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Uvod do problematiky

Vsechny subjekty trhu narazeji pti pfijimani svych strategickych rozhodnuti najeden spolecny
problém — na nejistotu zitfejsiho dne. Proto se vSichni snazi udé€lat tento svét vice predvidatelnym, coz
vyvolava potiebu planovani a prognozovani riznych scénatrti perspektivniho vyvoje udalosti, zvlaste
pak pfii pfijeti strategickych investi¢nich rozhodnuti. Proto se vytvareji scénare budoucich udalosti
spojenych se zménou urovn¢ cen, rozsahem vyroby a prodeje produkce, makroparametrii ekonomiky
(Groven zdanéni, sazby kratkodobych uvérl, tempo inflace atd.) a pak se provadi analyza investi¢niho
projektu (IP) v uskute¢nitelném hypotetickém scénafi.

Je zfejmé, Ze je tfeba zvolit jasny pristup k hodnoceni projektu, ktery by umoznil s vysokou
mirou duvéry poskytnout celkovy odhad situace.

Jednim z oborti, kde se masivné pracuje s neuplnymi ¢i jinak vadnymi informacemi nesoucimi v sobé
riziko, kde se pfi piijimani zavaznych rozhodnuti musi brat v ivahu i nejistota a ndhodnost jevi, je
rozhodovani o realizaci a financovani projektl, zejména projekti PPP, kde se na realizaci projektu
podileji jak vetejny, tak i soukromy sektor.

Pfi provadéni hodnoceni projektu, jako je napiiklad analyza ucelnosti a efektivnosti projektu typu
PPP, ma analyza projektu fadu dalSich dil¢ich studii a vytvari tak vétsi zat€z na analytika. Spoluprace
stran v ramci PPP ma fadu problémd. Klicovym problémem piekroceni nakladt je nespolehlivy odhad
jejich predpokladanych hodnot. V této souvislosti je vhodné provadét progndézovani projektit PPP na
zaklad¢ sdileni rizik mezi vefejnym a soukromym sektorem. Podcenéni integrace rizik do hodnoceni
efektivity projektu typu PPP je nutno vnimat jako zdkladni problém, pro jehoZ feSeni je nutno
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 problémi moderni investi¢ni analyzy.

Z praxe je znamo, jak nahodné jevy a nejistota zpisobena nelplnymi, nepfesnymi a neurcitymi
informacemi, informacemi s vadou, s sebou pfinaseji riziko, zt€Zuji rozhodnuti o tom, které z mnoha
moznych feSeni je pro dané potfeby 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 pomérn¢ nové matematické metody, metody fuzzy
matematiky a metody fuzzy logiky.

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.



1. Cil prace, formulace zkoumanych otazek

Objektem zkoumani v této praci je PPP projekt, konkrétné sledovani dosazeni dulezitého ukazatele
hodnoty za penize pti rozhodovani o realizaci projektu se zohlednénim jeho rizik.
Piedmétem studia je proces vybéru vhodnych nastroji pro tvorbu modeli hodnoceni rizik PPP
projektti v podminkach nejistoty.
Cilem této prace je zpracovani aplika¢niho modelu pro hodnoceni rizik PPP projekti pii sledovani
dosazeni dilezitého ukazatele efektivnosti téchto projekti v podobé& hodnoty za penize (VIM) v
podminkach nejistoty spojené s neuplnou informaci o zakladnich tudajich. Pro dosazeni vytknutého
cile bylo nezbytné:
e provést analyzu ptistupd ke kvantitativnimu hodnoceni rizik v soucasné praxi fizeni rizik;
e provést porovnavaci analyzu hlavnich pokrocilych metod hodnoceni rizik s identifikaci jejich
silnych a slabych stranek pti formalizaci nejistoty zakladnich parametri projektu;
e vytvorit metodiku pro hodnoceni rizik projektu za podminek nejistoty pomoci aparatu teorie
fuzzy mnozin;
e predlozit navrh modifikované metody k odstranéni zjisténych nedostatk;
e zformulovat doporuc¢eni pro praktické pouziti zpracované metody;
e pouzit modely na konkrétnim projektu — zhodnotit vysledky a porovnat s vysledky ziskanymi
jinym postupem.
Resenym problémem a tedy hlavni badatelskou otizkou prace bylo prokazat, Ze neurdity zptsob
hodnoceni rizik je pfi modelovani robustné&jsi vici pfipadnym zménam souvisejicim se zménou typu
funkce pfislusnosti v porovnani s intervalové-pravdépodobnostnim zptsobem, v némz byly pouzity
rizné typy rozdéleni hustoty pravdépodobnosti rizikovych proménnych. Ovétfeni tohoto mého
predpokladu spociva v porovnani vysledkt dosazenych pouzitim rtiznych zpiisobti modelovani rizik.

2. Metody vyzkumu

Teoreticka a prakticka cast disertatni prace je zaloZena na mormativnim pristupu, vychazejicim z
mého subjektivniho pohledu jako autorky prace pii porovnavani pokrocilych metod hodnoceni rizik
projektu typu PPP. Mame-li stanoven pfedmét zkoumani, vyzkumné cile a zvoleny typ pfistupu
zkoumani, stojime pred otdzkou vybéru védecké procedury spolu s vybérem vyzkumnych metod.
Védeckou procedurou rozumime postup, jimz posloupné realizujeme kol souvisejici s vyzkumem a
s realizaci vyzkumného cile. Védecka procedura je soucasné implementacnim 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.



Zpisob vysvétleni, vykladu zkoumaného problému disertacni prace je zalozen na bazi explanace, pii

které se postupuje od obecného ke konkrétnimu (jednotlivému) jevu, vztahu.

Prvni tii kapitoly disertacni prace jsou zaloZzeny na explanacnich metodach vykladajicich zkoumany

problém na bazi védeckého vysvétleni. Pii klasifikaci v disertaci pouzitych védeckych metod se

vychazi z hlediska univerzalnosti.

Pii zpracovani prace byly pouzity jak obecn¢ védni tak i specialné 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:

Analyze jako metodé, kterd je pouzita na tvorbé koncepci, Casto pfedchazi analyza prakticka,
tj. rozklad, rozd€leni objektu na jednotlivé casti. Analyza je myslenkové rozdéleni objektl na
jejich soucasti s naslednym vymezenim jejich vlastnosti. Analyza vyustuje v nasledné detailni
prozkoumani prvku a jejich vlivu na celek. Metoda analyzy dominuje hlavné ve druhé a tieti
kapitole zejména pii obsahovém zkoumani pramenti zabyvajicich se vécnou problematikou
souvisejici s vyzkumnym pfedmétem disertacni prace. Poté jsou vysledky zkoumani, obvykle
metodou syntézy, zformulovany do syntetickych zavéru.

Syntéza je mysSlenkové spojeni predchazejici praktickému sklddani casti objektu do
koherentniho celku s ohledem na spravné vzajemné umisténi Casti pfi spojeni. Metoda
syntézy byla pouzita pii formulaci poznatku o nejvhodnéj$im rozdé€leni rizik mezi partnery a
pii vytvofeni souboru zavérii a doporuceni pro analyzu projekti takového typu pro presnéjsi
hodnoceni jejich rizik. Metoda syntézy byla pouzita jako podpirnd metoda v soucinnosti
s metodou netplné indukce.

Indukce a dedukce jsou vzajemné propojeny. V indukei se z méné spolecnych znalosti
pomoci Usudku dochazi k vétsi mife zobecnéni, od jednotlivych wurcitych jevi
k zevSeobecniovani. Metodou indukce na zakladé¢ poznatkl z analyzy byl vyvozen zavér o
prednostech pokrocilych zptisobli hodnoceni rizik PPP projektu, zejména neurcitého ptistupu,
ktery zvySuje divéryhodnost 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 prvka a obecnosti (univerzalitou)
veédeckych vypoveédi bran na zietel volbou nekartezianské (bechelardovské) metodologie. Té
pravé odpovida i volba specialné védnich metod (viz pouzit¢ metody fuzzy matematiky a
fuzzy logiky), kdy zkoumani vramci disertace je vedeno v rovin¢ pravdépodobnostnich
pristupti k hodnoceni rizik projektu. Formulované zavéry jsou tudiz moznymi stavy svétd a
nikoliv striktni deterministické vypovéedi.

Deduktivni uvazovani funguje opa¢nym smeérem, od zobecnéni, od zaveérd se dochazi ke
konkrétnim faktim nebo k tsudkiim majicim mens$i miru zobecnéni. Metodou dedukce byl

definovan predmét zkoumani a vyzkumné cile. Cilem bylo dospét k naslednému vymezeni
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vychozich premis, ze kterych pak logickou operaci byl zformulovan zavér. Dedukce byla
pouzita pii axiomaticko-deduktivnim pfistupu pfi konstrukci modeld pokrocilych metod.

e Komparace — pii porovnavani vysledkii neurcitého a intervalové-pravdépodobnostniho
pristupu pro posuzovani rizik projektu z hlediska rozhodujiciho ukazatele hodnoty za penize
prostiednictvim funkei pfislusnosti a funkei rozdéleni pravdépodobnosti.

e Experimentovani — pii hodnoceni moznych vyvoji implementace projektu, kde
experimentovani tésné souvisi s modelem projektu popisujicim predikci jeho chovani.

e Modelovani - pii procesu zkoumani modelu hodnoceni rizik, v rdimci n¢hoz ménime jak
strukturu, tak i1 parametry modelu. Pro chéapani vlastnosti zkoumaného objektu a lepsi
pochopeni souvislosti byl vytvofen model. Modelem v této praci rozumime myslenkovou
reprodukci realné skutecnosti. Model za definovanych podminek reprodukuje zkoumany
objekt a jeho chovani, coZz umoznilo Iépe pochopit zkoumané souvislosti. Modely
prezentované v 4. kapitole umoznily provést explanaci €ili predikci vysledki zkoumaného
problému. Pfi interpretaci vysledkli védeckého zkoumani byly brany na zietel podminky
fungovani modelu, na nichz je fungovani modelu postaveno, a byla tato skute¢nost promitnuta
do z&véru.

e Expertni metoda — vramci zpracovani disertatni prace byla tato metoda zakladem pro
stanoveni a ziskani potfebnych charakteristik rizikovych faktorii projektu potfebnych pro
analyzu efektivity projektu z pohledu vetejného sektoru pro rozhodnuti o implementaci tohoto
projektu.

3. Teoreticka cast prace

3.1 Klasifikace druht nejistoty a rizika v ukolech prijeti strategickych investi¢nich
rozhodnuti

Pii procesu piijimani strategickych investicnich rozhodnuti je nemozné ziskat ptesné a uplné udaje
o vSech fungujicich i potencidlnich vnitinich a vnéjSich faktorech. Klasické matematické modely
a metody, které se pouzivaji pii fizeni investicni ¢innosti v nestabilnich podminkach, nepfinaseji
o¢ekavany vysledek.

Pro pfijeti efektivniho strategického rozhodnuti tykajiciho se investicniho projektu (IP) je tieba
prognozovat situaci na zaklad¢é presné adjustovanych predpokladanych vypoctl, ale pti nich mohou
vzniknout problémy v evidenci nejistoty v téchto vypoctech. Situace se dost komplikuje tim, ze
nejistota, ktera prislusi IP, nema vzdy statistickou podstatu. Tato skuteCnost ma nékolik divodt. Za
prvé: pii planovani dlouhodobych IP je zapotiebi snazit se mit na zieteli udalosti makropolitického
a makroekonomického vlivu, coz ma absolutné¢ nestaticky vliv na zmény napt. danového prostiedi. Za
druhé: pfi planovani a pfipravé nového IP, ktery nema zddnou obdobu v minulosti, v podstaté
neexistuji jakakoliv statisticka data. Kvantitativni metody zaloZzené na statistickych tidajich mohou byt

neékdy adekvatné pouzity v pripadé hromadné obsluhy, ktera jiz ma svoji historii na trhu, nebo kdyz



investice jsou spojeny s rozhodnutim o rozsifeni a vilbec nejsou pouzity v pfipadé uvedeni nového
zbozi na trh. Za tfeti: nelze nebrat v uvahu spoustu subjektivnich faktorti, realizaci IP, utajenost
informace pod zaminkou obchodniho tajemstvi, cilevédomé zkresleni vykazové informace atd.
Vsechno toto ma za nasledek nejistotu prognoézy, a tudiz i riziko realizace IP. Pravé proto pii
modelovani a provadéni predpokladanych vypocti je nutné formalné popsat budouci predpokladané
hodnoty nekterych parametra IP, které maji riiznorodou podstatu nejistoty, a zméfit riziko IP.

Klasifikace zakladnich druhti nejistoty predstavena v podobé schématu (obr.1).

Nejistota
\ 4 4 A 4
Neurcitost Nevérohodnost Nejednoznaénost

(neuplnost, nedostatecnost,

neadekvatnost)
v v
Fyzicka nejistota Lingvisticka nejistota
v v A v
Nabhodilost Nepresnost Nejednoznacnost Nejednoznacnost
vyznamu slov smyslu frazi

Obr.1 Klasifikace druhti nejistoty. Zdroj: Eerpadno z www. strranky [8]

Pro provedeni dalSiho vyzkumu jsem musela rozdélit pojmy riziko a nejistota. Riziko je pfitomno
prakticky ve vSech sférach lidského Zivota. Nemiizeme pojem formulovat piesné a jednoznacné,
jelikoz riziko zalezi na sféfe jeho vlivu. Existence rizika je podminéna nemoznosti s urcitosti na
100 % ptredpokladat budoucnost. Na zakladé této skuteénosti musime vyc€lenit zakladni vlastnost
rizika: riziko ma své misto vi¢i budoucnosti a je neodmyslitelné spojeno s prognoézovanim a
planovanim, to znamena s pfijetim rozhodnuti vibec. Nejistota je zdrojem rizika pfi pfijeti
rozhodnuti. V tomto ptipadé je nejistota objektivni. Ackoli je podstata vzniku rizika jako
ckonomického jevu objektivni, ma jako zakladni odhadni ukazatel Uroven rizika, charakter
subjektivni.

Tato subjektivita, tj. nerovnocennost ohodnoceni daného objektivniho jevu n¢kolika subjekty, je dana
urovni uplnosti a vérohodnosti informace, zakladny, kvalifikace finan¢nich manazerd, jejich

zkusenosti ve sféfe rizikového managementu a fadou jinych faktorti. 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 ciselné
vyjadieni zmétené moznosti ptichodu nepfiznivych udalosti, které maji za nasledek rtiznorodé ztraty
hospodariciho subjektu (ztrata svych zdroji, vznik Skody, ziskani netplnych piijmi, vyskyt
dodatecnych vydaja). V disledku uskute¢néni ur€ité cinnosti je moznost prichodu nepfiznivych
udalosti pii piijeti rozhodnuti Gzce spojena s procesem vzajemného plsobeni s prostfedim trhu, které
ma vlastnosti nejistoty.

Pfitom je nutno podotknout, Ze pojmy nejistota a riziko nejsou totozné, jak se pomérné ¢asto chapou.
Moznost ptichodu nepfiznivé udalosti se nesmi spojovat pouze sjednim ukazatelem -
pravdépodobnosti vyskytu. Stupen této moznosti se charakterizuje riznymi ukazateli v zavislosti na
matematickém piistupu, ktery se pouziva pro formalizaci nejistoty.

Tradi¢n€ jsou pro feSeni kol 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 faktordl nejistoty, které nemaji statisticky ptivod (subjektivni ohodnoceni,

znalecko-lingvisticka nejistota atd.);

e stavajici informace, ktera je pfevazné slovni, znalecka;

e nedostatecnost statistické informace, nebo jeji nedostatecna dtvéryhodnost;

e omezenost informace, ktera nevede k piesné stanovenému rozlozeni pravdépodobnosti.
Nepocitame-li s témito okolnostmi, pak dostavame neefektivni a védomé nepfijatelna rozhodnuti.
Proto se objevila potfeba pouzivat misto pravdépodobnostné-statistickych metod nové pfistupy
k modelovani a zpracovani neurcitych udajt, znaleckych posudki, neurcitych mnozin.

Mezi riznymi zpisoby modelovani v podminkach nejistoty je mozno vy¢lenit dva zakladni ptistupy:

e pravdépodobnostni;

e neurcitych mnozin.

Jak ukazuji zkuSenosti ze svéta, efektivnost pouZiti pfistupii na zékladé pravdépodobnosti a neurcitych
mnozin zavisi na Grovni a charakteru nejistoty souvisejici s konkrétnim zadanim. Pfi zvyseni nejistoty
se ve vetSingé piipadd dava pred klasickymi pravdépodobnostnimi popisy prednost subjektivni
pravdépodobnosti, zalozené na expertnim ocenéni, anebo neurcité-intervalovym popisim, vyjadienych
formou funkce neurc¢itych mnozin, v konkrétnim piipadé — urcitému intervalu.

Je ziejmé, ze kdyz se vstupni tidaje IP charakterizuji na zaklad¢ statistickych udaji nebo jsou
podfizeny uréitému pravdépodobnostnimu zakonu, tak je pouziti pravdépodobnostniho ptistupu plné
opravnéné a efektivni. Ale pfi modelovani redlnych IP je statistika vétSinou nedostacujici nebo
podklady pro statistiku Gplné chybi, coz znemoziuje pouzivat pravdépodobnostni pfistup. Situace se

zhorSuje tim, Ze pii modelovani skute¢ného IP je nutno vzit v ivahu riizné typy nejistot, které jsou



svazany s vyskytem rizného objemu uzitnych informaci, tykajicich se neur¢itych parametrii IP. Zde
vznika problém pfi zpracovani a soucasném pouziti t€chto rtiznorodych informaci, ¢imz vyvstava
nutnost pfivedeni takovéto informace k jednotné formé¢ znazornéni. Ve svétové praxi investicniho
managementu se pouzivaji rizné metody ocenéni efektu IP v podminkach rizika a nejistoty. K nejvice
roz§ifenym patfi:

e metoda Gpravy diskontniho faktoru (prémie za riziko);

e metoda spolehlivych intervali;

e analyza citlivosti ukazatelt efektivnosti;

e metoda scénai;

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

e sestaveni stromu fesSeni;

e simulované modelovani metodou Monte Carlo;

e metody zaloZené na teorii neurCitych mnozin (fuzzy logika).
Neopravnény a v dusledku toho nespravny vybér matematického aparatu vede predevSim
k nezpuisobilosti vytvafenych matematickych modelt a k ziskavani nespravnych vysledkt pfi jejich
pouziti. Tim vznika nedtvéra k dosazenym vysledkiim a casto k jejich ignorovani. Vyse uvedena
analyza metod kvantitativniho ocenéni efektivnosti IP v podminkach nejistoty ukazuje, ze stavajici
metody eliminuji nejistotu v modelu IP, coZz je neopravnéné, nebot’ nejistota je neoddélitelnou
charakteristikou vlastnosti jakékoliv prognézy. Tyto metody nemohou formalné popsat a posoudit
vSechny mozné typy nejistot. VEtSina metod pouze formuluje nejistotu jenom jako rozdéleni
pravdépodobnosti postavené na zakladé subjektivnich expertnich odhadu, coz je ve vétsiné piipadi
ziejmé idealizované. Proto je v téchto metodach nejistota, bez ohledu na jeji povahu, spojena
s nahodilosti a tim neumoznuje 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 siln¢ na téchto faktorech, coz miize zptsobit
zvyseni nediveéry v progndzy a v rozhodnuti ziskana na jejich zakladé.

3.2 Podstata PPP projekti a metody hodnoceni jejich efektivnosti z pohledu hlavnich

ucastniki
Projekty typu PPP jsou velkou Sanci pro nové zplisoby financovani vefejné infrastruktury tam, kde
moznosti statu nestaci. RozloZeni tlohy rozvoje vefejnych sluzeb mezi ostatni hrace trhu prinasi vyssi
objem financ¢nich prostfedkd, ale také odlisné efekty v oblasti vykonnosti a efektivity vefejnych
sluzeb. Na druhé strané¢ muize zasadnim zplisobem zménit zabéhnuté postupy a zejména rozsah a
charakter kompetenci verejného sektoru. Spoluprace riznorodych subjektti ptinasi pochopitelné vétsi

rizika. Nejedna se tedy jen o vyssi uzitek za niz$i cenu, ale také o zasadni systémovou zménu a



dlouhodobé rizikovéjsi prostiedi — to vSe zasazeno do prostredi vyrazné vysSich financnich
a kapitalovych zdroju.

Vsechny strany kontraktu, které zajistuji 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 (VIM) dosazitelnou z vetejnych
prostiedkti. Pro financujici organizace a faktického realizatora projektu nejdilezitéjSim byva
dosahnout urcitou uroven vynost a to bud’ plynoucich pfimo z provozovani projektu anebo v podob¢
poplatkl ze strany vetejného zadavatele. Ty musi pokryt vlastni provozni a investi¢ni vydaje na jedné
stran¢ a také cizi zdroje dluhového financovani na druhé strané. Vyhodnoceni rizika v projektech typu

PPP nezalezi nejenom na prerozdélovani rizik mezi dvé vyse uvedené strany, ale musi taky brat na

zietel specifiku realizovaného projektu.

V této praci byl bran v Givahu zakladni metodologicky pfistup k analyze efektivnosti investi¢niho
projektu doporu¢eny ruskymi pravnimi ptredpisy, metodické pokyny [5].1 Metodicka doporuceni
hodnoceni investi¢nich projektli v Rusku pro spoleéensky vyznamné projekty jako je projekt, ktery
byl pouzit vtéto praci jako piiklad, se zcela shoduje s metodikami doporu¢enymi finan¢nimi
institucemi Evropské Unie. Odpovidajici metodiky projektové analyzy zpracovavaji rozvojové
banky a mezinarodni finan¢ni organizace, v prvni fadé¢ Svétovad banka [3] a organizace

Evropské unie [1].

Prednostn¢ se hodnoti vefejnd efektivita projektu. Ukazatelé vefejné efektivity pocitaji se
socidlné-ekonomickymi nasledky realizace investicniho projektu pro spole¢nost obecné, vcetné
piimych tak i nepfimych vysledki projektu, jako napt. naklady a piinosy ve vedlejSich sektorech
ekonomiky, ekologické, socidlni a jiné wvné&jsi ekonomické ucinky. V pfipadé, ze vysledky
analyzy vefejné efektivity jsou negativni, se projekty nedoporucuji k realizaci a nemohou se
uchazet o statni podporu. Pokud se vefejna efektivita ukaze jako prizniva, prechazi se
k analyze komercni efektivity, ktera zahrnuje:

e finanéni efektivitu pro soukromy sektor,

e rozpoCtovou efektivitu (efektivitu ucasti statu v projektu zhlediska vydaji a pifijma

v rozpoctech vSech urovni).

V ptipadé priznivé socidlné-ekonomické efektivity a nedostatecné komercni efektivity vetejné
dilezitého investiéniho projektu se projednava moznost pouziti riznych typil statni podpory,

ktera by umoznila zvySeni obchodni efektivity na potfebnou uroven.

' pii posouzeni G¢innosti projektu pomoci ukazatell efektivity jsem se fidila postupem, ktery je definovan
v metodickych pokynech pro hodnoceni efektivity investiénich 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 tvahu vlastnosti
hodnoceni investi¢nich projektti v ruské ekonomice.



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

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

e Varianta koncese
K povinnostem koncesionafe patfi vypracovani pracovni dokumentace na zaklad¢ projektové
dokumentace, vystavba a provozovani objektu po dobu trvani koncese.
Pfi ocetiovani zplsobil potizeni projektu formou PPP nebo tradini vefejné zakazky byva soukromy
partner ve znané nevyhod¢ zejména kvili vysSim nakladdm na kapitdl a danovym aspektim, coz
mize vést k pozadavku na vyssi platbu za dostupnost. Presto byva pii pofizeni formou PPP v ramci
spektra typové vhodnych projekti dosazeno lepsi hodnoty za penize. Zadavatel tedy pii pofizeni
formou PPP usetfi navySeni predpokladanych vydaji projektu o vydaje spojené se skupinou

prevoditelnych rizik (obr. 2). Tato Gspora obvykle vyznamné vyvazi zvySenou platbu za dostupnost.

Verejna
zakézka
PPP

Rizika, ktera lze

a___ prevest na
Platby 72 Soukromy sektor
" e _
dostupnost™"
soukromémy PFimé rozpoctove

sektory efekty
h_-—_'_—-___—_-_____-_-_-
. —---_--_-_-_-_-—-—-_-_-_-
Nepfevoditelns rizika Nepfevoditelns
rizika

Obr. 2 - vlastni: Dosazeni hodnoty za penize

Aby bylo moZzno 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.
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Pti rozhodnuti, ktery zpiisob realizace je pro projekt vyhodnéjsi z hlediska maximalizace hodnoty za
penize, je nutno, aby vysledky obou modelil byly vzdjemné porovnatelné, tzn., aby byl zohlednén vliv

rizik, kterd se uplatni v kazdém z modelt jinym zplGsobem.

Pro vybér optimalni varianty realizace projektu se porovnavaji souhrnné ukazatele pirimé
rozpocCtové efektivity s ohledem na rizika pro statni zakdzku a PPP, viz metodika [5]. Souhrnny
ukazatel piimé rozpoctové efektivity se sklada z ptijmovych a vydajovych penéznich tokl, nize

uvedena tabulka.

Tab. 1 Rozpoctové penézni toky

Ptimé  danové platby do rozpoctu Néklady na projektovani, vykoupeni
v disledku  vystavby a  provozovani pozemkd, pripravu uzemi pro
dalnice (DPH, dan z pfijmu atd.) vystavbu, dotace poskytnuté ve stadiu
Nepfimé daniové platby do rozpoctu, vystavby

podminéné vlivem na nestranné podniky

a obyvatelstvo (DPH, dain zpfijmu

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

Zdroj: tabulka vlastni
Hlavnim ukazatelem rozpoctové efektivity (RE) je cistd soucasnd hodnota (NPV) penéznich
tokil v rozpoctu. Ukazatel Cisté sou¢asné hodnoty penéznich toki dovoluje ohodnotit rozpoctovou

efektivitu v absolutnim vyjadfeni, vypocitava se takto:

RE;
NPVep = SiL, 22 (1)

kde RE ; = ptimé danové piijmy ; + nepfimé danové piijmy; + trzba (vybrané poplatky) ; —
dotace na vystavbu; — provozni poplatky ; za obdobi i;
r — rozpoCtovd norma diskontu, kterd se rovna bezrizikové sazbé, odrazejici hodnotu
zapojeného kapitalu pro stat.
Celkovy generalni ukazatel rozpocCtové efektivity se sklada ze tfi hlavnich ¢asti:
NPV rozpoctové efektivity = NPV piimych rozpoctovych efektii + NPV pievoditelnych rizik +
NPV zadrZenych rizik. (2)
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Pro ucely analyzy provedené v této praci se uprava penéznich tokd statu odrdzi na velikosti
rizik v souhrnném ukazateli rozpoctové efektivity nasledujicim zptisobem:
e Partnerstvi veiejného a soukromého sektoru: NPV rozpoctové efektivity PPP = NPV
pfimych rozpoctovych efekti — NPV rizik vefejného sektoru (rizika, kterd nese stat
v souladu s koncesni dohodou), kde:

» NPV primych rozpoctovych efektii - Castka penéznich tokl statu bezprostiedné
z projektu realizovatelného v podobé PPP, za dobu prognoézovani, diskontni
podle bezrizikové rozpoctové sazby,

» NPV rizik verejného sektoru - Cistda soucasna hodnota vlivu rizik (ktera nese vefejny
sektor vsouladu skoncesni dohodou) na pen¢zni toky statu s ohledem na
pravdépodobnost jejich vzniku.

Ukazatel rozpoctové efektivity s ohledem na rizika pro vefejnou zakazku se 1i§i od varianty
PPP hodnocenim rizik ptredavanych koncesionaii v pfipad¢ PPP, ktera pfi vefejné zakazce
ponese stat jako jediny ucastnik projektu:

e Verejna zakazka: NPV rozpoctové efektivity (VZ) =NPV pifimych rozpoctovych efektd
- NPV rizik vetejného sektoru — NPV rizik koncesionare, kde:

» NPV primych rozpoctovych efektit - Castka penéZznich tokll statu bezprostfedné na
projektu realizovatelného v podobé VZ, za dobu prognézovani, diskontni podle
bezrizikové rozpoctové sazby,

» NPV rizik verejného sektoru - Cista souCasna hodnota vlivu rizik (ktera pii varianté
PPP nese vefejny sektor v souladu s koncesni dohodou) na penézni toky statu s ohledem
na pravdépodobnost jejich vzniku,

» NPV rizik koncesiondre - Cistd souCasna hodnota vlivu rizik (kterd pfi varianté¢ PPP by
byly pfedany koncesionafi) na penézni toky statu s ohledem na pravdépodobnost jejich
vzniku.

3.3 Rizikova analyza projektu realizovaného ve spolupraci se soukromym sektorem
Jednim z klicovych krokti ptipravy PPP projektu (ve fazi zpracovani studie proveditelnosti resp.
koncesniho projektu) je zpracovani indikativniho finanéniho modelu (coz je krok, ktery nasledné
zopakuje pii zpracovani své nabidky kazdy z uchazecti). Rizikovou analyzu potiebujeme k tomu, aby
se vypocitaly mozné naklady rizik a to tak, Ze se oceni pravdépodobnost a Cetnost rizik a také rozsah

moznych dopadd.

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

projektu je:

e identifikovat potencidlni rizika, jejichz vznik je mozny v libovolné fazi zivotniho cyklu
projektu;
e identifikovat mezi nimi rizika takova, ktera jsou pro projekt kriticka (tj. mohou mit vliv na

dosazeni definovanych cilt projektu);
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e urcit mozné mechanismy fizeni rizik a minimalizace jejich dopadi;
e navrhnout optimalni rozdé€leni rizik;
e pfipravit ndvrh konkrétni podoby PPP modelu zalozeny na rozde€leni rizik mezi vefejnym

a soukromym partnerem (a nasledné dal§imi subjekty napti¢ celym dodavatelskym fetézcem).

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 predlozen ke schvaleni vlade.

Cilem projekti typu PPP je dosahnout vyssi hodnoty za penize a to i cestou minimalizace rizik
projektu. Objektivnim cilem PPP projekti (bereme-li jako motor PPP ndkladova hlediska) je snizeni
vSech néklada projektu tj.:

e investi¢nich nakladu,

e provoznich nakladd,

e nakladt technické spravy a tdrzby,
e nakladt Zivotniho cyklu.

Teze, ze hlavnim piinosem PPP projekti je sniZeni ¢i eliminace jeho rizik je sice obecné
pfijimana, pokud vSak dojde na kalkulaci samotnych nakladd rizik, je kalkulace velmi casto
zpochybiiovana. Ne&kdy jsou pochybnosti ucelové, ale i to je nutné chapat a védét jak se stim
vyporadat.

3.4 Metody ocenéni rizik PPP projektu

Pti pouziti kvantitativnich metod miizeme vyuzit dvou typu pfistupd k rizikim. Prvnim z nich jsou
empirické odhady, které vychazeji z predchozich zkusenosti hodnotitele. Lze namitnout, ze se tim
padem nejedna o Cistou kvalifikaéni metodu. Jedna se o prosté bodové ocenéni rizik pro nékolik
pravdépodobnych scénafii, 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 prostiednictvim simulacnich procest, jakym je metoda
Monte Carlo) a moznosti (pravdépodobnostniho rozlozeni parametri v podobé neurcitych
¢isel/intervaldl, realizovanou pomoci aparatu teorie neurcitych mnozin).

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

» Optimism Bias, jako nastroj analyzy rizika PPP projektt
» Bodova metoda/ Jednoducha metoda (MFCR)

» Komplexni ocenéni rizik na zaklad¢:

e znamého rozloZeni pravdépodobnosti navySeni nakladi a nésledné statistické
zpracovani simula¢nimi pfistupy typu Monte Carlo;
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e v pfipadé neuplné informace o rozlozeni pravdépodobnosti slozitého procesu je vice
odtivodnéné predstavovat si nepfesné zadané parametry v podobé¢ neurcitych mnozin a
pfi préci s nimi pouZzivat aparat TNM.

Modelovani rizik intervalové-pravdépodobnostnim zptisobem metodou simulace Monte Carlo a

neurCité-mnozinovym zplsobem zalozeném na pouziti neurCitych mnozin a neuréité logiky je

v podstaté nastrojem, ktery ,,zlepSuje” vysledky standardnich vypoctdi hodnoceni rizik projektu,

zalozeného na analyze scénaie. Aby vysledky byly porovnatelné pro ovéieni badatelského

problému, byly vytvoteny scénate dopad rizik stejné pro oba zpiisoby hodnoceni rizik. Scénare se 1isi

pouze v poslednim bod¢, ve kterém bylo provedeno testovani vysledkil na citlivost zmén provedenych

v kazdém ze zptisobli a to nasledovné:

v intervalové-pravdépodobnostnim zptsobu byly pouzity rtizné typy pravdépodobnostnich

rozdéleni pro rizikové proménné;

v neurCitém zpusobu scénafe dopadii byly vyjadieny trojuhelnikovou a Gaussovou kiivkou

prislusnosti.

Etapy (faze) formovani scénait dopadu rizik jsou popsany nize:

1.

Rizika projektu se d€li na rizika vefejného sektoru a rizika koncesionare. Nasledujici

analyza se provadi pro dvé skupiny rizik, rizik pifevedenych a rizik zadrZenych.
Urcuje se vymetovaci zaklad rizik, tj. parametry projektu, na nichZz piisobi rizika.
Zaklady rizik se vypocitavaji pro kazdy rok vzniku rizika.

Stanoveni scénare vyskytu konkrétniho dopadu rizika na vymérovaci zaklad. Napiiklad,

beze zmén, mala zména nakladd, stfedni zména nakladt, velkd zména nakladu.

Pro scénafe stanovené expertni cestou nebo na zakladé historickych statistickych udajd,

se hodnoti vySe dopadu v procentech od zakladu.

Stanoveni  pravdépodobnostniho  rozdéleni rizikové udalosti pro  intervalové-
pravdépodobnostni zplsob. Neurcity popis rizikové udalosti byl vyjadien pomoci funkce

prislusnosti.
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Simulace metodou Monte Carlo

Monte Carlo metody jsou nejuzivanéj§imi numerickymi metodami, které se v aplikované ekonomii
pouzivaji. Zakladem téchto simulaci je generovani nahodnych nebo pseudondhodnych cisel. Cilem
simulace je popsat pravdépodobnostni rozdéleni kritérii NPV pievoditelnych 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.

V podstaté se jednd o generovani velkého mnozstvi alternativnich scénarti. Kdyz se tento postup
zopakuje mnohokrat pro riizné scénafe, ziskame empirické pravdépodobnostni rozdéleni NPV
zadrzenych a prevoditelnych rizik projektu, z néhoz je pak mozné odvodit vSechny charakteristiky
rizika dané¢ho projektu, jimiz jsou standardni odchylka, rozptyl, variatni koeficient, Sikmost a
$picatost.

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

dopadu rizik, tzn. provést nekolik nasledujicich kroki:

1. Vybér kritéria hodnoceni a stanoveni zptisobu vypoctu tohoto kritéria, jako funkce rizikovych
proménnych.

2. Vybér klicovych faktord rizika, u nichz je pravdépodobnostni rozdéleni modelovano
explicitné, to znamend, ze se voli konkrétni rozdéleni pravdépodobnosti pro kazdy klicovy
rizikovy faktor, z néhoz se ndhodné generuji jednotlivé hodnoty.

3. Rozdéleni rizikovych faktord do skupin na ptevoditelna a zadrzena.

4. Nastaveni Casovani jednotlivych rizik formou sestaveni penéznich tokd z dopadt téchto rizik
zvlast’ pro rizika zadrzena a prevoditelna.

5. Provadéni vypoctu soucasné hodnoty dopadt rizik rozdélenych do skupin.

Po vysledném ocenéni prevoditelnych a zadrzenych rizik metodou Monte Carlo se urcuji celkové
ukazatele NPVyg VZ (vefejné zakazky) a NPVgg PPP nasledujicim zplisobem, metodika hodnoceni
[7]:

NPVgg VZ = NPV piimych rozpoétovych efekti + NPV prevoditelnych rizik + NPV zadrzenych
rizik 3)
Tento ukazatel ukaze komplexni nakladovost projektu za celou dobu jeho Zivotnosti ve formé Cisté
soucasné hodnoty, také ukaze finan¢ni dostupnost projektu potizovaného tradicni cestou za vyuziti
zdroju vetejného sektoru.

V modelu PPP je situace odlisna. Soucasna hodnota zadrzenych rizik se pricte k vysledku modelu PPP
stejné jako u modelu VZ, aby se tak pro zadavatele realné&ji zobrazila pravdépodobna cena projektu.
Ptevoditelna rizika se vSak do modelu PPP nezahrnuji. Je zfejmé, ze vydaje soukromého partnera

s fizenim pfevoditelnych rizik budou zahrnuty do vyse pozadavku platby za dostupnost.
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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
Stejné¢ jako model VZ musi i model PPP potvrdit finanéni dostupnost PPP zptisobu potizeni.

Ukazatel NPVgg VZ se nasledné vyuzije vramci posouzeni hodnoty za penize pii porovnani
s hodnotou NPVyg PPP, ktery vyjadii komplexni nakladovost projektu za celou dobu jeho zivotnosti
v piipad¢ realizace formou PPP a ktery také ukaze odhadovanou hodnotu pii vybéru hypoteticky

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

Fuzzy inferen¢ni systém je aproximace zavislosti ,,vstup-vystup” na zakladé jazykovych vyrazi
»KdyZz - potom*“ a aplikace logickych operatori - AND, OR, NOT (A, NEBO, NE ) nad
neurCitymi mnozinami. Typova struktura fuzzy inferenéniho systému obsahuje nasledujici prvky:
1. fuzzifikace udaji - méni vektor vstupnich udaji (X) na vektor neurCitych mnozin
X.,potiebnych pro fuzzy aproximaci;
2. baze podminénych pravidel obsahujici informaci o zavislosti Y=f(X) se sklada
z proménnych pravidel typu ,,Kdyz-potom®;
3. funkce prislusnosti piedstavuji pfifazeni jazykovym proménnym hodnoty, které se vztahuji
k neur¢itym mnozinam,;
4. proces fuzzy inferencniho systému, ktery na zakladé¢ baze podminénych pravidel urcuje
hodnotu proménné v podobé neuréité mnoziny ¥, odpovidajici neurditym hodnotam
vstupnich proménnych (X);

5. defuzzifikace pievadi vstupni neurditou mnozinu ¥ do ostré hodnoty Y.

Po vysledném ocenéni ptevoditelnych a zadrzenych rizik pokrocilou metodou s pouzitim fuzzy
aritmetiky a fuzzy logiky se urcuji celkové ukazatele NPVgrg VZ a NPVgg PPP obdobnym zplisobem
jak bylo vySe uvedeno v piipadé pouZziti metody Monte Carlo:

NPVge VZ = NPV piimych rozpoc¢tovych efekti + NPV prevoditelnych rizik + NPV zadrZenych
rizik (3)
NPVgg PPP = NPV transakci mezi zadavatelem a soukromym partnerem + NPV zadrZenych

rizik 4

Vysledky srovnavaci analyzy pouziti metody Monte Carlo a fuzzy inferenéniho systému jsou
uvedeny v nasledujici tabulce, ze které je ziejmé, Ze spole¢ny nedostatek obou piistupli spociva
v pouziti subjektivniho hodnoceni pifi urceni pravdépodobnostnich rozdéleni a tvaru funkci

prislusnosti a také ve stanoveni hlavnich charakteristik rizikovych proménnych. Pro provedeny
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vyzkum bylo zajimavé, jak nedostatky vySe uvedenych pristupti reaguji na piipadné zmény tvarii
funkeci prislusnosti a funkci rozd€leni pravdépodobnosti ve smyslu porovnani dosazenych vysledkd na
velikost zmény vysledného ukazatele.

Tab. 2 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 nadhodné veli¢iny se | Pfevedeni realnych proménnych na
zadanymi zakony rozdé€leni jazykové proménné, které vychazeji

z lingvistickych charakteristik proménné
surcenim intervali souvisejicich hodnot

ke kazdému lingvistickému popisu.

Model Model penéznich tokt Model penéznich tokli

Proces Propocet velkého mnozstvi | VSechny scénafe podle jednotlivych
ndhodnych variant (scénéit) | faktord rizik mohou byt shrnuty do
realizace projektu jednoho  souhrnného scénafe v podobé
trojuhelnikového neurcitého Cisla. Pritom
jednotlivé  scénafe se ve  struktuie
souhrnného scénafe vytvareji jako funkce
pfislusnosti  Grovné daného  faktoru

k neur¢ité mnoziné (universu).

Vysledek Rozdéleni pravdépodobnosti | Vysledek operace fuzzy inference se
integralniho ukazatele rizika | pfevadi na redlnou ,0ostrou hodnotu
projektu pomoci defuzzifikace tak, aby co nejlépe

prezentoval vysledek fuzzy vypoctu.

Nedostatky Bez dostatecné baze | Pfi  popisu  neurCitych  veli¢in se
statistickych ~ 0daji  pouziti | pouzivaji funkce pfislusnosti, které ve
subjektivniho  hodnoceni  pfi | vétSiné pfipadi  mohou byt urcené
urceni pravdépodobnostnich | subjektivné na  zakladé  expertniho

rozdé€leni rizikovych faktori a | hodnoceni. Nezohlediiuje autokorelaci v

koeficientli korelace a | meziro¢nim modelovani vyskytu
autokorelace. rizikového faktoru.
Piednosti Zohlednuje se v modelu | Neurcité mnoziny idealné popisuji dopad

korelace a autokorelace. Pocet | toho ¢i onoho faktoru rizika, stanoveného
scénaii muze byt dostateéné | subjektivné s pomoci neuréitych Cisel.
velky,  zaruCujici  surCitou | Veskeré jazykové formalismy vyjadiené
pravdépodobnosti  spolehlivost | slovy mize expert transformovat do

vysledkit modelovani. popisu v matematickém jazyce.

Zdroj: tabulka vlastni.
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Pfi detailnim rozboru pouziti pokroCilych metod pii analyze rizik PPP projektu byly zjisténé

problémy souvisejici s uplatnénim intervalové-pravdépodobnostniho piistupu:

1. Prvnim problémem je urceni pravdépodobnostniho rozdéleni rizikové udalosti

v Tento problém souvisi s tim, Ze nejistota (daji mize mit nestatistickou
podstatu a zahrnovat systematickou slozku, chyby v zaokrouhleni a
tfidéni daji, coz je charakteristické pifi hodnoceni rizik projektu.
A pokud chyby experimentu jsou ndhodné, pak tyto chyby zpravidla
funguji neaditivné a méni se v ¢ase.

v" Druhou podminkou vzniku tohoto problému je skute¢nost, Ze statistika,
pouzivana pii hodnoceni rizik projektu typu PPP, ne vzdy disponuje
potfebnym poctem udaji, a nékdy tyto udaje chybi vibec.

2. Druhy problém tohoto pfistupu souvisi se stanovenim koeficienti korelace mezi
uréitymi rizikovymi faktory. V praktické ¢asti vzajemna zavislost faktort rizika
byla rovnéz odhadovana na expertnim zaklad¢, kde tym expertd dospél k zavéru,
zda se jedna o slabou, stfedni nebo vysokou, pfimou nebo nepiimou zavislost
rizikovych faktort.

Byly stanoveny také problémy souvisejici s uplatnénim neurcitého zpisobu pii modelovani

hodnoceni rizik projektu typu PPP:

1. Prvni problém spojen se vznikem ,,pFecenéni nejistoty*

v Vlastnosti intervalové aritmetiky je pomémé rychly rist $ifky intervalu
vysledku podle miry ristu poctu aritmetickych operaci s intervaly.
Tato okolnost byla divodem vzniku mnou piedlozené modifikace,
jejimz cilem bylo hlavné zabranit tomuto jevu. V této praci bylo
snizeni S$itky intervalu vysledného ukazatele dosazeno pomoci pouziti
intervalll, jejichz spodni hranice je zafixovana na urovni nuly. To bylo
predureno logicky, jelikoz jeden zmoznych dopadd rizika podle
scénafe analyzy je scénaf ,beze zmén“, coz znamena nulovy vliv.

2. Druhym problémem (jako i u pravdépodobnostniho pfistupu) je problém
zohlednéni zavislosti/vzajemného plisobeni neurcitych proménnych

v'Jak i u pravdépodobnostniho zptisobu bylo stanoveni zavislosti rizikovych
proménnych uréeno pomoci metody expertniho hodnoceni o charakteru
spojeni mezi vstupnimi proménnymi. Sila zavislosti se da popsat pomoci
nastaveni vah zavaZnosti urCitého scénafe v celkovém souhrnu scénafi.
Pokud se pouzije tato informace o charakteru a sile =zavislosti mezi
neurCitymi promeénnymi ve vypoctech, pak je mozné podstatné¢ zlepsit
vysledek neurcit¢tho modelovani, jelikoz do vysledku se nedostanou
nerealistické scénafe vyvoje udalosti.
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4. Empiricka cast

4.1 Konstrukce aplika¢nich modeli
Aby bylo mozné provést porovnani vysledki neurcité-intervalového a intervalové-
pravdépodobnostniho pfistupu k hodnoceni ekonomické efektivnosti IP realizovaného formou
partnerstvi, byly charakteristické hodnoty vstupnich parametrti porovnavanych modeli naformovany
stejn¢. Pro neurcity pristup:

» Byly vstupni hodnoty intervalti scénait dopadii rizik stanoveny piiblizné stejné a celkovy
rozsah mozného dopadu urcitého rizika byl stejnym jak pro neurcity tak i pro intervalove-
pravdépodobnostni piistup.

» Zavislost rizikovych proménnych byla urCena koeficienty vyznamnosti pravidel, které
charakterizuji zavislost vysledku (antecedentu) na podminkach konsekventu urcujicich nejvice
ocekavany scénar. V neurcité- intervalovém modelu nebyla pouzita informace o vzniku
vzajemné zavislosti mezi roky uréitého rizikového faktoru, protoze klasicka pravidla fuzzy a
intervalové matematiky davaji zarucené odhady vypocitanych parametru.

» Nejistota mozné ztraty byla zformalizovana pomoci funkce prislu$nosti urcitych hodnot
odpovidajicich intervalu dopadu piipadného rizika.

» Vypocet ukazatele rozpoCtové efektivity investiéniho projektu byl proveden na zakladé

uvedeného vzorce s piehlednutim k pravidlim a specifice fuzzy a intervalové matematiky.

[NPV(P)min; NPV(P): NPV(P)max] = %il[NPV(A)min' NPV(A): NPV(A)max] (5)

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

projektu  za dobu 35 let; [NPV(A)yin, NPV(A), NPV(4A)nw] jsou vyznamné body
trojuhelnikového neurcitého Cisla pievedenych rizik mozné ztraty v prislusném roce.

Pro intervalové-pravdépodobnostni piistup:

» Jak bylo fe€eno vySe, vstupni hodnoty intervalti scénaii a celkovy rozsah mozného dopadu
urcitého rizika byl definovan stejné jak i u neurcitého ptistupu

» Zpusob zavislosti rizikovych faktor se odrazi v pouziti korelaénich koeficientlh mezi nimi a
pii modelovani zavislosti vzniku stejného rizika mezi roky, v intervalové-
pravdépodobnostnim zptisobu byla pouzita autokorelace.

» Nejistota mozné ztraty vstupnich proménnych byla definovana pomoci funkci rozdéleni

pravdépodobnosti.
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> Vypocet ukazatele rozpoctové efektivity investiéniho projektu v intervalové-

pravdépodobnostnim pfistupu byl proveden na zakladé uvedeného vzorce pomoci simulace
Monte Carlo

NPV(P) = Y32, NPV(P) (6)

kde NPV(P) je NPV integrovaného pfevedeného rizika PPP projektu za dobu 35 let.

Porovnani vysledkti neurditého a intervalové-pravdépodobnostniho pfistupu hodnoceni efektivity

investi¢niho projektu z hlediska ukazatele rozpocétové efektivity bylo pfedstaveno rliznymi zptisoby:

1. Grafickym srovnadnim ziskané funkce pfisluSnosti a funkce hustoty pravdépodobnosti
ukazatele NPV prevedenych rizik;

2. Srovnanim z hlediska ukazatele NPV pievedenych rizik: defuzzifikované¢ hodnoty metodou
"centroid" a stfedné oCekavané hodnoty;

3. Srovnanim z hlediska ukazatele NPV ptevedenych rizik: defuzzifikované hodnoty metodou
"sttedu maxima " a mediany.

4. Pro provedeni komplexni analyzy ziskanych vysledkli za pouziti neurc¢itého a intervalove-
pravdépodobnostniho pfistupu pro provedeni analyzy rozpoctové efektivity projektu
realizovaného formou koncese se porovnavaly dvé varianty:

I.  Varianta: pro neuréity pfistup byly vstupni parametry rizikovych proménnych
predstaveny ve formé trojuhelnikovych funkci prisluSnosti a pro intervalové-
pravdépodobnostni byly pouzity riazné typy pravdépodobnostnich rozdéleni
(trojtihelnikové, betaPERT, custom);

II.  Varianta: pro neurCity pfistup byly vstupni parametry rizikovych proménnych
predstaveny funkci prisluSnosti ve formé Gaussovy Kkrivky a pro intervalove-
pravdépodobnostni  pfistup rizikové proménné byly nadefinovany pomoci

customizované funkce rozdéleni pravdépodobnosti.

V teorii neurCitych mnozin je procedura defuzzifikace analogicka vyhledavani charakteristik
polohy nédhodnych veli¢in v teorii pravdépodobnosti (matematického ocekavani, moédu, medianu).
Matematickému ocekavani v teorii pravdépodobnosti odpovidd v TNM hodnota zjiSténa
defuzzifika¢ni metodou Centroid, Median¢ odpovida Stied Maxima (MOM), Minimalni hodnoté
Bisector a Maximalni hodnoté¢ Moddus. Pokud rozdé€leni rizikovych faktorl nebylo symetrické, pak na
rozdil od pravdépodobnostniho pfistupu hodnoceni vysledné hodnoty, ve kterém zkoumame hodnotu

Medianu je v TNM nejvhodnéjsi charakteristikou Stfed Maxima (MOM).
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4.2 Vysledky z empirického vyzkumu

Srovnani neurdité-intervalového a intervalové-pravdépodobnostniho zptisobu hodnoceni NPV
prevedenych rizik ukazalo vlastnosti a vyhody jednotlivych pfistupti, které jsou uvedeny nize.

Jak je patrné z uvedené tabulky, jsou hodnoty ziskané neuréitym zplisobem pomoci riznych typi
funkci pfislusnosti a riznych typt defuzzifikacnich metod podobné. Rozdil ,,0strych® hodnot v 1.
a ve 2. variant¢ ziskanych metodami defuzzifikace Centroid a MOM se li§i méné oproti vysledkiim
ziskanym simula¢ni metodou Monte Carlo. I kdyz pfi modelovani neur¢itym zplsobem byly intervaly
dopadt prevedeny na neurcité intervaly, tzn. jejich hranice byly nepiesné stanovené, a pii modelovani
tato vagnost byla podchycena tim, ze se vzajemné piikryvaly, byl vysledek ,,ostrych hodnot™
porovnavanych variant skoro podobny jak u defuzifika¢ni metody Centroid, tak i ptfi defuzifikaci
metodou MOM. To ukazuje, Ze ziskané defuzzifika¢ni hodnoty jsou vysoce odolné ke zménam typu
funkci pfislusnosti. U intervalové-pravdépodobnostniho pfistupu byly hranice intervali dopadt piesné
stanoveny na zaklad¢ expertniho hodnoceni. Porovnavaly se vysledky hodnot ziskanych pouzitim
ruznych typt pravdépodobnostnich rozdeleni. Jak ukazuji vysledky z uvedené tabulky, existuje velka
citlivost vyslednych hodnot na zvoleném typu funkce rozdéleni pravdépodobnosti.

Pfi porovnani byla potvrzena ma domnénka, Ze customizovany typ rozdéleni pravdépodobnosti je
vhodnéjsi pfi provadeéni expertniho hodnoceni pii intervalové-pravdépodobnostnim zptisobu, protoze
nejlépe podchycuje scénafe podminénych pravdépodobnosti. To ukazuje rozdil mezi hodnotami
mediant ziskanych dvéma variantami propoctu. U pravdépodobnostniho zplsobu je rozdil mediant
znaény v porovnani s neurCitym zptisobem, kde ,,0stré hodnoty* ziskané metodou defuzifikace MOM
jsou skoro stejné.

Hodnota medianu je rozhodujicim ukazatelem pii hodnoceni vysledného ukazatele rozpoctové

efektivity (VIM) jako slozky NPV pievoditelnych rizik.
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Tab. 3 Srovnani vysledného ukazatele NPV pievoditelnych rizik projektu aplikovaného riznymi piistupy

hodnoceni

NPV pi‘evoditelnych rizik projektu varianta 1 (v min. rub.)

Pravdépodobnostni

zpusob simulaéni

Neurdity zpusob

Fuzzy Inferené¢ni

Pravdépodobnostni

zpusob simulaéni

Neurdity zptsob

Fuzzy Inferenéni

metoda Systém metoda Systém
Riizné typy Trojuhelnikové Riizné typy Trojuhelnikové
pravdépodobnostnich funkce prislu$nosti pravdépodobnostnich funkce prislu$nosti
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 mln. rub.)

Pravdépodobnostni Neur¢ity zpusob Pravdépodobnostni Neurdity zpusob
zpusob simula¢ni Fuzzy Inferencni zpuisob simulaéni Fuzzy Inferen¢ni
metoda Systém metoda Systém

Customizované Funkce prislusnosti Customizované Funkce prislusnosti
pravdépodobnostni ve tvaru Gaussovy pravdépodobnostni ve tvaru Gaussovy
rozdéleni krivky rozdéleni krivky
Sti‘edni ocekavana Defuzzifikace Defuzzifikace
Median
hodnota metodou Centroid metodou MoM
23 747 24 845 16 256 16 102

Zdroj: tabulka vlastni

Z porovnani vysledki (tabulka vyse) byly vyvozeny nasledujici zaveéry:

1. Pro analyzu rizik v souCasnych podminkach absence dostatecné informace doporucuji
pouzivat aparat teorie neurCitych mmnozin, nebot’ jeho aplikace, kromé vyhod uvedenych

v kapitole 1 disertacni prace, ma nasledujici vyhody oproti pravdépodobnostnimu pfistupu:
» Neurcité-intervalovy pfistup zalozeny na aritmetice neurcitych intervalli poskytuje
spolehlivé vysledky, tj. ve vSech pfipadech ziskame neurcité intervaly zarucené

obsahujici feSeni nebo mnozinu feSeni. Toto je v soucastnych informacnich
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podminkach velmi dulezité, protoze vstupni informace se obvykle formalizuji na
zéaklade expertniho posouzeni nebo na zakladé malého statistického vybéru, tj. vybéru,
kdy pravdépodobnostni odhady obvykle neni mozné ziskat ani v predbézném
hodnoceni dlouhodobych investic a pomémé casto aninaslednou perspektivni
analyzou.

Obvykle se v praxi nejéastéji ukazuje, ze v procesu rozhodovani o nékteré promeénné
nebo o parametrech modelu lze zadat pouze rozsah zmén (maximalni a minimalni
pfipustné hodnoty - intervaly) a nejvérohodnéj$i odhad (nejvice moznou hodnotu),
které mize mit urcitd posuzovana hodnota. Navic, nékdy je mozné vytvofit i funkci,
kterd charakterizuje piipustnost kazdé hodnoty v zadaném intervalu na zaklade¢
statistického materialu nebo dotazovani skupiny odbornikd. Nicméné, takovy vyklad
proménné jako nahodné proménné neni pfili§ vhodny. Mnohem pfirozenéj$im 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 (vdzenym prameérem)
hodnot. Vzhledem k nedostatku informaci neni disledné uplatiiovani
pravdépodobnostnich modell vhodné. Doporucuji pracovat v ramci teorie neurcitych
mnozin s intervalovymi hodnotami, jejichz vyhody jsou zfetelng;jsi.
Neurcité-intervalovy pristup nevyzaduje absolutné piesnou definici funkce
prislusnosti vstupnich parametra.

Soucasti modernich systémi je, ze velkd cast informace potfebna pro jejich
matematicky popis existuje ve form¢ piedstav expertii. Tyto systémy vyzaduji ucast
osoby nebo skupiny osob na fizeni. Ale v jazyce tradicni matematiky nejsou
objektivni prostiedky, které by piimeren¢ odrazely vagni nazory expertd.

K feseni tohoto problému zformulovaného z hlediska fuzzy mnozin neni tfeba presné
specifikovat v§echny hranice a parametry funkce ptislusnosti, které nevyzaduji velké a
namahavé prace. Funkce ptislusnosti zpo¢atku jen zhruba definuje parametry systému,
coz povede ke zlepSeni efektivity odhadt expertt pii pripravé podkladu.

Na zakladé provedeného srovnani dvou pouzitych metod (metody Monte Carlo a
Fuzzy Inferen¢niho systému) bylo zjisténo, ze dosazené hodnoty jsou v nékterych
pripadech podobné. Metoda Monte Carlo je vSak ptesnéj$i a vhodnéjsi v piipadé, ze
mame k dispozici dostateCnou statistickou informaci, protoze bere na zfetel
vzajemnou zavislost mezi rizikovymi faktory a pfipadnymi scénati. Avsak jak ukazuji
vysledky simulaci pfi pouziti riznych typti pravdépodobnostnich rozdéleni maji
hodnoty sledovanych parametrti vysokou citlivost na vybér typu pravdépodobnostniho

rozdéleni. Fuzzy interferencni systém lze pouzit za jakékoliv kvality a kvantity
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informace, neni sice tak ptfesny, ale zarucuje dosazeni vysledku v urcitém intervalu.
Takze je mozné konstatovat, Ze tyto metody si vzajemné nekonkuruji, ale naopak

se dopliiuji.

5. Zavér

V praktické ¢asti disertacni praci bylo prokazano, Ze nejvhodnégjsi je pouziti neurcité-intervalového

pristupu.

Nize jsou uvedeny prednosti neurcité-intervalového piistupu k ocenéni efektivnosti a rizika IP ve

srovnani s bézné uzivanymi metodami:

L.

5.

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

TNM nepotiebuje absolutné piesné zadani funkce pfislusnosti na rozdil od pravdépodobnostni
metody. Vysledek dosazeny na zakladé TNM je charakterizovan nizkou citlivosti ke zménam
typu funkce pfislusnosti vstupnich neuréitych ¢isel. Coz se v realnych podminkach nizké
kvality vstupnich informaci ukazuje jako vhodné;j$i metoda.

Ocenéni rizik IP na zadkladé 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 predbéZzném ocenéni
dlouhodobych investic, a velmi Casto za nedostatku informacéni baze.

Implementace TNM na zéklad¢ intervalové aritmetiky predstavuje Siroké moznosti pro pouziti
dané metody vinvesticni analyze, coz je podminéno faktickym nedostatkem
konkurenceschopnych metod k vytvareni spolehlivého a ptfesného nastroje pifi fizeni
numerickych ukolt.

Charakterizuje se snadnym popisem expertnich znalosti.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze TNM je jednou z nejvice efektivnich matematickych teorii

sméfujici k formalizaci a zpracovani neurcité informace a integrujici znamé pristupy a

metody.

6. Prinos disertac¢ni prace

Novost prace spociva zejména v nasledujicich vysledcich vyzkumu:

predvedeni moznosti vyuziti aparatu TNM v projekéni analyze hodnoceni efektivity projektu

typu PPP z hlediska ukazatele hodnoty za penize;

byla rozpracovdna metoda konstrukce aproximacniho modelu pro stanoveni ptipadnych

odchylek nakladti a piinost projektu pomoci zapocitani rizikovych polozek projektu do
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penéznich tokli s cilem stanoveni vysledného ukazatele hodnoty za penize v podminkach

nejistoty;

e pfi pouziti nastroje TNM byl pfedlozen zptisob zohlednéni fady jeho nedostatkil pii pouziti
aritmetickych operaci s neuréitymi mnozinami, zejména precenéni nejistoty, a vysvétleno jak

se do modelu s neurc¢itymi mnozinami zahrnuje korelace mezi rizikovymi proménnymi;

e Dbylo provedeno srovnani dvou pokrocilych zptisobl pii hodnoceni rizik s identifikaci jejich

silnych a slabych stranek;

e Dbyly vyjasnény otazky, jak zména typu rozdéleni hustoty pravdépodobnosti finan¢niho dopadu
identifikovatelného rizika a jak zména typu funkce piislusnosti muze ovlivnit vysledek

zkoumaného parametru projektu;

e byla ukazana prakticka aplikace teoretickych rozpracovani této prace na analyze investi¢niho

projektu pfi navrhovani a budovani rychlostni komunikace kolem Moskvy.

7. Doporuceni pro dalsi vyzkum

Tato prace se vyznacuje pomérné rozsahlym zkoumanim problematiky pfi modelovani riznych typt
nejistoty spojené s implementaci projektu. V budoucich vyzkumech uvedené problematiky doporucuji
zamétit se na detailnéjsi vyzkum, a to pfedevsim zaméftit vyzkum na ptijmovou stranku IP. Jak bylo
mnou nastinéno v této praci, neexistuje prozatim jakakoliv metodika pro hodnoceni rizika poptavky
pti vypoctu efektivity projektu s ohledem na toto riziko. Jelikoz neexistuje jakakoliv statistickd baze
znalosti této problematiky v praxi, obvykle se toto riziko posuzuje vytvofenim nékolika scénartl
intenzity dopravy podle makroekonomickych ukazateli vyvoje regionu, a pak podle jednoho
znich se déla progndza predpokladanych pfijmi zpoplatki za prijezd. Svym zpisobem, se
riziko poptavky hodnoti jen analyzou citlivosti, coz neodpovida skutecnosti. Proto pii dal$im
vyzkumu bych navrhovala pouzit pro pfesnéjsi prognoézu prijmové stranky jakéhokoli projektu
(napf. v oblasti dopravy, zdravotnictvi a socialnich sluzeb, S$kolstvi, atd., kde pfijem tésné souvisi s

uzitkem) aparat nepiesné logiky.
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Abstrakt

Title of dissertation thesis
Fuzzy and interval-probabilistic methods of risk assessment of the investment project

implemented by public private partnership

The result of my dissertation justifies the use of fuzzy-sets theory to make a prediction of cost
risk of a PPP project, when there is not enough information available to clearly describe the
project, and, when the probability distributions of the variables that characterize the project
are unknown. I showed that fuzzy-sets theory and linguistic variables may be effectively used
in such a case.

In this thesis were classified different types of uncertainty and investigated traditional
methods for estimating efficiency of a investment project in conditions of uncertainty. On the
basis of the analysis were offered new ways of conducting risk analysis for PPP projects with
use of fuzzy sets theory.

The main goal was to create an application model for risk assessment of the PPP project
which, with a high degree of reliability, suggests a general assessment of situation. The goal
set in my work was met. Model of risk assessment of the project proposed by me gives more
stable results in comparison with the probabilistic model. For comparison were used different
types of probability distribution functions and membership functions.

The following conclusions and statements describe the novelty of the work on fuzzy logic and

economic theory:

e It develops a method of cash-flow (future expenditure connected with the appearance
of risk) modeling of investment project in fuzzy environment;
e It demonstrates the use of fuzzy sets theory in projects analyses and describes how to
calculate and interpret this value;
e Demonstrates example of the use of results applied to the analysis of infrastructure
development project in Moscow, Russia.
The possibility of using this method is not only in the analysis of infrastructure development
projects, but also in realization of non-commercial projects by social institutes and

government agencies.

Key words:
Fuzzy set, fuzzy logic, membership function, probability distribution function, Value for

Money, Public Private Partnership (PPP), uncertainty, risk analysis.
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