizikoS.1 celkem

riziko§.2

riziko8

; : ; g T = T T
input variable “rizikoS.1"

rizikod.1
Current Yariahle Current Membership Function (click on MF to select)
Name tizikos 1 are e

Type -
Type input =
Params
Range 10:0.500]
[0 1000]
Display Range
[0 1000] Help Close.

Ready
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Jak ukazuji vySe uvedené obrazky, byl dopad ,, malého” rizika zmodelovén v intervalu od O do 500

(min.rub.) pro obé& porovnavané varianty. Celkovy kontext (universum) mozného dopadu daného
rizika5.1 je od 0 do 1000 (min.rub).

Pro charakteristiku ,,stfedniho* dopadu daného rizika, viz obrézky niZe, byl zvolen interva od 400 do

800 (mlIn.rub.) pro obé& porovnavané varianty. Celkovy kontext (universum) mozného dopadu daného
rizika5.1je od 0 do 1000 (min.rub).
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Obrazek 3. Varianta 1. Sti‘edni navy$eni nakladi v disledku vzniku rizika ,,Chyby v projektovéa

pracovni dokumentaci®
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Obrazek 4. Varianta 2

pracovni dokumentaci“

. Sti‘edni navy$eni nakladi v disledku vzniku rizika ,,Chyby v projektové a




Pro charakteristiku ,, velkého" dopadu daného rizika, viz obrézky nize, byl zvolen interval od 700 do
1000 (miIn.rub.) pro ob& porovnavané varianty. Celkovy kontext (universum) mozného dopadu
daného rizika 5.1 je od 0 do 1000 (min.rub).
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Obrazek 5. Varianta 1. Velké navySeni nakladi v disledku vzniku rizika ,,Chyby v projektové a pracovni
dokumentaci“
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Obrazek 6. Varianta 2. Velké navySeni nakladi v disledku vzniku rizika ,,Chyby v projektové a pracovni

dokumentaci“



Takovym zpisobem navolime ostatni risk-proménné pro obé& porovnavané varianty, které mohou

vzniknout béhem roku 2020, a to jsou rizika:

» 6.2 —,PiekroCeni rozpoctovych vydaji na stavbu trasy” (2. fada vystavby);

» 8—,Piekroceni rozpoétovych vydaji na provoz trasy”;

» 9.1-,Riziko technické spravy audrzby ddnice’ (pfekroceni vydajti na béznou opravu).

Po formalizaci vstupnich proménnych se provadi fuzzifikace vystupni proménné a to stejnym

zpusobem, tj. pfevadi se Ciselné hodnoty intervaltt dopadt celkového rizika na jazykové proménné:

malé, stiedni a velké. Jak ukazuji niZe uvedené obrazky, byl dopad ,,malého” celkového rizika pro

ob¢ varianty vymodelovan v intervalu od 0 do 1 381 (min.rub). Celkovy kontext (universum) mozného
dopadu celkovych rizik je od 0 do [2.4e+004] = 24 000 (min.rub).
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Obrazek 7. Varianta 1. Malé navySeni nakladi v disledku souhrnného dopadu rizik v roce 2020 (celkem)



Obrazek 8. Varianta 2. Malé navySeni nakladi v disledku souhrnného dopadu rizik v roce 2020 (celkem)

Pro charakteristiku ,,stfedniho* dopadu celkového rizika viz obrézky nize, byl zvolen interval od 1 000
do 2 811 (mlIn.rub.) pro dvé varianty. Celkovy kontext (universum) mozného dopadu celkovych rizik

jeod 0 do 2.4e+004 (min.rub).

File Edit View

FIS Variables ‘ Membership function plots.
T T T
male tredni velké
XX XN T 1
rizike5.1 celkem
05 .
riziko6.2
riziko8
R==C i T T T T
‘output variable "celkem™ x10‘

riziko9.1

1000 1875 28111

B
e _______________
= I

Obrazek 9. Varianta 1. Stfedni navySeni nakladi v disledku souhrnného dopadu rizik v roce 2020
(celkem)



Obrazek 10. Varianta 2. Stfedni navySeni nakladii v diisledku souhrnného dopadu rizik v roce 2020
(celkem)

Pro charakteristiku ,, velkého" dopadu celkového rizika pro ob¢ varianty, viz obrézky nize, byl zvolen
interval od 2 367 do 4 191 (min.rub.). Celkovy kontext (universum) mozného dopadu celkovych rizik

jeod 0 do 2.4e+004 (min.rub).
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Obrazek 11. Varianta 1. Velké navySeni nakladi v disledku souhrnného dopadu rizik v roce 2020
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Obrazek 12. Varianta 2. Velké navySeni nakladi v disledku souhrnného dopadu rizik v roce 2020
(celkem)

Prvni faze —krok 2 - tvorba baze znal osti na zdkladé podminénych pravidel

Proces fuzzy inferen¢niho systému, ktery funguje na zakladé¢ baze podminénych pravidel, urcuje
hodnotu vystupni proménné v podobé neurcité mnoziny, kterd odpovida neuréitym hodnotam
vstupnich proménnych. Baze podminénych pravidel obsahujici informaci o zavidosti se sklada
z podminénych pravidel typu ,,Kdyz - Potom“, svahou na jazykové urovni. Pomoci menu Edit —
Rules |ze nadefinovat pravidla, ktera lze prohlizet pomoci menu View — Rules, a také, na zakladé
vstupnich rizikovych proménnych, vyhodnotit vystup celkového rizika. Jde tedy o realizaci testovani
vytvoifeného modelu. Pokud vysledky odpovidaji nas§im pozadavktm, |ze fuzzy model povaZovat za
funk¢ni. Obrazky 13 a 14 ukazuji nastaveni a préci sfuzzy pravidly, kdy urCujeme konsekvent a
antecedent pravidla s pfifazenim koeficientu vahy tohoto pravidla k celkové bazi znalosti pro obé
porovnavané varianty. Pocet pravidel a jgjich vahy byly nadefinovany ve stejném poctu (35 pravidel
pro kazdou variantu). Obrazky 15 a 16 umoziiuji grafické prohliZeni zavidosti vstupnich a vystupnich

proménnych.



8. If (riziko5.1 is stfedni) and (riziko6.2 is malé) and (rizikod is malé) and (riziko9.1 is malé) then (celkem is malé) (0)

9. If (riziko5.1 is stiedni) and (riziko6.2 is stfedni) and (rizikod is stfedni) and (riziko9.1 is stfedni) then (celkem is stiedni) (0.7}
If (rizikoS.1 is stfedni) and (riziko8.2 is stfedni) and (rizikod is velké) and (riziko®.1 is velké) then (celkem is velké) (0.7)
. If (riziko5.1 is stiedni) and (riziko$.2 is stfedni) and (riziked is stfedni) and (rizike8.1 is velké) then (celkemis velké) (0.7)
I (riziko5.1 is stfedni) and (riziko8.2 is stfedni) and (riziko8 is velké) and (riziko9.1 is stfedni) then (celkem is velké) (0.7)
I (riziko5.1 is velké) and (riziko8.2 is malé} and (riziko® is malé) and (riziko%.1 is malé} then (celkem iz malé) (0.3)
I (riziko5.1 is velké) and (riziko8.2 is stfedni) and (riziko8 is malé) and (riziko8.1 is malé) then (celkem is stfedni) (0.9)
. If (rizikoS. 1 i velké) and (riziko8.2 is stfedni) and (riziko® is stfedni) and (riziko9.1 is malé) then (celkem is velké) (0.9)
. If (rizikoS.1

18. i ) ) iz stfedni) and 3.
. If (riziko5.1 is velké) and (riziko5.2 is velké) and (riziko8 is malé) and (riziked.1 is malé) then
If (rizikoS.1 is velké) and (rizikoB.2 is velké) and (rizikod is stfedni) and (rizike.1 is malé) then (celkem is velké) (1)
. If (riziko5.1 is velké) and (riziko6.2 is velké) and (rizikod is mal) and (rizikod.1 is stfedni) then (celkem is velké) (1)
I (riziko5.1 is velké) and (riziko8.2 is velké) and (riziko8 is stfedni) and (riziko8.1 is stedni) then (celkem is velké) (1)
I (riziko5.1 is velké) and (riziko8.2 is velké) and (riziko8 is velké) and (rizikoS.1 is stfedni) then (celkem is velké) (1)
_If (rizikn5.1 iz velké) and (rizikoS5.2 is velké) and (riziko8 is stfedni) and (riziko9.1 is velké) then (celkem is velké) (1

Obrazek 13. Varianta 1. Nastaveni a préace sfuzzy pravidly na pfikladu tvorby baze znalosti pro rok 2020



is velké) and (riziko8.2 is stfedni) and (rizikod is stfedni) and (rizike8.1 iz malé) then (celkem is velké) (0.9)
iz velké) and (riziko6.2 is stfedni) and (rizikod is malé) and (riziko®.1 is stfedni) then (celkem is velké) (0.9)

is welké) and (riziko5.2 is welké) and (rizikod is male) and (rizike3.1 is rnale) then (oekem is velce:l (1)
is welké) and (riziko5.2 is velké) and (rizikod is stfedni) and (rizike9.1 iz malé) then (celkem is welké) (1)
iz welké) and (riziko5.2 iz velké) and (riziko® i= malé) and (rizike9.1 is stfedni) then (celkem iz velké) (1)
iz welké) and (riziko8.2 iz velké) and (riziko8 is stFedni) and (rizike9.1 iz stfedni) then (celkem is velké) (1)
iz velké) and (rizikoS5.2 iz velké) and (riziko8 iz velké) and (riziko9.1 iz stfedni) then (celkem iz velké) (1)
iz velké) and (riziko6.2 iz velké) and (riziko8 is stFedni) and (riziko9.1 iz velké) then (celkem is velké) (1)
iz stfedni) and (riziko8.2 iz velké) and (riziko.1 iz velké) then (celkem is velké) (0.7)
iz stfedni) and (riziko6.2 is velké) then (celkem is velké) (0.7)
iz velké) and (riziko6.2 is velké) and (rizikod is velké) and (rizikod.1 is stfedni) then (celkem is velké) (1)
is velké) and (riziko6.2 is velké) and (riziko9.1 is stfedni) then (celkem is velké) (1)

If (riziko5. 1 is velké) and (riziko5.2 is velké) then (celkem is velké) (1)

. If (rizikoS.1 ISVBHB} and (nzkﬂﬁz ISVBHB} and (nzimB 5 male} then (celcem Bveke} (1)

the:

Obréazek 14. Varianta 2. Nastaveni a prace sfuzzy pravidly na pfikladu tvorby baze znalosti pro rok 2020
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Obrazek 15. Varianta 1. Zavislost vystupni proménné celkového rizika na nadefinovanych vahach

pravidel zohlediiujicich zavislost mezi vstupnimi proménnymi rizik 6.2 a 5.1

Obréazek 16. Varianta 2. Zavislost vystupni proménné celkového rizika na nadefinovanych vahach

pravidel zohlediiujicich zavislost mezi vstupnimi proménnymi rizik 6.2 a 5.1



Prvni faze — krok 3 - wwhodnoceni vystupni fuzzy mnoZiny pomoci defuzzifikace

Pomoci piikazu Ruleview je umoznéno prohlizeni vystupu celkového rizika za rok 2020. Vysedek
defuzzifikace zjistime tak, Ze nejdfiv nastavime hodnoty vstupnich proménnych na ,,0stré* hodnoty,
coz jsou podle tabulky ¢.1 (viz piilohy k 5. kapitole) stiedni ofekavané hodnoty dopadi rizika podle
pravdépodobnostnich scénaiti (hodnota — celkem!). Poté na zakladé operace agregace i defuzzifikace
ziskame ,,ostrou’ vystupni hodnotu celkového rizika za rok 2020. Ptiklad vyhodnocovani vystupu
celkového rizika za rok 2020 pomoci defuzzifikace Centroid ukazuje obrézek 17 pro l.variantu a
obrazek 18 pro 2.variantu. Pfesné hodnoty vstupnich parametri odpovidajiciho roku byly pievzaty
ztabulky ¢.1 prilohy k 5. kapitole, které odpovidaji stfedni o¢ekdvané hodnoté dopadu rizika podle
pravdépodobnostnich scénafd, a to pro riziko 5.1 — 315; 6.2 — 3406; 8 — 35; 9.1 — 608 (min.rub) byly
stejné pro ob& porovnavané varianty. Vysedna defuzzifikovana hodnota celkového rizika za rok 2020
je kolem 1200 (min.rub). Tento vySe popsany postup ziskani vysledné hodnoty celkového rizika za
ur¢ity rok se opakuje pro kazdy rok realizace projektu. Timto zpisobem ziskdme mnoZinu vyslednych
hodnot v rozsahu poc¢tu let realizace projektu. S touto mnoZinou se déle pracuje pomaci a-fezi podle

Zadehova principu rozsiteni.
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Obrazek 17. Varianta 1. Vysledna hodnota celkového rizika za rok 2020 po defuzzifikaci metodou Centroid.
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Obréazek 18. Varianta 2. Vysledna hodnota celkového rizika za rok 2020 po defuzzifikaci metodou Centroid.



Druha féze - Provedeni operaci potiebnych k pocitdni s wystupnimi fuzzy mnozinami kazdého roku

pomoci vytvareni specidlnich funkci ve formatu m-souboru. Zadehtv princip rozsiteni se prakticky

provadi tak, ze fuzzy mnoziny vyslednych hodnot celkovych rizik odpovidajicich let ,,nafezeme*
pomoci a-fezi na intervaly. Svyuzitim intervalové aritmetiky vypocteme a-fezy vysledné fuzzy
mnoziny a pomoci interpolace z nich sestavime vyslednou fuzzy mnozinu. K témto operacim je nutno
vytvoiit fadli m-souborit umoziujicich pomoci riznych funkci provadét operace sfuzzy mnoZinami.
Piiklad skripty s ptikazy umoziiujicimi nastaveni a praci svytvofenymi fuzzy mnozinami pomoci
specialnich dodate¢nych funkci pro provadéni operace sfuzzy ¢&isly pro lvariantu je uveden

V hésledujici piiloze ke kapitole 6 ¢.3.

Tieti faze - Hodnoceni vysledku vystupni fuzzy mnoziny NPV prevoditelnych rizik metodou

defuzzifikace. Pomoci vytvofenych m-funkci bylo umoznéno provést operaci s¢itani — fuzarith pro
vdechny mnoziny vysednych celkovych rizik. NiZze uvedeny obrézek ukazuje podobu kumulované
fuzzy mnoZiny rizik projektu nadefinovanych pomoci trojihelnikovych funkci pfislusnosti za celkové

obdobi trvani projektu.

soucet 2013 az 2048
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Obrazek 19. Varianta 1. Kumulovana fuzzy mnoZinarizik projektu za celkové obdobi 2013 — 2048



NiZe uvedeny obrézek pro druhou variantu ukazuje podobu kumulované fuzzy mnoZiny rizik projektu
predstavenych pomoci funkei pFislu§nosti ve formé Gaussovych k¥ivek za celkové obdobi trvani

projektu.
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Obrazek 20. Varianta 2. Kumulovana fuzzy mnoZinarizik projektu za celkové obdobi 2013 — 2048

Jak jiz bylo vySe uvedeno v kapitole 4 této préce je vteorii neurcitych mnoZin, procedura
defuzzifikace analogickd vyhledavani charakteristik polohy nahodnych veli¢in v teorii
pravdépodobnosti  (matematického ocekavani, mody, medianu). Matematickému oc¢ekavani
Vv teorii pravdépodobnosti odpovidd v TNM hodnota zjisténa defuzzifikaéni metodou Centroid,
Mediané — Stfed Maxima (MOM), Minimalni hodnoté - Bisector a Maximalni hodnoté - M édus.
Pokud rozdéleni rizikovych faktord nebylo symetrické, pak, na rozdil od pravdépodobnostniho
pristupu hodnoceni vysledné hodnoty, ve kterém zkouméme hodnotu Medidnu, je v TNM
nejvhodnéjsi  charakteristikou Stted Maxima (MOM), ktery nejspi§ odpovida Vv teorii
pravdépodobnosti Modu. Je to proto, ze hustota mnoziny se zkouma po provedeni fezu ve vrchni ¢asti

ane ve spodni. Z toho vyplyvd, Ze by nés mé¢ly zajimat nikoli okrajové hodnoty intervalu nosice fuzzy



mnoziny, ale hodnoty intervalu fezu s jeho polohou vrcholu, protoze modus je chapan obecnéji jako
obména s nejvétsi Cetnosti vzhledem Kk nejblizSimu okoli. V naSem ptipadé jsou hodnoty ziskané
riznymi metodami defuzzifikace vysledné kumulované fuzzy mnoziny za 35 let v obou variantéch

nésledujici:

1. varianta:
» Centroid (Stfedni oéekavana hodnota) — 23 967 min.rub.
Bisector (Minimalni hodnota) — 6 138.4 min.rub.
» MOM (Mediana) — 15 439 min.rub.

2. varianta:

Y

» Centroid (Stfedni o¢ekavana hodnota) — 24 845 min. rub.
Bisector (Minimani hodnota) — 5 370.6 min. rub.
» MOM (Mediana) — 16 102 min.rub.

Y

Uplatnéni vysledkii neurcitého pristupu hodnoceni rizik pii porovndni zpiisobu realizace

projektu podle ukazatele VIM

Rozhodnuti, zda reaizovat projekt formou PPP nebo vefejnou zakazkou, je zaloZeno na konceptu
hodnoty za penize (VfM), ve kterém se porovnani obou variant projektu posuzuje z hlediska
minimalizace nakladti béhem Zivotniho cyklu projektu a zvySeni efektivity jeho realizace. Rozdil
ukazatelli rozpocCtové efektivity obou variant realizace umoziuje stanovit efektivitu vynalozenych
prostiedki sptehlédnutim k rizikim projektu (VfM). Nize uvedené tabulky ukazuji vypocet
ukazatelll rozpoctové efektivity projektu sohledem na jeho rizika (viz kapitola 3) pro obé

porovnavané varianty.

Tabulka 1. Varianta 1. Porovnani pi‘imé rozpoétové efektivity s pfihlédnutim k rizikim projektu

v ramci konceptu ukazatele VIM

Verejna zakizka PPP
NPV rozpoctové efektivity, 267 005 256 900
min.rub..
NPV pievoditelnych rizik, i i
min.rub. 15439
NPV rozpoctové efektivity
S zapoctenim prevoditelnych 251 566 256 900
rizik, min.rub.
VIM, min.rub. 5334




Tabulka 2. Varianta 2. Porovnani piimé rozpoctové efektivity s prihlédnutim k rizikim projektu

v ramci konceptu ukazatele VM

Verejna zakazka PPP
NPV rozpoctové efektivity,
min.rub.. 267 005 256 900
NPV pievoditelnych rizik, i i
min.rub. 16102
NPV rozpoctové efektivity
S zapoCtenim prevoditelnych 250 903 256 900
rizik, min.rub.
ViM, min.rub. 5997

Vysledky ziskané pouzitim Fuzzy Inferenéniho Systému jsou uvedeny v zavérecné 6. kapitole
diserta¢ni prace, kde je provedeno porovnani obou variant spole¢né s vysledky dosazenymi pouzitim

metody Monte Carlo.



Piiloha ke kapitole 6 ¢. 3

Priklad sKkripty s prikazy umozZznujicimi nastaveni a praci

svytvorenvmi fuzzy mnozinami definovanymi trojuhenikovymi

funkcemi prisluSnosti pomoci specialnich funkci




dd=15751;
x=linspace(0,24000,dd);
Ffismat2013=readfis("rok 2013");

fismat2014=readfis("rok 2014 kor");
fismat2015=readfis("rok 2015 kor");
fismat2016=readfis("rok 2016 kor");

Ffismat2017=readfis("rok 2017");
Ffismat2018=readfis("rok 2018");
fismat2019=readfis("rok 2019%);

fismat2020=readfis("rok 2020 kor*
fismat2021=readfis("rok 2021 kor*

Ffismat2022=readfis("rok _2022%);
Ffismat2023=readfis("rok 2023");
fismat2024=readfis("rok 2024%);
fismat2025=readfis("rok 2025%);
fismat2026=readfis("rok 2026");
Ffismat2027=readfis("rok 2027");
Ffismat2028=readfis("rok 2028");
fismat2029=readfis("rok 2029%);
fismat2030=readfis("rok 2030"%);
fismat2031l=readfis("rok 2031");
Ffismat2032=readfis("rok 2032");
Ffismat2033=readfis("rok 2033")
fismat2034=readfis("rok 2034")
fismat2035=readfis("rok 2035")
fismat2036=readfis("rok 2036");
Ffismat2037=readfis("rok 2037");
Ffismat2038=readfis("rok 2038");
fismat2039=readfis("rok 2039%);
fismat2040=readfis("rok 2040"%);
fismat2041l=readfis("rok 2041%);
Ffismat2042=readfis("rok 2042%);
Ffismat2043=readfis("rok 2043")
fismat2044=readfis("rok 2044"%)
fismat2045=readfis("rok 2045")
fismat2046=readfis("rok 2046");
Ffismat2047=readfis("rok 2047");
Ffismat2048=readfis("rok 2048");

[output2013, IRR, ORR, ARR2013]=
[output2014, IRR, ORR, ARR2014]=
[output2015, IRR, ORR, ARR2015]=
[output2016, IRR, ORR, ARR2016]=
[output2017, IRR, ORR, ARR2017]=
[output2018, IRR, ORR, ARR2018]=
[output2019, IRR, ORR, ARR2019]=
[output2020, IRR, ORR, ARR2020]=
[output2021, IRR, ORR, ARR2021]=
[output2022, IRR, ORR, ARR2022]=
[output2023, IRR, ORR, ARR2023]=
[output2024, IRR, ORR, ARR2024]=
[output2025, IRR, ORR, ARR2025]=
[output2026, IRR, ORR, ARR2026]=
[output2027, IRR, ORR, ARR2027]=
[output2028, IRR, ORR, ARR2028]=
[output2029, IRR, ORR, ARR2029]=
[output2030, IRR, ORR, ARR2030]=

);
);

evalfis([225], Fismat2013,dd);

evalfis([211;3090], fismat2014,dd);
evalfis([199;3071], fismat2015,dd);
evalfis([189;3040], fFismat2016,dd);

evalfis([1336;18],fismat2017,dd);
evalfis([18],fismat2018,dd);
evalfis([18],fismat2019,dd);

evalfis([155;1680;17;300], fismat2020,dd);
evalfis([148;1651;18], Ffismat2021,dd);

evalfis([651;22],Ffismat2022,dd);
evalfis([21],fismat2023,dd);
evalfis([21;311],Ffismat2024,dd);
evalfis([21;195], Ffismat2025,dd);
evalfis(J20], fismat2026,dd);
evalfis([20], fismat2027,dd);
evalfis([19;1302],fismat2028,dd);
evalfis([19;243], fismat2029,dd);
evalfis([19], fismat2030,dd);



[output2031, IRR, ORR, ARR2031]= evalfis([18],fismat2031,dd);
[output2032, IRR, ORR, ARR2032]= evalfis([18; 369],fismat2032,dd);
[output2033, IRR, ORR, ARR2033]= evalfis([17;901],fismat2033,dd);
[output2034, IRR, ORR, ARR2034]= evalfis([17],Fismat2034,dd);
[output2035, IRR, ORR, ARR2035]= evalfis([17],Ffismat2035,dd);
[output2036, IRR, ORR, ARR2036]= evalfis([16;376],Fismat2036,dd);
[output2037, IRR, ORR, ARR2037]= evalfis([16; 281],fismat2037,dd);
[output2038, IRR, ORR, ARR2038]= evalfis([16],Fismat2038,dd);
[output2039, IRR, ORR, ARR2039]= evalfis([15],Ffismat2039,dd);
[output2040, IRR, ORR, ARR2040]= evalfis([15;1318], fismat2040,dd);
[output2041, IRR, ORR, ARR2041]= evalfis([15; 288],fismat2041,dd);
[output2042, IRR, ORR, ARR2042]= evalfis([14],Ffismat2042,dd);
[output2043, IRR, ORR, ARR2043]= evalfis([14],Ffismat2043,dd);
[output2044, IRR, ORR, ARR2044]= evalfis([13; 370],fismat2044,dd);
[output2045, IRR, ORR, ARR2045]= evalfis([13;947],Ffismat2045,dd);
[output2046, IRR, ORR, ARR2046]= evalfis([13],Ffismat2046,dd);
[output2047, IRR, ORR, ARR2047]= evalfis([12],Ffismat2047,dd);
[output2048, IRR, ORR, ARR2048]= evalfis([12;358],fismat2048,dd);

fml3=[x;ARR2013"];
kfm13=fm_konfm(fml13,1);
plot_fmm(kfml13(:,1:700));
title("rok 2013%);

fml4=[x;ARR2014"];

kfml4=fm_konfm(fml4,1);

plot_fmm(kfml4);

title("rok 20147);
out2=fuzarith(x,kfml13(2,:)",kfm14(2,:)","sum™);
%Figure; plot(x,out2);

souc_13 14=[x;out2"];

plot_fmm(souc_13 14);

title("soucet 2013 a 2014%);

%rezy=linspace(0,1 101);
%SS=Fm_soucet(kfml3,kfml4,rezy);
%plot_Fmm(SS);
%fm_rez(kfml3,0.2)
%fm_rez(kfml4,0.2)

%fm rez(souc_13 14,0.2)

%fm _rez(SS,0.2)

defuzz(x,out2, "centroid®)
defuzz(x,out2, "bisector™)
defuzz(x,out2, "mom*")

fml5=[x;ARR2015"];
kfm15=Ffm_konfm(fml5,1);
plot_fmm(kfml5);

title("rok 2015%);
out3=fuzarith(x,out2,kfml5(2,:),"sum®);
souc_13 15=[x;out3"];
plot_fmm(souc_13 15);

title("soucet 2013 az 20157);



defuzz(x,out3, "centroid®)
defuzz(x,out3, "bisector*®)
defuzz(x,out3, "mom*")

fm16=[x;ARR2016"];
kfml16=fm_konfm(fml6,1);
plot_fmm(kfml6);

title("rok 20167);
out4=fuzarith(x,out3,kfml6(2,:),"sum®);
souc_13 16=[x;out4"];
plot_fmm(souc_13 16);
title("soucet 2013 az 20167);
defuzz(x,out4, "centroid®)
defuzz(x,out4, "bisector*®)
defuzz(x,out4, "mom*")

fml7=[x;ARR2017"];
kfm17=fm_konfm(fml7,1);
plot_fmm(kfml7);

title("rok 2017%);
outb=fuzarith(x,out4,kfml7(2,:),"sum");
souc_13 17=[x;out5"];
plot_fmm(souc_13 17);
title("soucet 2013 az 20177);
defuzz(x,out5, "centroid®)
defuzz(x,out5, "bisector™)
defuzz(x,out5, "mom*")

fm18=[x;ARR2018"];
kfm18=fm_konfm(fml18,1);
plot_fmm(kfml18(:,1:100));
title("rok 2018%);
out6=fuzarith(x,out5,kfm18(2,:), "sum”);
souc_13 18=[x;out6"];
plot_fmm(souc_13 18);
title("soucet 2013 az 20187);
defuzz(x,out6, "centroid®)
defuzz(x,out6, "bisector™)
defuzz(x,out6, "mom")

fm19=[x;ARR2019"];
kfm19=Ffm_konfm(fm19,1);
plot_fmm(kfml19(:,1:100));
title("rok 20197);
out7=fuzarith(x,out6,kfml19(2,:),"sum™);
souc_13 19=[x;out7"];
plot_fmm(souc_13 19);
title("soucet 2013 az 20197);
defuzz(x,out7, "centroid®)
defuzz(x,out7, "bisector*®)
defuzz(x,out7, "mom*")

fm20=[x;ARR2020"];
kfm20=fm_konfm(fm20,1);
plot_fmm(kfm20);



title("rok 2020%);
out8=fuzarith(x,out7,kfm20(2,:), "sum™);
souc_13 20=[x;out8"];
plot_fmm(souc_13 20);

title("soucet 2013 az 20207);
defuzz(x,out8, "centroid®)
defuzz(x,out8, "bisector*®)
defuzz(x,out8, "mom*")

fm21=[x;ARR2021"];
kfm21=Ffm_konfm(fm21,1);
plot_fmm(kfm21);

title("rok 20217);
out9=Ffuzarith(x,out8,kfm21(2,:), "sum™);
souc_13 21=[x;out9"];
plot_fmm(souc_13 21);
title("soucet 2013 az 20217);
defuzz(x,out9, "centroid®)
defuzz(x,out9, "bisector*®)
defuzz(x,out9, "mom*")

fm22=[x;ARR2022"];
kfm22=fm_konfm(fm22,1);
plot_fmm(kfm22(:,1:500));
title("rok 20227);
outlO=Ffuzarith(x,out9,kfm22(2,:), "sum™);
souc_13 22=[x;outl0"];
plot_fmm(souc_13 22);
title("soucet 2013 az 20227);
defuzz(x,outlO, "centroid®)
defuzz(x,outlO, "bisector™)
defuzz(x,outl0, "mom®)

fm23=[x; ARR2023"] ;
kfm23=fm_konfm(fm23,1);
plot_fmm(kfm23(:,1:300));
title("rok 2023%);
outll=Ffuzarith(x,outl0,kfm23(2,:), "sum™);
souc_13 23=[x;outll"];
plot_fmm(souc_13 23);
title("soucet 2013 az 20237);
defuzz(x,outll, "centroid®)
defuzz(x,outll, "bisector™)
defuzz(x,outll, "mom™)

fm24=[x; ARR2024"] ;
kfm24=Ffm_konfm(fm24,1);
plot_fmm(kfm24(:,1:300));
title("rok 2024*%);
outl2=fuzarith(x,outll,kfm24(2,:), "sum™);
souc_13 24=[x;outl2"];
plot_fmm(souc_13 24);
title("soucet 2013 az 20247);
defuzz(x,outl2, "centroid®)
defuzz(x,outl2, "bisector™)
defuzz(x,outl2, "mom®)



fm25=[x; ARR2025"] ;
kfm25=Ffm_konfm(fm25,1);
plot_fmm(kfm25(:,1:300));
title("rok 2025%);
outl3=fuzarith(x,outl2,kfm25(2,:), "sum™);
souc_13 25=[x;outl3"];
plot_fmm(souc_13 25);
title("soucet 2013 az 2025%);
defuzz(x,outl3, "centroid®)
defuzz(x,outl3, "bisector”)
defuzz(x,outl3, "mom™)

Tm26=[x;ARR2026"] ;
kfm26=Ffm_konfm(fm26,1);
plot_fmm(kfm26(:,1:300));
title("rok 2026%);
outl4=fuzarith(x,outl3,kfm26(2,:), "sum™);
souc_13 26=[x;outl4"];
plot_fmm(souc_13 26);
title("soucet 2013 az 20267);
defuzz(x,outl4, "centroid®)
defuzz(x,outl4, "bisector”)
defuzz(x,outl4, "mom®)

fm27=[x;ARR2027"];
kfm27=fm_konfm(fm27,1);
plot_fmm(kfm27(:,1:300));
title("rok 2027%);
outl5=fuzarith(x,outl4,kfm27(2,:),"sum");
souc_13 27=[x;outl5"];
plot_fmm(souc_13 27);
title("soucet 2013 az 20277);
defuzz(x,outl5, "centroid®)
defuzz(x,outl5, "bisector”)
defuzz(x,outl5, "mom®)

fm28=[x; ARR2028"] ;
kfm28=fm_konfm(fm28,1);
plot_fmm(kfm28(:,1:500));
title("rok 2028%);
outl6=Ffuzarith(x,outl5,kfm28(2,:), "sum™);
souc_13 28=[x;outl6"];
plot_fmm(souc_13 28);
title("soucet 2013 az 20287);
defuzz(x,outl6, "centroid®)
defuzz(x,outl6, "bisector™)
defuzz(x,outl6, "mom™)

fm29=[x; ARR2029"] ;
kfm29=Ffm_konfm(fm29,1);
plot_fmm(kfm29(:,1:500));

title("rok 2029%);
outl7=fuzarith(x,outl6,kfm29(2,:), "sum™);
souc_13 29=[x;outl7"];



plot_fmm(souc_13 29);
title("soucet 2013 az 20297);
defuzz(x,outl?7,"centroid®)
defuzz(x,outl?7,"bisector™)
defuzz(x,outl?7,"mom™)

fm30=[x; ARR2030"] ;
kfm30=Ffm_konfm(fm30,1);
plot_fmm(kfm30(:,1:100));
title("rok 2030%);
outl8=fuzarith(x,outl?7,kfm30(2,:), "sum™);
souc_13 30=[x;outl8"];
plot_fmm(souc_13 30);
title("soucet 2013 az 20307);
defuzz(x,outl8, "centroid®)
defuzz(x,outl8, "bisector”)
defuzz(x,outl8, "mom™)

fm31=[x;ARR2031"];
kfm31=Ffm_konfm(fm31,1);
plot_fmm(kfm31(:,1:100));
title("rok 2031%);
outl9=fuzarith(x,outl8,kfm31(2,:), "sum™);
souc_13 31=[x;outl9"];
plot_fmm(souc_ 13 31);
title("soucet 2013 az 20317);
defuzz(x,outl9, "centroid®)
defuzz(x,outl9, "bisector”)
defuzz(x,outl9, "mom®)

fm31=[x;ARR2031"];
kfm31=Ffm_konfm(fm31,1);
outl9=Ffuzarith(x,outl8,kfm31(2,:), "sum™);

fm32=[x;ARR2032"];
kfm32=Ffm_konfm(fm32,1);
out20=fuzarith(x,outl9,kfm32(2,:), "sum™);

m33=[x;ARR2033"];
kfm33=fm_konfm(fm33,1);
out21=Ffuzarith(x,out20,kfm33(2,:), "sum™);

fm34=[x;ARR2034"];
kfm34=fm_konfm(fm34,1);
out22=fuzarith(x,out21,kfm34(2,:),"sum™);

fm35=[x;ARR2035"] ;
kfm35=fm_konfm(fm35,1);
out23=fuzarith(x,out22,kfm35(2,:), "sum™);

fm36=[x;ARR2036"] ;
kfm36=Ffm_konfm(fm36,1);
out24=fuzarith(x,out23,kfm36(2,:), "sum™);

fm37=[x;ARR2037"] ;



kfm37=Ffm_konfm(fm37,1);
out25=fuzarith(x,out24,kfm37(2,:), "sum™);

fm38=[x;ARR2038"] ;
kfm38=fm_konfm(fm38,1);
out26=fuzarith(x,out25,kfm38(2,:), "sum™);

Tm39=[x;ARR2039"] ;
kfm39=fm_konfm(fm39,1);
out27=fuzarith(x,out26,kfm39(2,:), "sum™);

fm40=[x;ARR2040"] ;
kfm40=Ffm_konfm(fm40,1);
out28=fuzarith(x,out27,kfm40(2,:), "sum™);

fm41l=[x;ARR2041"];
kfmd4l=Fm_konfm(fmd4l,1);
out29=fuzarith(x,out28,kfm41(2,:),"sum™);

fmd2=[x; ARR2042"] ;
kfm42=fm_konfm(fm42,1);
out30=fuzarith(x,out29,kfm42(2,:),"sum™);

fmd43=[x;ARR2043"];
kfm43=fm_konfm(fm43,1);
out3l=Ffuzarith(x,out30,kfm43(2,:), "sum™);

fmd4=[x;ARR2044"];
kfmd44=Ffm_konfm(fmd4,1);
out32=fuzarith(x,out31,kfm44(2,:),"sum™);

fm45=[x;ARR2045"] ;
kfm45=Ffm_konfm(fm45,1);
out33=fuzarith(x,out32,kfm45(2,:), "sum™);

fmd6=[x; ARR2046"] ;
kfm46=Ffm_konfm(fm46,1);
out34=fuzarith(x,out33,kfm46(2,:), "sum™);

fmd7=[x;ARR2047"];
kfmd7=fm_konfm(fm47,1);
out35=fuzarith(x,out34,kfm47(2,:), "sum™);

fmd48=[x;ARR2048"] ;
kfm48=fm_konfm(fm48,1);
plot_fmm(kfm48(:,1:200));
title("rok 2048");
out36=fuzarith(x,out35,kfm48(2,:), "sum™);
souc_13 48=[x;out36"];
plot_fmm(souc_13 48);
title("soucet 2013 az 20487);
defuzz(x,out36, "centroid®)
defuzz(x,out36, "bisector™)
defuzz(x,out36, "mom™)
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