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Anotace: Finanční zajištění potřeb rozvoje infrastruktury je omezeno schopností národní ekonomiky vyprodukovat dostatečný objem prostředků, a proto je nutné se do určité míry vázat na předstrukturální, později strukturální fondy. Zpomalení výstavby dopravních sítí by bylo jedním z rizikových faktorů i ve vztahu k přijetí do EU. Ke snížení rizik je třeba získat potřebné finanční prostředky, příslušné úvěry nebo další způsoby financování. Pro dofinancování rozvoje dopravní infrastruktury se hledají další dlouhodobé zdroje, které řeší disproporci mezi potřebou a finančním zajištěním. Jedním z řešení je zapojení soukromého kapitálu, založeného na dluhové službě rozložené v čase.

1 Financování investic v dopravě

Financování většiny staveb dopravní infrastruktury spadá z komerčního hlediska pod širší kategorii nazvanou projektové financování. Životaschopnost projektu proto přímo souvisí se zhodnocením budoucího cash flow generovaného projektem. 

Financování infrastrukturních projektů zahrnuje určitá specifika, která komplikují dostupnost prostředků pro infrastrukturní stavby:

· dlouhodobost 

· relativně nízké operační náklady

· potřeba velkého objemu prostředků

· dlouhotrvající výstavba (2-7 let)

Z hlediska cash flow to znamená:

· negativní cash flow v průběhu výstavby, která bývá mnohem delší než u běžných průmyslových projektů. To je důležitý faktor pro investorské riziko.

· pomalý nárůst cash flow v počátcích provozování, který je způsoben velkými úroky z úvěrů.

· vysoké cash flow po amortizaci.

Následující graf nám ukazuje srovnání křivky cash flow běžného průmyslového projektu a projektu stavby dopravní infrastruktury.
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Charakteristickým rysem dopravní infrastruktury je nákladnost a dlouhodobost její výstavby, která pramení jednak ze samotného charakteru jednotlivých investičních akcí a jednak z toho, že při ní jde ve značné míře o zajištění dopravních kapacit dimenzovaných potřebami budoucích období. Jde o dlouhodobé vázání rozsáhlých investičních prostředků, přičemž pravidelnost příjmů a jejich výše zůstává nejistá.

Financování dopravní infrastruktury bylo tradičně doménou veřejného sektoru.
O kvantitativní a kvalitativní dostatečnost dopravní infrastruktury by měla pečovat, v souladu se současných i budoucím vývojem, společnost sama. Navíc, vzhledem k tomu, že infrastruktury jed​notlivých druhů doprav tvoří jednotnou dopravní infrastrukturu státu, jeví se logickým, že by celá dopravní infrastruktura měla být ve všech případech posuzována komplexně a podléhat jednotnému investičnímu režimu, jak co do financování, tak pokud jde o koordinaci jejího dalšího rozvoje, aby nedocházelo ke zbytečným nesrovnalostem.

Zhoršující se rozpočtová situace mnoha zemí v posledních letech vedla však k vyhledávání i jiných alternativních zdrojů dopravní infrastruktury.

Příjmy z daní již nestačí poskytovat dostatek kapitálu na úhradu potřeb rozvoje dopravní infrastruktury. Je proto více než žádoucí a přirozené umožnit vstup na trh soukromým investorům, nebo naopak přímá úhrada služeb samotnými uživateli. Vzhledem k dlouhodobosti mnoha projektů je však málokterý projekt schopen generovat cash flow dostatečné pro dluhovou službu a zajišťující návratnost kapitálu.

2 Rozdělení zdrojů financování

Zdroje financování staveb dopravní infrastruktury můžeme rozdělit na veřejné a alternativní.

Pokusme se vyjmenovat možné zdroje financování pro stavby dopravní infrastruktury:


Veřejné zdroje 

o
Státní rozpočet


Státní fond dopravní infrastruktury


Přímé dotace

o
Mimorozpočtové zdroje veřejných financí


Zahraniční podpůrné fondy a programy (např. Phare, ISPA)


OstatníAlternativní zdroje

o
Úvěry


Od domácích bank


Od zahraničních komerčních bank


Od vývozních úvěrových institucí


Od nadnárodních finančních institucí

o
Vstup na kapitálové trhy


Programy emisí obligací


Programy emisí akcií – navyšování základního jmění

o
Leasing

o
Garance, směnky

o
Vybírání přímých poplatků za použití infrastruktury

o
Prodej dceřiných společností, zbytného HIM

o
Projektové financování za účasti soukromého kapitálu – různé varianty účasti pro Partnerství veřejného a soukromého sektoru PPP (Public-Privat Partnership)

3 Modely financování

Při financování staveb dopravní infrastruktury jsou možné nejrůznější modely. Při výběru modelu financování by neměl být hlavním kritériem zdroj financování, ale v potaz by mělo být také vzato rozdělení konstrukčního a provozovatelského (operačního) rizika a smluvní vztahy mezi všemi zainteresovanými stranami.

Podle tohoto předpokladu můžeme stanovit pět hlavních typů financování:

Typ 1:
Plné financování soukromými zdroji. Zdroje financování, vlastník stavby, její řízení a provo​zování jsou veskrze soukromé. Jedním z příkladů pro tento typ financování byl Channel Tunnel. Toto řešení je proveditelné pouze pokud může být projekt natolik ziskový, aby pokryl splácení úvěrů a zajistil přiměřenou návratnost kapitálu. Je tedy možností pouze pro výrazně ziskové projekty.

Typ 2:
Investice je financována soukromým kapitálem, infrastruktura je vystavěna také soukromou společností. Vzhledem k veřejnému zájmu se však může veřejný sektor podílet na provozo​vání, např. ve formě regulace. Jinak jde v podstatě o modifikace předešlého typu.

Typ 3:
Zřizovatelem stavby je veřejný sektor, ale zdroje financování jsou zcela soukromé. Řízení projektu je také v soukromých rukou, stejně jako provozování stavby. Mohou být poskytnuty vládní garance.

Typ 4:
Zřizovatelem stavby je veřejný sektor, který má na starost také řízení projektu, garance rizik, další zodpovědnosti a jeho provozování, k financování jsou však užity soukromé zdroje.


Nositelem rizika je veřejný sektor.

Typ 5:
Provozovatelem je veřejný sektor, ten zajišťuje také výstavbu. Prostředky na investice jsou poskytovány hlavně vládou, prostřednictvím grantů a vybíráním účelových poplatků. Část dluhové služby může být prostřednictvím mýtného přenesena na uživatele infrastruktury.

Existuje mnoho možností, které směšují předchozí varianty, což souvisí s rozvojem nejrůzněj​ších technik financování.

Tabulka: Typy modelů financování staveb dopravní infrastruktury

	Typ
	Financování
	Nositel rizika
	Zřizovatel

	
	Soukromé
	Veřejné
	Konstrukční
	Operační
	

	1
	Ano
	Ne
	Soukromý sektor
	Soukromý sektor
	Soukromý sektor

	2
	Ano
	Ne
	Soukromý sektor
	Veřejný sektor
	Soukromý sektor

	3
	Ano
	Ne
	Soukromý sektor
	Soukromý sektor
	Veřejný sektor

	4
	Ano
	Ne
	Veřejný sektor
	Veřejný sektor
	Veřejný sektor

	5
	Někdy
	Ano
	Veřejný sektor
	Veřejný sektor
	Veřejný sektor


4 Projektové financování za účasti soukromého kapitálu

V minulých letech po celém světě markantně vzrostla účast soukromého sektoru při rozvoji a financování infra​struktur, a to od manažerských smluv až k celým novým stavbám. Svou roli v tom hrálo několik faktorů.

1) vlády si uvědomily, že nedisponují dostatečnými prostředky k zlepšování, udržo​vání a výstavbě infrastruktury do podoby potřebné k ekonomickému růstu

2) obecně se rozšířil názor, že soukromý sektor je schopen v některých případech větší efektivnosti než vláda

V mnoha případech však nejsou investice do dopravní infrastruktury pro soukromý kapitál příliš atraktivní, a to z několika důvodů:

· Příliš dlouhá doba amortizace

· Velká prodleva mezi začátkem projektu a prvními výnosy

· Nevratnost investic

· Předem daný produkt investice, žádné možnosti pro změny

· Politické vlivy 

Z hlediska rizik vyplývajících z výše uvedených bodů lze předpokládat pouze omezený zájem investorů. Soukromý kapitál lze získat pouze za předpokladu poskytnutí dlouhodobých vládních záruk. Ty mohou mít následující formy:

· Garance výnosů

· Kompenzace ztrát

· Ujištění o nákupu určitých služeb 

· Uhrazení nákladů a nákupů určitých zařízení

· Možnost provozování jiných ziskových služeb jako kompenzace

Vložení soukromých prostředků v kombinaci s vládními garancemi má výhody pro obě strany. Investor má důvěru v návratnost vložených prostředků, zatímco veřejný sektor má mnohem větší možnosti investování s menším růstem rozpočtového zatížení. Je to tedy cesta, jak se vyhnout rozpočtovým limitům .

Existuje mnoho forem účasti soukromého sektoru v dopravě. Mezi formy vhodné pro financování infrastrukturních investic patří:

· Joint venture – založení podniku se společnou účastí, soukromý a veřejný sektor v tomto podniku sdílejí zodpovědnost za financování, provozování

· Úplná privatizace

· Provozovatelské smlouvy, koncese, manažerské smlouvy – soukromý sektor má koncesi k provozování služeb a jeho příjmy tvoří podíl ze zisku nebo platby od státu

· Smlouvy BOOT (built, own, operate, transfer) - soukromý sektor nese přímou zodpovědnost za financování, výstavbu a provozování po určité období, které by mělo odpovídat době splacení úvěrů a tvorby očekávaného zisku z investice. Na konci tohoto období přechází infrastrukturní stavba do vlastnictví státu za podmínek uvedených ve smlouvě. Jde o patrně nejužívanější formu soukromé účasti v infrastruktuře a existuje mnoho různých variací této smlouvy, které jsou uvedeny dále.

· Smlouvy BOO (built, own, operate) – soukromý sektor si ponechává vlastnictví stavby a dále ji provozuje.

· Smlouvy BFSR (built, finance, share revenue)

· Smlouvy ROT (rehabilitate, operate, transfer)

· Smlouvy BLT (built, lease, transfer)

· Smlouvy BTO (built, transfer, operate) 

· Další varianty PPP

Možné jsou i mnohé další variace těchto smluv. Rozdílem mezi nimi bývá alokace rizika mezi jejich účastníky. 

 Neoddiskutovatelnou skutečností soukromého financování však je fakt, že všechny náklady jsou hrazeny konečným uživatelem. Cash flow jsou generovány vybíráním mýtného (nebo jiného adekvátního poplatku, jehož účel je pro uživatele srozumitelný). Mýtné nebo poplatky musí dostačovat svou výší k pokrytí operačních nákladů, splácení úvěrů a návratnosti vložených investic. 

Projektové financování bývá obvykle užito u kapitálově velmi náročných staveb dlouhodobého charakteru, u kterých je potřeba na amortizaci investičních nákladů a vznik požadovaného výnosu delší období. Věřitelé jsou při tomto způsobu financování vypláceni v závislosti na cash flow investičního projektu bez vazby na majetek nositelů projektu. Odlišnost projektového financování od klasického úvěrování je v tom, že banka jako věřitel úvěru má omezené možnosti postihu nositelů projektu (sponzorů).

Za základní charakteristické rysy projektového financování se označuje:

· Obvykle bývá ustaveno speciální „centrum“, které se stává zřizovatelem projektu. Účelem je maximálně oddělit projekt od dalších aktivit jednotlivých účastníků. Tím by měla být zaručena transparentnost financování. Tato izolace umožňuje tzv. mimobilanční financování. Mimobilanční financování znamená, že financování projektu se neprojeví v bilanci sponzorů. Jde o případ, kdy příjemcem úvěru je k tomu speciálně založená projektová společnost. V bilanci sponzorů se potom objeví pouze jejich zapojení do financování projektu, nikoli však úvěr poskyt​nutý na daný projekt bankou.

· Těsná vazba splátek úvěru na budoucí cash flow z projektu znamená, že režim splácení úvěru se odvíjí od prognózovaného cash flow, který je stanoven na základě technických a projektových analýz s cílem zjistit, zda budoucí cash flow plynoucí z projektu bude dostačující k pokrytí splátek úvěru včetně úroků.

· Rozdělení rizika na více subjektů je nutné z toho důvodu, že vzhledem k rozsahu celého projektu není v silách jednoho subjektu převzít celé riziko na sebe. Proto dochází na základě smluvního ujednání k rozdělení rizik spojených s daným projektem na řadu zúčastněných subjektů, tj. zejména mezi sponzory a banky, ale i mezi další účastníky jako jsou například doda​vatelé, provozovatelé po dokončení, státní instituce, pojišťovny atd.

Způsob rozdělení rizik je případ od případu různý a druh a rozsah přebíraných rizik musí být smluvně vymezen. Z hlediska rozdělení rizik mezi banky a sponzory je v praxi obvyklé tzv. financo​vání s omezeným postihem, které je spojeno s určitou garancí sponzorů za úvěry poskytnuté bankou.

5 Rizika vložení kapitálu do staveb dopravní infrastruktury

Z předešlého vyplývá, že žádné investiční rozhodnutí by nemělo být přijato bez hloubkové studie rizik, což je důležitý krok při vývoji projektu a definování možných finančních operací.

Studie rizika má dvě části:

· Identifikace různých zdrojů rizika

· Zjištění možných finančních důsledků těchto rizik pro akcionáře a investory.

5.1 Identifikace rizika

Různá rizika se mohu vyskytovat ve fázi výstavby a posléze ve fázi provozování projektu. Důležité je vysledovat rizika přímo ovlivňující ziskovost a důvěryhodnost projektů.

Identifikace a řízení rizika je při každém projektovém financování nezbytností. Různé projekty mohou být vystaveny různým rizikům, takže rizika musí být identifikována a alokována mezi příslušné subjekty. Jednou z hlavních zásad projektového financování by mělo být, že účastník projektu, který kontroluje nebo je nejlépe schopen řídit a ovlivňovat dané riziko by měl být nositelem tohoto rizika. Ve skutečnosti tomu tak vždy není. Alokace rizika je komplexní a poměrně komplikovaný proces, kterého by se měla týkat velká část vyjednávání. Kupříkladu vlády jsou odpovědné za změny zákonů, ale rizika a důsledky těchto změn jsou často přenášeny na soukromý sektor. Dalším příkladem jsou inflace a úrokové míry, za něž nese odpovědnost centrální banka. Rizika z jejich změn na sebe však často berou věřitelé, investoři a akcionáři. Je mnoho dalších rizik, která nenesou ti, kdo jsou nejlépe schopni je řídit. 

Míra rizika se může měnit v čase. Úspěšné projekty charakterizuje mimo jiné právě to, že rizika jsou široce sdílená veřejným a soukromým sektorem. Obecně platí, že soukromý sektor lépe řídí komerční rizika a odpovědnost spojenou s výstavbou, provozováním a financováním. Naopak jsou dopravní projekty závislé na veřejném sektoru v otázkách jako jsou právo cesty, politická rizika a v některých případech také dopravní a výnosová rizika.

V kontextu projektového financování by soukromá společnost měla disponovat dostatečným kapi​tálem a zkušenostmi tak, aby mohla efektivně provést výstavbu s budoucí návratností prostřednictvím mýtného. Tato soukromá společnost by pak nesla konstrukční riziko a část doprav​ního rizika. Vláda by pak na sebe brala riziko garancí a finančních podpor v případě, že by v počátečních letech provoz nenabýval dostatečné intenzity.

5.1.1 Rizika během výstavby

V této fázi patří mezi největší rizika vznik časové prodlevy mezi dohotovením stavby a dosažením projektovaného cash flow celého projektu, dalšími riziky jsou dodatečný růst nákladů, což zvyšuje požadavky na kapitál potřebný k dokončení výstavby, a insolventnost nebo nedostatek zkušeností smluvních partnerů a klíčových dodavatelů.

Náklady výstavby mohou překročit plán z mnoha důvodů, mezi něž patří nepřesnosti v projektech a v inženýringu, růst cen materiálu a mezd a odkládání zahájení výstavby. Možnost růstu nákladů bývá zpravidla ošetřena smluvním stanovením pevných cen a termínů. Možností pro jejich zajištění mohou být předem smluvené prémie při včasném nebo předčasném dokončení stavby. Pokud tomu nelze zabránit, je žádoucí zabezpečení dalších prostředků, ať už navýšením základního jmění nebo zajištěním dodatečného úvěru.

Zpoždění v dokončení projektu může způsobit nárůst celkových nákladů prostřednictvím vyšší kapitalizace úroků z úvěrů. Může také ovlivnit počátek toku předpokládaných výnosů potřebných pro náklady dluhové služby, provozování a náklady údržby.

Dostupnost materiálu a zařízení

V mnoha rozvíjejících se zemích je rizikem mino jiné i otázka dostupnosti materiálu a různých zaří​zení pro výstavbu a provozování. Potíže s přepravou, tarify, výkyvy kursů měn a další faktory mohou způsobit značný růst nákladů.

Schopnosti smluvních partnerů

Hlavní smluvní partneři a klíčoví dodavatelé by měli mít zkušenosti, dobré jméno, finanční, technické a lidské zdroje umožňující jim dokončení projektu včas a za smluvených podmínek. K zajištění těchto podmínek je nezbytné prověřování potenciálních smluvních partnerů, monitorování subdodavatelů a průhlednost prováděných transakcí.

Rizika spojená s krajinou a životním prostředím

Dopravní projekty mívají nepominutelné dopady na životní prostředí. Organizace ochránců život​ního prostředí často iniciují silné protesty proti těmto stavbám. Poukazují přitom na zamoření ovzduší, kongesce, zanedbávání veřejné dopravy a změny rázu krajiny. 

Získávání příslušných pozemků může být zdlouhavý proces, komplikovaný v rozvíjejících se zemích právními problémy. Tato rizika na sebe obvykle bere veřejný sektor, protože je pro něj snazší tyto problémy řešit. V procesu zabírání půdy a vyplácení náhrad za ni tak veřejný sektor přispívá do projektu vložením majetku. Náklady na právo cesty se mohou stát palči​vým problémem, pokud nastanou spekulační aktivity a tím vzrostou ceny pozemků. Kontrolu nad tímto rizikem může převzít jedině veřejný sektor. Vláda dané země by také měla dát záruky za hladký průběh získávání potřebných stavebních povolení a dalších souvisejících záležitostí. 

5.1.2 Rizika při zahájení provozu a provozování

V této fázi patří mezi hlavní rizika dopravních projektů nejistota ohledně intenzit dopravy a z toho plynoucích výnosů, dalšími riziky jsou regulační změny a změny v legislativě, kurzová rizika a rizika plynoucí z výše úroků, politická rizika a další.

Technologická rizika

Účastníci projektu nemohou ignorovat nové technologie, neboť právě ty mohou přispět k ziskovosti projektu nebo naopak znevýhodnit projekt, který používá překonané technologie. 

Dopravní a výnosová rizika

Riziko poptávky patří takřka ke každému (a nejen dopravnímu) projektu. I v případě velice přesných předpo​vědí se může poptávka dramaticky změnit vlivem konkurence jiných druhů dopravy, změnou použitých modelů nebo makroekonomickými vlivy. Jde o problémy, na které má investor minimální nebo žádný vliv, lze je jen velice obtížně předvídat a reprezentují hlavní riziko pro financování. Předpovědi navíc mohou být velice subjektivní. Vzhledem k tomu, že tyto rizika jsou ovlivněna ekonomickými podmínkami, je žádoucí, aby se vláda podílela na riziku, ať už formou garance výnosů nebo přímými  podporami.

Protože výstavba infrastrukturních projektů znamená velké strukturální změny dané oblasti (Channel Tunnel, rychlodráhy, atd), je mnohem těžší definovat chování uživatelů pomocí prognostických modelů agregované poptávky. Problém je ještě komplikovanější v případě mezinárodních služeb, protože se navíc objevuje efekt překročení hranic. Je dokázáno, že mezi dvěma body není stejná intenzita dopravy, pokud je na jedné z tras hranice, kterou je nutno překročit. Tento efekt lze však těžko vyčíslit, což znamená další nepřesnosti v prognózách.

Příliš optimistické prognózy poptávky jsou typické v případech, kdy je zřejmá snaha přesvědčit potenciální zájemce o co nejvyšší hodnotě daného projektu a naopak snaha zájemců získat daný subjekt za jakýchkoliv podmínek. Ti kalkulují s předpokladem, že pokud jednou danou zakázku získají, je změna původních podmínek jen otázkou vyjednávání. To je i případ mýtného na dálnicích. Velikost intenzity dopravy je velice citlivě závislá na ekonomickém růstu. Možným důvo​dem neúspěchu některých dálničních projektů bylo zanedbání těchto předpokladů.

Nicméně by kapacity infrastruktury měly být projektovány tak, aby byly dostatečně flexibilní a byly schopny uspokojovat trendy v poptávce.

Finanční rizika – úrokové míry

Finanční rizika zahrnuje riziko, že projektované cash flow bude nedostačující k pokrytí dluhové služby a zajištění přiměřené návratnosti kapitálu. Finanční problémy, jako je nedostatek dlouhodo​bého kapitálu, jsou překážkou v rozvoji infrastrukturních projektů. Ne každý projekt je totiž schopen generovat výnosy z investic, které by byly atraktivní pro soukromý kapitál. Z toho plyne, že v současné době potřebuje většina projektů k přežití podporu vlády. 

Protože v infrastruktuře uvažujeme o dlouhodobých investicích s vysokými počátečními náklady, jsou ve výhodě země s kapitálovými trhy schopnými poskytnout dlouhodobý kapitál. Svůj význam tedy má míra dlouhodobosti dostupného kapitálu v dané zemi. V mnoha zemích nebylo pro infra​strukturní projekty možné získat prostředky na více než 5 až 6 let, což znamenalo další rizika z refinancování. Díky tomu nebyly mnohé projekty životaschopné bez vládních garancí.

Teoreticky by mělo být finanční riziko lépe snášeno soukromým sektorem, ale v dopravních projek​tech je žádoucí sdílení rizika veřejným sektorem, ať už ve formě garancí úvěrů nebo výnosů nebo účastí státních nebo multilaterálních finančních institucí. Může se také jednat o přímé granty a finanční příspěvky, které napomáhají větší návratnosti kapitálu pro soukromý sektor.

Kursové riziko

Kursové riziko se týká dopadů kursů lokálních měn na hodnotu investice. Dalším rizikem je otázka konvertibility lokálních měn. Tato rizika jsou problémem v zemích, kde jsou výnosy generovány v lokální měně.

Riziko vyšší moci

Veřejný ani soukromý sektor nemají možnost ovlivnit nebo mít pod kontrolou některá rizika, jako jsou zemětřesení, povodně. Tato rizika mohou zhoršit schopnost projektu generovat předpokládané výnosy. Existují sice možnosti komerčního pojištění proti katastrofám, pro veřejný sektor to však u těchto projektů není řešení. Obvykle pak je nutná restrukturalizace projektu, která zahrnuje nové projednání doby trvání licence a poskytnutí dodatečných finančních podpor. Řešení takovýchto situací by mělo být zahrnuto již v počátečních smlouvách a dohodách.

Regulační a právní rizika

V koncesní smlouvě by měl být zahrnut problém regulace a podřizování se regulačním zákrokům. Otázkou je do jaké míry bude regulátor vykonávat svou pravomoc a odpovědnost týkající se výše poplatků, veřejných závazků a rovného konkurenčního prostředí, protože tím samozřejmě může ovlivnit velikost výnosů a tím i hodnotu projektu. Proto by měla být dána jasná pravidla a regulátor by měl být prokazatelně nezávislý. 

Nicméně, i když je jakkoliv kvalitní legislativa v oblasti regulace, jakost jejího provádění závisí na regulátorovi. Sebelepší legislativa selhává pokud regulátor není nezávislý a spravedlivý. Tlaky na regulátory jsou jedním z podstatných rizik pro investory a pro návratnost jejich kapitálu.

Mluvíme zde o investicích trvajících 10 let a více. To je doba, ve které už existuje poměrně vysoká pravděpodobnost změny regulačního a právního prostředí. Uzavírané smlouvy by proto měly obsa​hovat ujednání týkající se takovýchto změn  a jejich finančních důsledků pro vládu, uživatele a provo​zovatele a otevírat možnost adaptace smluv na tyto změny.

Politická rizika

 Politická rizika zahrnují aktivity vlád, které by mohly ohrozit výše výnosů projektu. Mohlo by jít například o změny termínů koncesí, dodatečná zdanění a regulace, která mohou ohrozit hodnotu projektu pro investora, restrikce týkající se tarifů a vybíraných poplatků a jejich výše, nebo dokonce zestátňování soukromého majetku. Součástí smluv by tedy ideálně měly být garance vlády ohledně těchto rizik a možnost případných kompenzací ušlých příjmů. V některých případech je žádoucí další zajištění od multilaterálních finančních institucí.

5.1 Analýza rizika

Náplní analýzy rizika je stanovení (kvantifikace) rizika zkoumaných variant a následná příprava korekčních opatření, vedoucích ke zvýšení pravděpodobnosti dosažení úspěchu projektu.

Analýzu rizika lze rozdělit do těchto fází:

· Nalezení ovlivňujících veličin, které působí na zvolené kritérium rozhodování

· Stanovení funkční závislosti kritéria rozhodování na ovlivňujících veličinách

· Stanovení faktorů rizika a jejich významnosti

· Stanovení rozdělení pravděpodobností faktorů rizika

· Konstrukce rozdělení pravděpodobnosti uvažovaného kritéria rozhodování

· Vyhodnocení rizika projektu

K provedení analýzy rizika je nutná znalost tzv. kritérií rozhodování. Pokud existuje větší počet kritérií rozhodování, vzniká při analýze rizika značně složitý problém, jak vyjádřit souhrnné riziko vzhledem ke všem kritériím hodnocení.

V oblasti investičního rozhodování se nejčastěji jedná o analýzu rizika vzhledem k jedinému kritériu rozhodování, kterým je kritérium ekonomického hodnocení efektivnosti investice.

5.2.1 Finanční ohodnocení rizika

Ne všechny strany posuzují finanční důsledky rizika stejně. Každá strana daná rizika posuzuje podle garancí, které pro dané riziko poskytuje. Tyto garance přímo souvisí s formou účasti dané strany na financování projektu. Většinou jde o základní jmění poskytované akcionáři, půjčky garantované akcionáři, negarantované půjčky (riziko nese banka), prostředky vložené nebo garantované veřej​ným sektorem. Finanční rizika tedy nesou především buď akcionáři nebo banky. Prioritou při splá​cení jsou vždy úvěry, teprve poté jsou uspokojeni také akcionáři, podstupují tudíž vyšší riziko a je pochopitelné, že očekávají vyšší návratnost.

Je tedy pochopitelné, že ohodnocením rizika se zabývají nezávislí experti, kteří se zaobírají všemi aspekty projektu (technické, právní, komerční a fiskální). Pro tyto účely jsou prováděny analýzy citlivosti. Ty se snaží změřit důsledky změn různých parametrů na předpokládanou ziskovost: výkyvy kursů, změny úrokových měr a inflace, prodlevy ve výstavbě, rozdílné intenzity dopravy oproti prognózám. Z výsledků těchto testů citlivosti jsou sestaveny varianty, které vedou k ohodnocení pravděpodobností rizika. S použitím těchto pravděpodobností jsou pak sestavována cash flow projektu.

6  Závěr

Problematika staveb dopravní infrastruktury a jejich financování je stále se opakujícím tématem politických i věcných diskusí. Velikost investic do dopravní infrastruktury se bezprostředně dotýká každého občana, což vyplývá z povahy infrastruktury, jak bylo popsáno. Rozvoj infrastruktury a tedy i investice do ní jsou v zájmu každého státu a jsou předpokladem jeho hospodářského rozvoje. Při​tom však nelze opomíjet další specifika infrastruktur, které zužují možnosti pro jejich financování. Hlavním takovým specifikem je především dlouhodobý charakter infrastrukturních investic. Časový horizont staveb v tomto oboru je zpravidla kolem 20 let, což je velkým problémem u běžných komerčních úvěrů.

V současnosti evropské země velmi intenzivně hledají způsob, jak zapojit soukromý kapitál do pro​cesu financování dopravních staveb. Většina států má velký zájem vytvořit podmínky pro partnerství veřejného a soukromého financování (PPP - Public Private Partnership). K tomuto tématu byla dokonce uspořádána v roce 1998 konference evropských ministrů dopravy v Amsterodamu. 

Zainteresované strany se přitom snaží vytvořit optimální model financování, který by určil role jed​notlivých účastníků projektů a definoval velikost jejich účasti na řízení projektu, na riziku projektu a konečně také velikost finanční účasti a podílu na případném zisku. Podíl soukromého investora je přitom dán podmínkami návratnosti a přiměřeným ziskem. Základním předpokladem pro realizaci „PPP“ je proto prokázaná efektivnost projektu se zajištěnou návratností kapitálu.
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