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ABSTRAKT

DURISINOVA, Veronika: Vyhodnotenie rizika investicného projektu metédou Redlnych
opcii. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovohospodarska. — Veduci zaverecnej prace: doc., Ing., Nora Grisakova, PhD. —

Bratislava: FPM EU, 2019, 64 s.

Cielom zavereCnej prace je v teoretickej Casti opisat’ metddu realnych opcii ako
alternativnu metodu pre rozhodovanie o investi¢cnom projekte a nasledne v praktickej Casti
vyhodnotit’ vybrany investi¢ny projekt prostrednictvom redlnych opcii v porovnani s €istou
sucasnou hodnotou a vnutornym vynosovym percentom. Praca je rozdelena do3 kapitol.
Obsahuje 4 ilustracie, 17 tabuliek a 2 prilohy. Prva kapitola je venovana vymedzeniu
teoretickych pojmov tykajucich sa rizikovosti, investiénym projektom, investiénému
rozhodovaniu a metédam, ktoré je pri iom mozné aplikovat. V praktickej Casti sa
venujeme aplikacii metddy Cistej sucasnej hodnoty, redlnych opcii a vnitorného
vynosoveého percenta na vybrany PPP projekt. Vysledkom rieSenia danej problematiky je

komparacia pouzitych metdd a navrh pre rozhodnutie investora.
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ABSTRACT

DURISINOVA, Veronika: Risk Assessment of Investment Project by Real Options
Method. - University of Economics in Bratislava. Faculty of business management;
Department of Business Economics. - Head of Thesis: doc., Ing., Nora Grisakova, PhD. -
Bratislava: FPM EU, 2019, 64 s.

The aim of the final thesis is to describe the method of real options as an alternative
method for decision-making on the investment project in the theoretical part and then in
the practical part to evaluate the selected investment project through real options compared
to the net present value and internal rate of return. The work is divided into 3 chapters.
Contains 4 illustrations, 17 tables and 2 attachments. First chapter is explanating the
definition of theoretical concepts related to risk, investment projects, investment decisions
and methods that can be applied to it. In the practical part we deal with the application of
the net present value method, the real options and the internal rate of return to the selected
PPP project. The result of this thesis is the comparison of the methods and the suggestion

solution for the investor's decision.

Keywords:

risk, investment project, investment decision, real options, net present value, internal rate

of return, PPP project.
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Uvod
,,Najvacsim rizikom je neprijat’ riziko ziadne. Stratégiou, ktora v dnesnom rychlo sa

meniacom svete vedie k netspechu, je neriskovat’.” — Mark Zuckerberg

Sposoby vnimania a prijimania rizika sa liSia v zavislosti od povahy a poznatkov
jedinca. To, ako ekonomicka tedria definuje tento Casto zle vysvetlovany pojem je jednym
Z bodov predkladanej prace. NaSa zaverecna praca ma za ciel’ aplikovat’ zadané metddy na
vybrany projekt a prostrednictvom toho priblizit’ tak citatel'ovi problematiku rizikovosti
investicnych projektov a odhalit’ spdésoby napomdhajice investorom v investicnom
rozhodovani. Uvedieme si mozné spOsoby alokacie rizika prostrednictvom sukromno-
verejnych partnerstiev, inak nazyvanych PPP a akil ulohu moéze v takejto forme vztahu

zastavat’ verejny sektor.

Prva kapitola zaveretnej prace analyzuje zakladni terminologiu tykajucu sa
investicii a rizika, ktorého velkost’ ma na ne zna¢ny vplyv. Nasledne si definované redlne
opcie, ktorym st venované tri podkapitoly a nasledne uvadzame komparaciu s d’alSimi
dvoma metodami, ktoré je mozné pouzit’ pri investicnom rozhodovani. Tato prva kapitola
zavereCne] prace ma taktieZ za ciel podrobne charakterizovat’ metody, ktoré moZeme
povazovat’ za efektivne nastroje pri investiénom rozhodovani. V tomto kontexte uvadzame
metodu Cistej sucasnej hodnoty (Net Present Value), metddu realnych opcii (Real Options)

a vnutorné vynosové percetnto (Internal Rate of Return).

Hlavné a ¢iastkové ciele su podrobne vymedzené v druhej Casti predkladanej prace

spolu s metodikou prace a metédami skiimania.

Tretia Cast’ naSej prace je venovana praktickej aplikécii teoretickych poznatkov
sustredenych v prvej Casti, ktoré tvoria takpovediac vychodiskovu bazu celej prace. Tieto
poznatky boli vyuzité pri dosahovani hlavného ciel'a zaverecnej prace, a to pri hodnoteni
rizikovosti investicného projektu troma zadanymi metédami. Selekciou realizovanych
projektov patriacich pod kategdriu sukromno-verejnych partnerstiev sme zvolili projekt
vystavby, prevadzky a udrzby rychlostnej cesty R1 s ndzvom PRIBINA. Celéd prakticka
Cast zavereCne] prace je venovand aplikicii zadanych metdd napomahajucich pri

investicnom rozhodovani a Ciastkovych postupov, ktoré napomahaji ku konecnému
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rozhodnutiu za realnych i simulovanych podmienok. V poslednej podkapitole tejto Casti sa

venujeme diskusii a komparacii vysledkov dosiahnutych aplikaciou zadanych metéd.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Pre pochopenie danej témy, povazujeme za potrebné¢ spomenut’ na tivod zakladné
pojmy, s ktorymi téma zavereCnej prace uzko suvisi. Vyznam rizikovosti byva v praxi
Casto nespravne chapany a preto ho pre ujasnenie uvadzame hned’ v prvych stranach tejto

zaverecnej prace.

1.1 Vymedzenie zakladnych pojmov
Pri rieSeni ekonomickych problémov dochadza k Castej zamene pojmov riziko
a neistota. Vychadza to z toho faktu, Ze 'udia vo vSeobecnosti tvrdia 0 buducich situaciach,
0 ktorych nemoZzno ni¢ vopred s istotou povedat, chépu ako rizikové. Samotny pojem,
riziko, mézeme chapat ako nieco, ¢o je vel'mi tazko uchopitelné a riaditel'né, pretoze vzdy
koexistuje vo vztahu k danému objektu, ktory je pri kazdom pripade jedine¢ny a teda

.. , o .1
I riziko byva vzdy iné.

Neistota je stav, ktory existuje vtedy, ked’ neznamy vysledok nemoézeme nijako
predvidat’, ani ho ohodnotit’ nejakym stupiiom pravdepodobnosti. Inak povedané, neistota
je suborom nepredvidatelnych okolnosti, proti ktorym sa neda chranit’ na zaklade

znamych zasad poistenia.

Podnikatel'ské riziko neprinaSa len nieco ¢oho sa musime nevyhnutne obavat, ma
totiz dve stranky, ato stranku pozitivnu a stranku negativnu. Pozitivna stranka sa
spaja nadejou na uspech, uplatnenim na trhu a dosiahnutim vysokého zisku. Negativna
stranka podnikatel’ského rizika sa naopak prejavuje nebezpecenstvom dosiahnutia horsich
hospodarskych vysledkov, ako bolo ocakavané, moznymi stratami €1 v krajnych pripadoch

i bankrotom podniku.

Dal§im pojmom, ktorym sa budeme zaoberat’ su investicie, tie su povazované za
najdolezitejsi faktor hospodarskeho rozvoja spolocnosti. Prostrednictvom nich sa realizuje
perspektivna politika Statu ikazdého podniku. Tvoria podiel na hrubom domacom
produkte statu, avSak sa nespotrebuju pocas jeho tvorby. Su realizované r6znymi sposobmi

aich investorom tak prindsaju primerany zisk. Maju taktiez vel'ky vyznam pre dlhodoby

! RYBAROVA, Daniela a Nora GRISAKOVA. Podnikatel'ské riziko. Bratislava: lura
Edition, 2010, s. 11, ISBN 978-80-8078-377-8.
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rast ekonomiky a pri okamzitom zvySovani ekonomickej aktivity. Z makroekonomického

hradiska sa na investicie pozerame z dvoch stran: 2

e strana dopytu — investicie okamzite vplyvaji na celkovy dopyt v ekonomike, ¢o ma
kladny vplyv na zamestnanost’ a vyrobu, teda zaist'uju rast podniku;
e strana ponuky — investicie dlhodobo vplyvaju na rast majetku, pdsobia na

zvySovanie HDP v budtcnosti a tym padom podporuju ekonomicky rast krajiny.

Kramarovéa vo svojom c¢lanku uvéadza o investi¢nej ¢innosti nasledovnu definiciu.
»Investicna ¢innost’ podniku, bez ohl'adu na samotny charakter investicie, je povaZzovana
za cielavedomu cinnost’, ktorej cielom je zabezpecit efektivnu alokaciu kapitdlovych
zdrojov podniku od roéznych majetkovych aktiv stym cielom, aby tento majetok

zabezpe€il buduci zisk, resp. buduce pefiazné prijmy pre investujuci podnik (investora).« 3

1.2 Rizikovost’ investi¢nych projektov

Riziko investovania tvori fakt, ze vopred nepozname jeho vysledok. Finanéné
prostriedky, ktoré investujeme mozu priniest’ zisk, ale taktiez 0 ne mozeme uplne prist.
Rizikom investovania je teda moznost nenaplnenia oc¢akavani investora, Vysledok
investicie je vtomto pripade vzdy ovplyvneny zmenami, ktoré nemozno ocakavat.
Rizikovost’ predstavuje pravdepodobnost’ netspechu projektu a nedosiahnutia oakavane;j
vynosnosti. Riziko avynos, ktoré st rozhodovacimi kritériami st navzajom Uzko
prepojené. Cim vys§i vynos sa da od projektu o¢akavat’, tym vyssie riziko zvykne projekt
ohrozovat, ¢o hovori o priamej Umernosti rozhodovacich kritérii. Pri investicnom
rozhodovani preto musime pocitat surcitymi ustupkami a kompromisom medzi

maximaliziciou vynosnosti a neprekroGenim istej hranice rizikovosti.*

2 POLACH, Jifi. Redlné a financni investice. V' Praze: C.H. Beck, Beckova edice
ekonomie, 2012, s. 91, ISBN 978-80-7400-436-0.

% KRAMAROVA, Katarina aEva KICOVA Pouzitie realnych opcii ako metody
hodnotenia projektov v rdmci investicnej ¢innosti podniku. [elektronicky zdroj]. Zilina s.
37, [cit. 2019-05-02] http://www.grantjournal.com/issue/0301/PDF/0301kramarova.pdf

* POLACH, Jifi. Redlné a financni investice. \/ Praze: C.H. Beck, Beckova edice
ekonomie, 2012, s. 91, ISBN 978-80-7400-436-0.
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1.2.1 Analyza rizika investicnych projektov
Investicné projekty byvaji dlhodobé, a dosledky ich realizacie maji dlhodobé
dosledky na ¢innost’ podniku, taktiez st kapitalovo narocné, preto je obzvast potrebné

. .. .5
venovat’ pozornost’ ich rizikovosti.

Pod analyzou rizika investinych projektov rozumieme uréity logicky postup

, . . . .. . " . ., .6
narabania S rizikom v savislosti s investi¢nou ¢innost'ou. Ma nasledujuce fazy:

1. Urcenie kritickych faktorov rizika investicného projektu — je potrebné vybrat
faktory, ktoré pdsobia na cely investi¢ny projekt. Pri zmene tychto faktorov sa dejt
velké zmeny v efektivnosti projektu, st to napriklad ceny realizacie, vykon
zariadeni, ¢i Casové vyuzitie zariadenia. Tieto faktory mdézeme odhalit’ pomocou
analyzy citlivosti.

2. Stanovenie vyznamnosti faktorov rizik — ¢im vécsia je citlivost’ projektov na dany
faktor, tym véacsiu pozornost’ by sme mali danému faktoru venovat'.

3. Stanovenie bodu zvratu investi¢éného projektu — pri tomto bode stanovime kriticku
vysku istej veli¢iny, od ktorej sa projekt stiva nevyhodnym, tzn. pri ktorej Cista
sicasna hodnota projektu zacina nadobudat zaporné hodnoty. Bod zvratu
investicného projektu uréime takym spdsobom, Ze sa pre rézne urovne vybranej
veli¢iny kvantifikuje Cistd sti€asna hodnota. Taka Uroven vybranej veli€iny, pri
ktorej sa Cista sucasna hodnota rovna nule sa teda nazyva bodom zvratu.

4. Kvantifikécia rizika a jeho dosledkov na ekonomické kritéria projektov pomocou
roznych Statistickych metod — ide o stanovenie pravdepodobnosti rizikovych
situacii, o stanovenie o¢akavanych penaznych prijmov a pod.

5. Priprava a realizdcia r6znych sposobov zniZenia rizika.

6. Priprava planov korekénych opatreni do budicnosti pre uréité vybrané kritické

situdcie, ktoré sa i napriek do¢asnému zniZeniu rizika m6zu znovu objavit’.

> HRDY, Milan. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektit EU. Praha: Aspi,
2006, s. 30, ISBN 80-7357-137-4.

® POLACH, Jifi. Redlné a financni investice. I Praze: C.H. Beck, Beckova edice
ekonomie, 2012, s. 91, ISBN 978-80-7400-436-0.
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1.2.2 Pozadovand vynosnost a riziko

Investor musi pri rozhodovani o investicnom projekte brat’ v tivahu tri skutoc¢nosti:

e vynosové dosledky projektu,
o rizikd, spojené s peiaznym tokom projektu,

e dosledky projektu z hladiska likvidity.

Tieto tri kritéria tvoria tzv. investi¢ny trojuholnik. Pri idedlnom stave by investicia
priniesla podniku maximalnu mozni vynosnost, pri ¢o najnizSom riziku a vysoku
likviditu. Za obvyklych podmienok vSak nie je mozné dosiahnut’ vSetky tri kritéria, preto
by si podnik mal zvolit’ jedno hlavné kritérium, ktoré bude preferovat’, vic¢sina podnikov si
voli taku kombindciu pri ktorej je prinos z investicie maximalne isty, ako by si mali zvolit’
investiciu s rovnakym vynosom, ale neist(. Za prijatic vysSieho rizika si preto investori

kladu za podmienku dostat’ rizikova prémiu k bezrizikovej miere vynosnosti.

Pravdepodobnost, ze nastane penazny prijem (vydaj) zinvestovania, mozeme
definovat’ ako moznost’ jeho vzniku, ktort vyjadrime v percentach. Tato pravdepodobnost’
modze byt vyjadrend dvoma spdsobmi, objektivne alebo subjektivne. Pri objektivhom
pristupe sa pravdepodobnost’ vzniku urci na zaklade minulych udajov o peniaznych tokoch.
Z tychto udajov mézeme predpovedat, ze penazné toky, ktoré mali vysoka variabilitu
Vv minulosti, budu takou variabilitou disponovat’ aj v budicnosti. Tento predpoklad vSak
nie je isty za kazdych podmienok a nedd sa nafl stopercentne spoliehat’. Subjektivhym
spdsobom sa pravdepodobnost’ urcuje na zaklade odborného odhadu kde sa kladie doraz na
mozné variacie posobeni roznych faktorov, napr. cien, dani atd’. Takyto odhad sa vyuziva

najmi pri novych projektov, kde sa udaje z minulosti nedaj vyuzit.’

"HRDY, Milan. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektii EU. Praha: Aspi,
2006, s. 30-32, ISBN 80-7357-137-4.
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1.3 Realne opcie
Heckovd vo svojom c¢lanku v odbornom bankovom casopise uvadza definiciu
realnej opcie takto: ,,Redlnu opciu mozno definovat’ ako pravo na buduicu realizéciu

rozhodnuti, tykajucich sa realnych aktiv podniku.* ®

Je nositelom prava istého subjektu investovat’ urcit¢ financné prostriedky za
ucelom realizacie investi¢ného projektu a ndsledného zinkasovania vyslednych finanénych
tokov. Podkladové aktivum je v pripade redlnej opcie dany projekt a finan¢né toky, ktoré
Z neho plynt. Takymto spdsobom hodnotenia projektu moze investor zistit, ¢i je vhodné

zacat’ realizovat’ projekt hned’, alebo ¢i bude mudrejSie odlozit’ realizaciu na neskor.

Metdda realnych opcii sa pri investicnom rozhodovani mdze pouzit’ ak je pri danom
projekte mozné vymedzit cash flow, st zndme prijmy, vydavky, naklady, vynosy
a vysledok hospodarenia. TaktiezZ by malo byt mozné vediet modelovat’ budici vyvoj cash
flow, pri zmenéch vonkajSich podmienok. Vzhl'adom na ¢asovll ndro¢nost’ projektu, ktory
je realizovany Vv priebehu rokov, je potrebné aby sa finanéné toky previedli na sucasnti
hodnotu, ¢o mdézeme inak nazvat’ ispolo¢ny zaklad. Takto sa zohladni ¢asova hodnota
penazi. Pri realizacii projektu je tieZ potrebné pamitat’ na fakt, Ze prijatim istych
rozhodnuti zo strany manazmentu, ktoré su nezvratné, vznikaju podniku utopené naklady.
Bezné investicné projekty, ktoré st vynosového charakteru tieto uvedené podmienky

spiniaji.’

S vlastnictvom opcie prichadza i pravo majitel'a realnej opcie na realizaciu ¢i
zmenu daného podkladového aktiva, ktorym je konkrétny projekt alebo len jeho cast,
vyjadrend z neho plynicimi penaznymi tokmi. MdZeme uviest’ Styri priklady, kedy moézu

neskorsie rozhodnutia zvysit hodnotu projektu v podobe redlnych opcii:10

® HECKOVA, Jaroslava a Alexandra CHAPCAKOVA. Redlne opcie - flexibilny pristup v
investicnom rozhodovani podniku. BIATEC: odborny bankovy casopis. Bratislava:
Narodna banka Slovenska, 2009, s. 25. ISSN 1335-0900

¥ MARKOVIC, Peter. Opcia a investicny projekt. Financny manazment a controlling v
praxi. Bratislava: lura Edition, 2010, (11), 627-630. ISSN 1337-7574.

Y \VALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs.

vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 228, ISBN 978-80-86929-71-2.
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e rozhodnutie o nakupe a nasledna moznost’ vyuzitia licencie v zavislosti od vyvoja
dopytu po vyrobkoch a cien,

e moznost dodatonych zuzeni ¢i rozsireni vyrobnej kapacity vzhl'adom na aktualnu
situaciu na trhu,

e moznost rozhodnutia sa pre dalSiu investiciu aprechod k vySSej generacii
produktu, alebo ukoncenie pri si¢asnom stave,

e moznost odkladu istych rozhodnuti na cas, ked’ budu k dispozicii relevantné
informacie potrebné pre manazment ktomu, aby dospel ku

kvalifikovanému rozhodnutiu.

Finan¢na tedria pontka niekol'ko typov redlnych opcii, ktoré je mozné vyuzit' pri
praktickej aplikdcii. Tieto typy nam popisuji moment a stav investicného rozhodovania.

, 11
Pozname:

e rastové redlne opcie — ich vyuzitie nachddzame pri zakladani nového podnikania,
pri prenikani k novym segmentom zakaznikov, pri predaji novych tovarov, ¢i pri
inych ¢innostiam, ktoré v sebe nest charakter zmeny, ¢i tvorby niecoho nového.

e uciace realne opcie — pri tomto type opcii, je termin odpredaja vysledkov vyskumu
nepodstatny, aplikuja sa pri projektoch podnikov, ktoré su zamerané na vyskum,
vyvoj, testovanie a certifikdciu novych vyrobkov;

e cxitové redlne opcie — uplatiuju sa vtom pripade, ak je projekt predCasne
ukonceny, podiely sa odpredavaju a nastava celkové deinvestovanie;

e zmieSané realne opcie — aplikdcia tohto typu opcii sa pouZziva pri kombindcii
niekol’kych nezavislych projektov, pri ktorych je vhodné vyhodnotit’ adekvatnost’

¢erpania kapitalového rozpoctu komplexne

Pre porovnanie uvedieme aj iné Clenenie, ktoré je podobné prvému, avSak je akoby jeho

rozsirenim a podrobnejsim v samotnom deleni. Antikarov klasifikuje opcie podobne na

1 MARKOVIC, Peter. Opcia a investi¢ny projekt. Financny manazment a controlling v
praxi. Bratislava: lura Edition, 2010, (11), 627-630. ISSN 1337-7574.
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opcie rozsirenia, odloZzenia a zuZenia ale tie vSak Cleni eSte d’alej, ako mdézeme vidiet

v nasledujucej tabul’ke.*

Tabul’ka 1 - Klasifikacia opcii podl'a Antikarova

Sposob konania

Druh opcie

Zvacsit rozsah

Opcia rozsirenia rozsahu

Prejst’ na vyssi stupen

Rastova opcia

Investovat’/rast’
Rozsirit’ oblast’ ' o ‘
) Opcia rozsirenia ¢innosti
pOsobnosti
Odlozit/ucit’ sa Studovat/zagat’ Opcia odloZenia
Zmensit rozsah Opcia zGzenia rozsahu projektu
) Prejst’ inam Opcia zameny
Predat/zuzit

Z0zit oblast’ podnikania

Opcia zazenia oblasti ¢innosti, resp.

ukondéenia

Zdroj: Antikarov V.: Real Options — The Road Ahead, Global Banking and Financial

Technology, 2001

1.3.1 Realne a financné opcie a rozdiely medzi nimi

Reélne opcie spolu s finanénymi opciami maju spolocné zdkladné znaky, ktorymi

st neistota, flexibilita a nenavratnost. Pod tymito troma pojmami rozumieme nasledovné.

Neistota ndm hovori o tom, Ze atraktivnost’ vyuzitia danej opcie zavisi najmé od toho, ako

sa budu vyvijat’ ceny podkladového aktiva. Pod pojmom flexibilita si predstavujeme vznik

moznosti ucinit’ ist¢ rozhodnutie. Nendvratnost znamena, ze po uskutocneni opcného

préva sa straca zostatkova ¢asova hodnota opcie. Opcia je definovana ako pravo, ktoré ma

svoju hodnotu a ktoré je ovplyvnené parametrami, ktoré ho definuju. Je tvorena suc¢tom

2 VALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 3., pieprac. a rozs.

vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 230, ISBN 978-80-86929-71-2.
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vnutornej a ¢asovej hodnoty. Vnutornou hodnotou je vyska zisku bez opcnej prémie, ktorad
je dosiahnuta pri okamzitom vyuziti opcie. Ak by bol rozdiel medzi spotovou a realiza¢nou
cenou V neprospech drzitel'a opcie, bola by rovna nule ateda by za takychto okolnosti
nebola vyuzita. Casova hodnota nam odzrkadluje to, ako ponuka a dopyt vplyvaji na trh
po danej opcii. Tvori ju suma, ktoru je ochotny kupujuci zaplatit' za to, ze nastane
pozitivha zmena podmienok na trhu v ¢ase do exspiracie opcie. Ako sa skracuje Cas do
exspiracie opcie, tak klesa aj Casova hodnota opcie. V den splatnosti opcie nastava to, ze

¢asova hodnota je nulova a ze hodnota danej opcie splyva s jej vnitornou hodnotou.™

Podstatnym rozdielom medzi finanénymi arealnymi opciami je existencia
a moznost’ sledovania historického vyvoja ceny podkladového aktiva. Zistit' vyvoj ceny
podkladového aktiva pri finanénych opciach nebyva problémom. AvSak nardzame na
problém, o sa tyka zistovania pri redlnych opcidch. VzhI'adom na jedinecnost’ investicii

. . . . ’ Y ~ 14
je zaobstaranie historickych dat ¢asto nemozné.

Tabul’ka 2 - Rozdiely medzi finanénymi a redlnymi opciami

Rozdiely medzi finanénymi a realnymi opciami

Financ¢né opcie Reélne opcie
Moznost’ ovplyvnit’ cenu podkladového aktiva nie ano
Existencia historického vyvoja ceny ]
ano nie
podkladového aktiva

Zdroj: RYBAROVA, Daniela a Nora GRISAKOVA. Podnikatelské riziko: vybrané
problémy a pripadové stidie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, s. 78, ISBN
978-80-225-4074-2.

B HECKOVA, Jaroslava a Alexandra CHAPCAKOVA. Reélne opcie - flexibilny pristup v
investitnom rozhodovani podniku. BIATEC: odborny bankovy Ccasopis. Bratislava:
Narodna banka Slovenska, 2009, s. 25, ISSN 1335-0900

Y RYBAROVA, Danicla a Nora GRISAKOVA. Podnikatelské riziko: vybrané problémy a
pripadové Studie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, s. 78, ISBN 978-80-225-
4074-2.

19



1.3.2 Faktory ovplyviujuce hodnotu redalnych opcii

Pri hodnoteni investicnych projektov metdédou redlnych opcii musime brat’ do tivahy vplyv

faktorov, ktoré maju dopad na vysledni hodnotu opcie:

e Podkladové aktivum — podkladovym aktivom redlnych opcii je konkrétny
investi¢ny projekt. Jeho cena sa rovna stcasnej hodnote ocakavanych cash flow
projektu.

e Vynos podkladového aktiva — tvoria ho penazné prostriedky, ktoré projekt prinasa
(cash flow)

e Realizacnd cena — je to vySka prostriedkov, ktoré musia byt vynaloZzené na
realizaciu projektu — vyska investicie.

e Cas exspiracie — je to ¢asovy usek v ktorom mdZeme opciu uplatnit, teda ¢as do
ktorého mdézeme investiciu uskutocnit’.

e Bezrizikova (referencnd) Grokovad miera — tato miera predstavuje ¢asovi hodnotu
penazi, s jej rastom sa meni aj hodnota projektu.

e Volatilita podkladového aktiva — predstavuje ziskovost’ projektu, ktora je vyjadrena

volatilitou buducich cash flow.%

Pri aplikacii metodologie realnych opcii v praxi sa najCastejSie moZeme stretnut’
S tromi hlavnymi problémami. Samotna problematika opcii nie je medzi finan¢nikmi tak
Casto pouzivana, ako Cista siicasna hodnota ¢i vnitorné vynosové percento, ktoré si na
zistenie jednoduchsie. Preto je prvym problémom samotnd matematicka naroc¢nost’ teorie
oceflovania realnych opcii. TaktieZ sa stretdvame s tazkost’ami pri prezentovani vysledkov
metddy redlnych opcii manazérom, ktori o problémoch rozhoduju, ale nie st odbornikmi v
takychto finanénych vypoctoch. Naro€nym byva i samotné stanovenie parametrov redlnej
opcie. Problém dalej mdézeme objavit’ vo vplyve jednotlivych parametrov na hodnotu

, . . , . ye , - 1
realnej opcie v pripade ich vzajomnych zavislosti.'®

Y HECKOVA, Jaroslava a Alexandra CHAPCAKOVA. Reélne opcie - flexibilny pristup v
investitnom rozhodovani podniku. BIATEC: odborny bankovy Ccasopis. Bratislava:
Narodna banka Slovenska, 2009, s. 25. ISSN 1335-0900

1 \VVALACH, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 3., pteprac. a rozs.

vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 230, ISBN 978-80-86929-71-2.
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, D . A7
1.3.3 Metody riesenia realnych opcii

V tedrii opcii existuju viaceré druhy metod, ktorymi je mozné dostat sa k spravnemu

rieSeniu pri rieSeni vypoctu realnych opcii. Do rdmca najpouZzivanejSich metdd patria

dynamické programovanie, analyza derivatov a binomické stromy.

Dynamické programovanie sa pouziva pri numerickom rieSeni optimalizacnych
problémov v mnohostupniovom rozhodovacom procese. Postupnost rozhodnuti
odzrkadl'uje postupnost’ rieSeni od jednoduchej po zlozitu otdzku, priCom si zapaméitava
vysledky kvoli neskorSiemu pouzitiu pri rieSeni vacsSich problémov. Vhodnost’ vyberu
vypoétu prave touto metdodou nam definuji ukazovatele: optiméalna podstruktara
a prelinajuce sa problémy. V metdde sa taktiez uplatiuje princip optimality, ktory definuje
nutnd podmienka, ¢o znamena, ze d’alSie rozhodnutia vychadzaja z vysledkov predoslych
rozhodnuti atvoria za danej situdcie optimalnu postupnost pri dosahovani ciel'a
a postacujuca podmienka, ¢o znamend, ze riadenie je optimalne na celom intervale, ak
rieSenie rozdelime na dve cCasti arieSenie druhej Casti je optimalne vzhl'adom na stav

vysledkov riadenia prvej Casti.

Metéda analyzy derivatov sa zaobera investicnymi projektami, kde prijmy
a vydavky urcitého obdobia zéavisia od nepredvidateI'nych okolnosti. Ciel'om tejto metody
je vytvorenie optimalnej investi¢nej politiky. Celd metdda spociva vo formovani portfolia,
ktoré bude verne zobrazovat' investicny projekt v buducnosti aj pri stalom vyskyte
nepredvidanych okolnosti. Takéto zostavovanie portfoélia nesmie byt fixné ale musi byt
schopné stile sa menit prave kvoli koexistencii ndhodnych okolnosti. Hodnota
investi¢ného projektu sa musi rovnat’ hodnote portfolia, aby sme predisli moznosti uslého

zisku vzniknutého odchylkou, ktort by mohla vyuzit’ nasa konkurencia.

Binomicky stromovy model vyplyva z finanénych opcii apouziva sa pri
americkom type opcii. Pri rieSeni vysledkov sa modeluje strom, ktorého konare
predstavuju pohyb podkladového aktiva a hodnotu opcie. Pozndme jednokrokovy bindrny

model, ktoré¢ho vypocet zavisi od toho, ¢i cena podkladového aktiva rastie alebo klesa

' RYBAROVA, Daniela a Nora GRISAKOVA. Poglnikatel’ské riziko: vybrané problemy a
pripadové studie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, s. 80-84, ISBN 978-80-225-
4074-2.
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a viackrokovy binarny stromovy model, ktory sa vyuziva v pripade, ze jednokrokovy

binarny model je nepostacujici.
1.4 Porovnanie metéd NPV, IRR a realnej call opcie

1.4.1 Cistd sucasnd hodnota (Net Present Value — NPV)

NajcastejSie voleny pristup pri skimani rizikovosti investicnych projektov je
metdda Cistej sucasnej hodnoty (NPV). Vysledok ziskame tak, ze urobime rozdiel sucasnej
hodnoty prevadzkového cash flow projektu a sucasnej hodnoty kapitalovych vydavkov
projektu. Ak je NPV kladna, odporuca sa projekt prijat, kedZze bude pre podnik
produkovat’ ur¢iti hodnotu. Projekt je vtedy schopny uhradit' kapitdlové vydavky
Vv priebehu prevadzky a prindsa pozadovanu mieru vynosnosti, ktora je uréena sadzbou
diskontného faktora. AK je naopak hodnota Cistej sicasnej hodnoty zaporna, tak by sa
navrh projektu nemal prijimat’ a mal by sa bud’ upravit, alebo Uplne zamietnut,, pretoze

nebude schopny priniest’ pozadovany efekt.

Nasledujtci vzorec pouzivame pre vypocet Cistej sucasnej hodnoty:

NPV = —KV + Zn: CF
- Li(1+7)

kde NPV - ¢ista sti¢asna hodnota,
KV  —kapitalové vydavky,
CF;  — CF z prevadzky a likvidacie,
r — sadzba diskontného faktora,

t — obdobie 1 az n.

Pri pocitani Cistej stiCasnej hodnoty je vyhodou to, ze umoznuje spocitat’ efekty pre
podnik zo vSetkych uskutocnovanych investicii. Na druhu stranu ma tu nevyhodu, ze
urovanie sadzby diskontného faktora, ktory vo velkej miere vplyva na vysledok, byva
znacne problematické. K nejednozna¢nym vysledkom sa mézeme dopracovat’ vtedy, ak pri
vybere z viacerych projektov, vyuzivame len Cista sucasnti hodnotu, priCom ako za

kritérium vyberu povazujeme najefektivnejSiu vyuzitelnost investicie. Preto je casto
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pouzivand kombinécia s inym ukazovatelom, zvdcSa je to index sti€asnej hodnoty, ktory

umoZiiuje porovnanie efektivnosti vynalozenych kapitalovych vydavkov.'®

1.4.2 Vnutorné vynosové percento (Internal Rate of Return — IRR)
,,Vnutorné vynosové percento (vnitorna miera vynosnosti) je taka miera, pri ktorej
sa suCasna hodnota peitlaznych prijmov 2z investicného projektu rovnd kapitdlovym
vydavkom. Je to teda diskontna sadzba, pri ktorej sa Cista stcasna hodnota rovna 0. Pri
vypocte hladanej diskontnej sadzby mozeme pouzit finanént kalkulacku alebo
postupnost'ou krokov (metéda pokusov a omylov) zistime kladna a zaporna Cistd sucasnt
hodnotu projektu a pomocou jednoduchej linearnej interpolacie najdeme vnatorni mieru

vynosnosti projektu:* *°

IRR =1, + NPV x ( )
~ T Npy, —npy, v T
kde IRR —vnuatorné vynosové percento,
In — vy$sia diskontna sadzba,
ry — vysSia diskontna sadzba,

NPV, - Cistd sucasnd hodnota pri nizSej diskontnej sadzbe,

NPV, - ¢istd sticasnd hodnota pri vysSej diskontnej sadzbe.

Projekt povazujeme za prijatelny vtom pripade, ak je diskontna sadzba, teda

alternativny néklad na kapital niZsi ako vypocitané vnutorné vynosové percento.

Po zohl'adneni vypovedacej hodnoty a obmedzeni konkrétnych ukazovatel'ov je mozné
konStatovat’, Ze metoda Cistej sucasnej hodnoty 1 metdéda vnutorného vynosového percenta
vedu pri zamerani sa na jeden investicny projekt k totoZnému rozhodnutiu o tom ¢i bude

projekt prijaty. Pri hodnoteni vzajomne sa vylucujucich projektoch sa odportca pouzit

¥ MAJDUCHOVA, Helena, Stefan MAJTAN, Daniela RYBAROVA, Gabricla
DUBCOVA, Katarina GRANCICOVA, Jakub KINTLER a Martin KRIZAN. Podnikové
hospodarstvo. Bratislava: Wolters Kluwer, 2018, s. 380-381, Ekondémia. ISBN 978-80-
8168-806-5.

Y KRALOVIC, Jozef a Karol VLACHYNSKY. Financny manazment. 2. preprac. a dopln.
vyd. Bratislava: lura Edition, 2006, s. 174-175, Ekonémia. ISBN 80-8078-042-0
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metodu Cistej sticasnej hodnoty, pretoze ma ti prednost, ze reSpektuje tieto dve zakladné

: o - 1z, 20
investicné pravidla:

e pravidlo sucasnej hodnoty — malo by sa investovat’ tak, aby bola maximalizovana
NPV investicie, ktora sa vypocita ako rozdiel sicasnej hodnoty budiceho prijmu
a vel'kosti zaciato¢nej investicie.

e pravidlo vynosovej miery — malo by sa investovat k bodu, v ktorom je hrani¢ny

vynos z investicie rovny vynosovej miere z ekvivalentnych investicii.

Ak by sme porovnavali metodu Cistej sucasnej hodnoty s metdodou redlnych opcii,
musime povedat’, Ze tradi¢na hodnota NPV z hladiska hodnotenia flexibility neberie do
uvahy moznost’ prispdsobovat’ projekt moznym zmenam, ale zameriava sa na hodnotenie
najpravdepodobnejsieho variantu. Metoda realnych opcii naopak umoziuje zohladnit
takuto flexibilitu projektu a premieta ju do hodnoty investicie. Rozdiel medzi tymito
dvoma pristupmi je aj vtom, aky vplyv ma vysSie riziko na vysledni hodnotu. Vyssie
riziko hodnotu NPV skor znizuje a hodnotu opcie naopak zvysuje. Pri projektoch s nizkou
volatilitou je vo vacsine pripadoch vysledok NPV porovnatel'ny s hodnotou realnej opcie.
Pri projektoch s vysSou volatilitou je hodnota realnej opcie vysSia a taktiez tam, kde je
Cistd stiCasna hodnota danej Casti projektu zépornél.21

1.5 Realne opcie a podpora financovania infraStruktary

Pri kazdej podnikatel'skej ¢innosti, pri kazdom novom projekte je dolezité aby sme
nezabudali na rizikd, ktoré na danu ¢innost’ vplyvaji. Riziké je v kazdom pripade dobré
alokovat, teda v pripade projektov prerozdelit zodpovednosti za nésledky rizik medzi
viaceré strany. Pri PPP projektoch, ktoré si popiSeme v d’alSej podkapitole si rizika
prerozdelia dve strany, sukromny a verejny sektor. Ak vldda ustanovi rozhodnutie, Ze

riziko presunie na sukromného investora, moze ocakavat’, ze to, Ze sukromnik na sebe

2 MAJDUCHOVA, Helena, Stefan MAJTAN, Danicla RYBAROVA, Gabriela
DUBCOVA, Katarina GRANCICOVA, Jakub KINTLER a Martin KRIZAN. Podnikové
hospodarstvo. Bratislava: Wolters Kluwer, 2018, s. 382, Ekonémia. ISBN 978-80-8168-
806-5.

2L \VVALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. 3., preprac. a rozs.

vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 235, ISBN 978-80-86929-71-2.
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preberie vysoké riziko zvysi celkové naklady na projekt, ktoré vlada bude musiet
vynalozit. Verejny sektor by mal zvazit, ¢i prirazka sukromného sektora za prevzatie
rizika nie je vysSia nez naklady, s ktorymi by bol verejny sektor schopny riadit’ toto riziko

sam.??

1.5.1 Podpora financovania prostrednictvom PPP projektov

Na podporu financovania infraStruktar sa Casto vyuzivaju PPP (Public Private
Partnership) projekty, ktoré definuju tieto zékladné znaky: komplexny kontrakt,
vykonnost’, partnersky vztah a vyvazené rozdelenie rizik. Verejno-sikromné partnerstva
PPP su komplexné kontrakty, ktorych efektivnost’ vyplyva zo synergie vytvorenej medzi
jednotlivymi poskytnutymi sluzbami: naprojektovanie, financovanie a riadenie, vystavba,
udrzba a prevadzkovanie. Partnerstvo verejného a stikromného sektora umoziuje
verejnému obstardvatel'ovi, na zéklade spolahlivych ukazovatel'ov, kontrolovat’ a riadit’
vykonnost' zmluvného partnera. Z toho vyplyva, ze verejny obstaravatel méze sustredit
svoju ¢innost’ na zadefinovanie cielov a nasledne tak kontrolovat’ ich dosahovanie. VV PPP
projektoch existuje istd forma partnerského vztahu, vtomto verejno-sakromnom
partnerstve maji obe zmluvné strany dlhodobé zaujmy, ktoré moédZeme povazovat za
konvergentné. Skutoc¢nost’, Ze obe strany maju z tejto formy vztahu prospech, je najlepsSou
zarukou trvacnosti a kvality takéhoto partnerského vztahu. Medzi zakladné znaky PPP
projektov patri Vyvazené rozdelenie rizik. Je potrebné aby predbezné zhodnotenie rizika
a nasledny dialdg o nich zadefinovali, ktoré rizik4d buda pokryvané sikromnym sektorom

e e, . . , ., 2
a ktoré rizika si na svoju tarchu ponecha sektor verejny.”®

,Projekty PPP predstavuju projekty budovania rozsiahlej infrastruktary (t.].
investi¢né projekty), realizované vo verejnom zaujme, a to s vyuzitim finan¢nych zdrojov
sukromného sektora. Pri realizacii tychto projektov vSak nie st vyuzivané iba finan¢né
zdroje sukromnych firiem, ale sucasne je vyuzivany aj ich znalostny, organizacny

ainovacny potencial — odborné znalosti, schopnosti a skisenosti zrealizacie

2 RYBAROVA, Daniela a Nora GRISAKOVA. Podnikatel’ské riziko: vybrané problémy a
pripadové studie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, s. 67,ISBN 978-80-225-
4074-2.

28 PR1BINA. Projekty PPP. [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-05-02] Dostupné na:

http://www.prlbina.sk/sk/koncesia-a-prevadzka/projekt-prilbina/projekty-ppp
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a financovania projektov. Sukromné firmy pritom neparticipuji iba na zaisteni verejnej
infraStruktiry, ale Casto ich ¢innost’ spociva v zaistovani urcitych verejnych sluzieb pre
ob¢anov. Oc¢akavanym vyslednym efektom z pohl'adu sukromnej firmy je nasledny trvaly

tok verejnych finan¢nych prostriedkov.“24

Z hladiska formy moézeme projekty PPP rozdelit’ do Styroch zékladnych skupin,
ktoré zohl'adituju rozdiel medzi typom rizika, ktoré nesie verejny a ktoré sukromny sektor

a rozdielne vlastnictvo aktiv. Z hl'adiska formy sa teda jedna o nasledujuce projekty:

a) Projekty PPP s prevahou rizik na strane verejného sektora:

o D&B — Design & Build — projektovanie a vystavba,

o O&M — Operation & Maintenance — prevadzka a udrzba.

b) Projekty PPP s vy$sim podielom rizika na strane partnera sikromného sektora, ale
so zarukami verejného sektora:

o BOT - Build Operate Transfer — vystavba, prevadzka a prevod do
vlastnictva verejného sektora,

o DBOT - Design Build Operate Transfer — projektovanie prevadzka
a prevod do vlastnictva verejného sektora.

c) Projekty PPP s prevahou rizik na strane stikromného partnera — klasické PPP
projekty:

o BOOT - Build Own Operate Transfer — vystavba, vlastnictvo
infraStruktury stikromnym partnerom, prevadzka a prevod do vlastnictva
verejného sektora,

o BOOT concession — Build Own Operate Transfer concession — vystavba,
vlastnictvo infrastruktiry stkromnym partnerom prevadzka na zéklade
koncesie a prevod do vlastnictva verejného sektora,

o DBFM - Design Build Finance Maintain — projektovanie, vystavba,
financovanie audrzba ¢i koncesia na udrzbu anasledne prevod do
verejného vlastnictva,

o DBFO - Design Build Finance Operate — projektovanie, vystavba,

financovanie, prevadzka a prevod do verejného vlastnictva.

2 TETREVOVA, Libéna. Financovani projektii. Praha: Professional Publishing, 2006, s.
157, ISBN 80-86946-09-6.
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d) Projekty PPP na hranici privatizacie a sukromného vlastnictva:

o BOO — Build Own Operate — vystavba, vlastnictvo, prevadzka.

Metoda realnych opcii je navrhnutd pre névrh a formuldciu vladnych podpor.
Podstatou je, Ze vladnu podporu mozno povazovat za ,,Bundle of Options“ od vlady
poskytnutej sukromnému investorovi.

Globalny dopyt po infraStruktare, ako je vyroba elektriny, zdsobovanie vodou, kanalizacia,
letisko, dialnice, sa v poslednych desatrofiach velmi rychlo zvysil. Verejné financné
zdroje na zabezpeCenie takejto infrastruktiry vSak nie st dostatocné. Sukromné

financovanie infraStruktiry je preto Coraz viac predmetom zaujmu vlad mnohych krajin aj
preto v poslednej dobe prijali vlady mnohych krajin plan na podporu siukromnych
investicii do infrastruktary. Jednou z dobre akceptovanych foriem stkromného

financovania je schéma ,,Build-Operate-Transfer (BOT)«.>

BOT projekty patria medzi projekty PPP (Public Private Partnership), ktorych
zakladnym znakom je okrem dlhodobej spoluprace aj rozdelenie rizik projektu, kde tieto
rizikd v rozhodujlcej miere prebera sikromny partner. Tieto projekty sa vyznacuji vysSim
podielom rizika na strane partnera sukromného sektora, ale so zarukami sektora verejného.
Stkromny partner nesie riziko, ze vyslednd infraStruktira bude plnit' vSetky stanovené

nalezitosti, ale nenesie zodpovednost’ za dostupnost’ a dopyt. 2

Vlada udeluje opravnenie urcitej stkromnej projektovej spolo¢nosti na
financovanie, rozvoj a prevadzku toho, ¢o by bolo tradi¢ne vladnym projektom. Projektova
spolo¢nost’ vykona vystavbu (vystavbu), opravy a udrzbu vratane prevadzky, teda vyberu
myta a nakoniec po urCitom obdobi prevedie projektovy projekt na vladu (transfer).

V pripade BOT projektov, ktoré si zamerané na vystavbu dialnice vlada zvycajne

2> CHAROENPOMPATTANA, Santi, Minato TAKAYUKI a Shunsuke NAKAHAMA.
Government Supports as bundle of Real Options in Built-Operate-Transfer Highways
Projects [elektronicky zdroj]. Tokyo, s.11, [cit. 2019-12-02] Dostupné na:
http://www.realoptions.org/papers2003/CharoenMinatoNakahama.pdf

% TETREVOVA, Libéna. Financovani projektii. Praha: Professional Publishing, 20086, s.
161, ISBN 80-86946-09-6.
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poskytuje podporu, ktord zmierniuje rizika spojené s finanénymi rizikami. Schéma BOT je

momentalne §iroko vyuZivana v mnohych krajinach.?’

V projektoch BOT je projektova spolocnost’ zodpovedna za financovanie, vyvoj a
prevadzku projektu. Ako bolo vysvetlené vyssie, projekt PPP musi ¢elit’ roznym druhom
rizik aich velkému mnozstvu. V projekte, ktory je zamerany na vystavbu dialnice, ¢i
rychlostnej cesty musi projektova spolocnost’ Celit’ najmé niektorym vel’kym rizikam, ktoré

Fishbeni a Babbar roz¢lefiuji takto:?

e riziko pred vystavbou — nadobudnutie prav tykajucich sa zivotného prostredia a
dodrziavanie predpisov v tejto oblasti;

e stavba — zmeny navrhu, nepredvidané geologické faktory, oneskorenia, prekrocenie
nakladov;

e doprava a prijmy — nizky dopravny dopyt, nizke sadzby myta a inych cestnych
poplatkov;

e mena — fluktudcia vymenného kurzu, nezvratnost’;

e vyS8ia moc — povodne, zemetrasenia, vojna;

e zodpovednost za Skody — trazy;

e politické — ukoncenie projektu, porusenie koncesnej zmluvy, zavedenie vysokej
dane;

e finan¢né — nedostato¢ny cash flow pre dlhové alebo kapitalové sluzby.

2T CHAROENPOMPATTANA, Santi, Minato TAKAYUKI a Shunsuke NAKAHAMA.
Government Supports as bundle of Real Options in Built-Operate-Transfer Highways
Projects [elektronicky zdroj]. Tokyo, s.13, [cit. 2019-12-02] Dostupné na:
http://www.realoptions.org/papers2003/CharoenMinatoNakahama.pdf

%8 FISHER, Gregory a Suman BABBAR. Private financing of toll roads. RMC Discussion
Paper Series 117, the World Bank, [elektronicky zdroj]. Washington D.C., 1996, s. 28,
[cit. 2019-01-03] Dostupné na:
http://documents.worldbank.org/curated/en/903191469672211019/pdf/164370REPLACE
MO0gebankOpleaseOfixOit.pdf
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Z uvedenych typov rizik mdézeme za hlavné povazovat tie, ktoré moézu mat
obrovsky vplyv na tspech projektu. St nimi doprava a prijmy s fiou suvisiace, menové,
politické¢ a finan¢né rizika. Vldda zvycajne poskytuje podporu kvoli tymto typom rizik.
Spdsoby podpory su vyslovne uvedené v koncesnej zmluve medzi vladou a projektovou

spolo¢nostou.

V projekte dial'nic BOT projektova spolo¢nost’ ziskava najmi prijmy z inkasa myta
od uzivatel'ov. Vicsina z tychto prijmov (priblizne 80%) sa pouzije na dlhové a kapitalové
sluiby.29 Stabilita toku prijmov je preto pre uspesnost’ projektu z pohl'adu projektovej
spoloc¢nosti vel'mi dblezitd. Inymi slovami, projekt je vel'mi citlivy na riziko dopravného
dopytu. Vlada s cielom prilakat’ sukromnt spolo¢nost’ kK investovaniu méze do urditej

miery prevziat’ riziko poskytnutim podpory projektovej spolo¢nosti.

1.5.2 Viadna podpora
V pripade PPP projektov mdze vlada poskytnut’ viacero opcii za €elom elimindcie
réznych druhov rizik. Pri takomto poskytnuti niekol’kych opcii hovorime o baliku opcii.
Kazdy balik opcii je iny, zavisi to od druhu projektu a od vysky a typu rizik, ktoré sa
konkrétneho projektu tykaju. Na nasledujicej schéme mdzeme vidiet' zobrazenti hodnotu
cash flow projektu v pripade vladnej pomoci. Cash flow tu delime na dve Casti, na cash
flow bez a svladnou pomocou. Celkovy CF projektu potom tvori sucet tychto dvoch

asti.

2 DELMON, Jeffrey. BOO/BOT projects: a commercial and contractual guide. London:
Sweet and Maxwell, 2000. ISBN 978-04217056009.

%0 RYBAROVA, Daniela a Nora GRISAKOVA. Podnikatelské riziko: vybrané problémy a
pripadové Stidie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, s. 89,ISBN 978-80-225-
4074-2.
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Obrazok 1 - Cash flow a jeho vladna podpora

Struktira CF
4__..--""- —
. Casti podpory
CF bez pomoci (balik opcif)
T e
= el i \,; )
| é Opcia Opcia Opcia Opcia

| Suma hodnoty opeii v baliku

Celkovy CF
(CF bez podpory + CF s podporou)
Zdroj: RYBAROVA, Daniela a Nora GRISAKOVA. Podnikatelské riziko: vybrané
problémy a pripadové stidie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, s. 89,ISBN 978-

80-225-4074-2.

Fishbein a Babbar uviedli, Ze existuju dva dovody na to, aby vlada poskytla
projektovej spolo¢nosti podporu v projekte dialnice. Po prvé, ofakava sa, Ze pocas
projektu znizi kapitdlovii narocnost’ a zlep$i tok prijmov. Po druhé ide o ochranu
investorov pred rizikom neadekvatneho cash flow. Existuje osem kategorii financnej

podpory, ktora vlada poskytuje projektovym spoloc“:nostiam:31

a) akciové zaruky (equity guarantees) — tento druh zaruky poskytuje projektovej

spolo¢nosti pravo predat’ projekt vlade so zaru¢enou minimalnou navratnost'ou

vlastného kapitalu.

31 FISHER, Gregory a Suman BABBAR. Private financing of toll roads. RMC Discussion
Paper Series 117, the World Bank, [elektronicky zdroj]. Washington D.C., 1996, s. 30, [cit.

2019-01-03] Dostupné na:
http://documents.worldbank.org/curated/en/903191469672211019/pdf/164370REPLACE

MO0gebankOpleaseOfixOit.pdf
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b)

d)

f)

9)

h)

zaruky na dlh — v ramci tejto zaruky vlada poskytuje plnt zaruku alebo zaruku pri
nedostatku penaznych tokov na splatenie dlhu.

kurzové zaruky — Kolisanie meny mdze vyznamne ovplyvnit’ projekt, ktory sa tyka
zahrani¢ného kapitalu. Vlada touto zarukou kryje zvySenie miestnych nakladov
dlhovej sluzby v désledku pohybov vymennych kurzov.

dotacie a podriadené tvery — vlada mdze pomdct pri zvySovani ekonomickej
efektivnosti projektu poskytovanim nenavratnych grantov alebo podriadené¢ho
uveru. Podriadeny tver bude vlade splacany po nadradenom uvere.

tienové myto — v tomto systéme vlada plati projektovej spolo¢nosti namiesto
uzivatel'ov ciest. Tieiové myto modze byt urobené v niekolkych sadzbach v
zavislosti od objemu dopytu, prikladom je klesajuca pldnované sadzba.

minimélna prevadzkova zdruka — vlada podporuje projektovi spoloc¢nost’ v
hotovosti, ak prevadzka klesne pod stanoventi minimalnu uroven. Toto je bezny
typ podpory v projekte BOT. V niektorych pripadoch, okrem miniméalnej zaruky,
modze zmluva Specifikovat’ aj Uroven stropnej premavky. Ak objem dopravy
presiahne uroven stropu, vldda ma tiez podiel na zisku z nadbyto¢ného objemu.
rozsirenia koncesii — vlada moze projektovej spolo¢nosti udelit’ pravo predizit
koncesnu lehotu, ak prijmy klesni pod stanoveni uroven. Tento typ podpory
predstavuje menSiu finanéni angaZovanost' vlady, zaroven poskytuje menSiu
efektivnost’ pri stabilizacii finanéného stavu projektu.

zvySenie prijmov — vlada zvyCajne zvySuje prijmy z projektov obmedzenim

hospodarskej stitaze ¢i zmiernenim poziadaviek.

1.5.3 Tieiiové myto™

Pri realizovani velkych projektoch moéze vlada vyuzit moZnost' spoluprace SO

sukromnym sektorom. Aby mal sukromny investor zaruku vynosnosti investicii, vlada by
mu mala byt schopna poskytnit’ opciu, ¢i rovno balik opcii. V pripade projektov
tykajucich sa dialnic vlada moze poskytnut’ investorovi opciu, ktorou bude kompenzovana

vyska mytnych poplatkov. Takyto spdsob kompenzacie, ktory definuje petiaznu sumu,

%2 RYBAROVA, Daniela a Nora GRISAKOVA. Podnikatel'ské riziko: vybrané probléemy a
pripadové studie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, s. 93-94, ISBN 978-80-225-
4074-2.
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zaplateni sukromnému investorovi za kazdy dopravny prostriedok nazyvame tienové
myto. Podl'a toho, v akom objeme sa pohybuje stav dopravy na sledovanej spoplatnenej
ceste, Ci dialnici by vlada mala vyplacat’ investorovi kompenzaciu. Vlada bude platit’
kompenza¢né mytne za jeden dopravny prostriedok na tym vysSej Grovni, ¢im je objem
dopravy na dial'nici nizs$i. K poklesku prispevku vlady na jedno vozidlo dochadza vtedy, ak
objem dopravy rastie. Na nasledujicom obrazku moézeme vidiet' zobrazeny vztah medzi

trzbami z prepravy, jej objemom a prevadzkovym cash flow.

I
*

Beiny mytny
' gystém

Skupina 1

Mytne poplatky
(za jedno vozidlo)

Skupina 2

Skupina 3

R, R, Urovef dopravy

Obrazok 2 - Grafické znazornenie aplikacie tienového myta
Zdroj: RYBAROVA, Danicla a Nora GRISAKOVA. Podnikatelské riziko: vybrané

problémy a pripadové stidie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, s. 93,ISBN 978-
80-225-4074-2.

32



1.6 Identifikacia projektu vystavby diaPnice®

Vhodnym bodom pre zacatie jasnej a strucnej identifikécie infraStruktary je

vyjadrenie jej funkcii, ktoré suvisia s cielmi investicie. Dalej je vhodné popisat’, ¢i sa jedna

0 vystavbu novej cesty, ¢i je projekt suCastou vicSej infrastruktury, alebo sa jedna

0 upravu, ¢i roz§irovanie uz existujucej cesty. V tejto Casti analyzy by mali byt obsiahnuté

minimalne tieto zadkladné udaje:

dizka v km a nékres cesty s pripojenym planom v prislu$nej mierke,

fyzické vdzby na iné cesty, umiestenie dolezitych krizovatiek a vyjazdy,

technické rysy a prisposobenia cesty zahfnajice pripady jednej ¢i dvoch typickych
vozoviek a jasne vykreslené ¢asti, ktoré buda konstruované,

dolezité technické elementy, ako su mosty a tunely, krizovanie inej infrastruktury,

servisné oblasti, dopravné informéacie a asistentské centra atd’.

Pri identifikécii projektu v oblasti cestnej dopravy je mozné vyuzivat nasledujuce analyzy:

a)

b)

analyza uskutoCnitelnosti a volitelnosti — medzi klucové aspekty, s ktorymi
musime pracovat’ v ramci tejto analyzy a ktoré ndm ukdZzu na spravny smer pri
optimalizacii projektov su objemy dopravy na dennom ale 1 na sezonnom zéaklade,
Struktira dopravnych tokov medzi hlavnymi priese€nikmi, Struktira jazdnych
pruhov a vyjazdov, faktory vplyvajlice na Zivotné prostredie a predpoved
nadcasovych trendov. Analyza voliteI'nosti by mala zahfiiat’ porovnanie rieSeného
projektu s inymi alternativnymi cestami a dialnicami, s inymi moznymi sposobmi
dopravy a so situaciou, ktora predchadzala realizacii projektu.

finannd analyza — je zamerand na zisk a moéZeme ju vyhodnocovat vyuzitim
Standardnych met6d. Mo6Zeme vnimat' dva rozne uhly Finan¢na analyza moéze
merat’ Cist¢ ndklady financované verejnostou a opatrit ich vyznamnym
porovnavanim s inymi podobnymi investiciami, ak sa projekt tyka ciest, na ktorych
poplatky nie si vyberané. Vo vsetkych pripadoch sa pouziva ¢asovy horizont 25 az

30 rokov.

33

HRDY, Milan. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektii EU. Praha:
Aspi, 2006, s. 58, ISBN 80-7357-137-4.
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c)

d)

ekonomicka analyza — jej i¢elom je poukazat’ na rastice socialne benefity, ktorymi
su to také vyhody, ktoré prinasa projekt miestnej komunite. Okrem inych
parametrov analyzy by mali byt brané¢ do uvahy aj nasledujuce naklady a vyhody:
uSetreny Cas, znizenie poctu nehdd, externality a zvySené naklady na uzivatela.

analyza citlivosti a rizika — vychadza z troch zakladnych typov kritickych faktorov
ovplyviujucich uspesnost’ investicie v sektore cestnej dopravy. Sucastou tychto
faktorov je predpoved dopytu dopravnych tokov, pozadovana nadmernéd kapacita
V pociatocnych fazach prevadzky, stanovenie vplyvu na okolie. Je vhodné taktiez
uvazovat’ s nasledujiicimi premennymi: miera zmeny dopravy a dynamika cestnych
poplatkov behom plynutia ur¢itého ¢asového useku, pocet cestujucich v osobnych
vozidlach a vaha nakladu nékladnych vozidiel, pretoze ovplyviiuji ¢asovi hodnotu,

d’alej uvazujeme s hodnotou Zivota a do¢asnou invaliditou.
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2 Ciel a metodika prace a metody skumania

Hlavnym cielom nasej zdverecnej prace je vyhodnotenie vybraného investi¢ného
projektu prostrednictvom troch metdd, a to konkrétne aplikaciou metody Cistej sui¢asnej
hodnoty, metody realnych opcii a vntorného vynosového percenta. Na to, aby bolo mozné
realizovat’ hlavny ciel’ prace, bolo potrebné si stanovit’ Ciastkové ciele. Postupné plnenie
tychto Ciastkovych cielov vytvori cestu vedicu k naplneniu celkového ciela nasej

zaverecnej prace.

Ako prvy ¢iastkovy ciel’ sme si stanovili teoretické vymedzenie zakladnych pojmov
a teoreticky popis vybranych metod ako moznych alternativ pri rozhodovani o vybranom
investicnom projekte. Naplnenie toho Cc¢iastkového ciela zameraného na teoretické
poznatky je uskuto¢nené v prvej kapitole prace snazvom Sucasny stav rieSenej
problematiky doma av zahrani¢i. Tato kapitola je rozdelena na Sest’ podkapitol, ktoré
Citatelovi poskytuju informacie o réoznych témach, ktoré tizko suvisia s hlavnou témou
naSej prace. Konkrétne sa venujeme rizikovosti a jej analyze v pripade investicnych
projektov. Objasiiujeme doleZité skutoCnosti, ktoré by mal investor brat’ do Gvahy pri
zvazovani akceptacie investicného projektu. V Casti venovanej realnym opcidm uvadzame
rozdiely medzi spominanymi realnymi opcia a opciami finanénymi, d’alej charakterizujeme
faktory, ktory vplyvaju na hodnotu redlnych opcii, a taktieZ uvddzame metddy pouZzivané
pri rieSeni tychto opcii. V d’alSej Casti porovnavame metddy, na ktoré je tidto zaverecna
praca zamerand, teda metodu Cistej sucasnej hodnoty NPV, metodu redlnych opcii
a vnutorné vynosové percento IRR. Definujeme zdkladné pojmy, vysvetl'ujeme postupy pri
ich aplikécii a porovnadvame vyhody a nevyhody ich aplikécie. Piata kapitola zavere¢nej
prace nam priblizuje stvislosti medzi realnymi opciami a podporou financovania
infrastruktury. Venujeme sa v nej PPP projektom, ktoré su projektmi vyuzivajicimi
partnerstvo sukromného a verejného sektora. Vymentvame a charakterizujeme rozne
moznosti vladnej podpory abliz§ie priblizujeme problematiku tielového muyta.
V poslednej podkapitole tejto Casti sa venujeme opisu analyz, ktoré je vhodné pouzit’ pri

identifikacii projektu zameraného na vystavbu dial'nice.

Dalsie ¢iastkové ciele st predmetom praktickej ¢asti, teda su realizované v kapitole
Cislo tri s nazvom Vysledky prace a diskusia. V' tvode sme si dali za parcialny ciel’ zistit’
aktualnu situaciu na Slovensku v oblasti verejno-sikromného partnerstva a uviest PPP

projekty, ktoré st na uzemi nasej krajiny realizované. Metddou selekcie sme si nasledne
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vybrali projekt, na ktory sa v nasej diplomovej praci zameriavame, a nasledne nai
aplikujeme metddy, ktoré si hlavnym predmetom skiimania v nasej praci. Vybrali sme si
PPP projekt PR1BINA, ktory sa realizuje za uelom vystavby, udrzby a opravy
rychlostnej cesty R1 v rozsahu 51,6 km. Nasledne sme zhromazd’ovali o danom projekte
¢o najviac dostupnych informécii s uvedenim doévodov, kvoli ktorym bola vystavba
rychlostnej cesty RI1 potrebna. Za dolezit¢é sme povazovali v praci uviest tiez
charakteristiku, ciel a poslanie spolo¢nosti, ktora je sitkromnym investorom vybraného
projektu. Vel'mi podstatnou cast'ou tejto prace je piata podkapitola tretej kapitoly venovana
financovaniu projektu, v ktorej sme zhromazdili dostupné informacie o formach

financovania rychlostnej cesty R1.

Postupnym naplnenim predchadzajiacich cielov ndm bolo umoznené dostat’ sa
k samotnému skumaniu rizikovosti daného projektu pouzitim troch stanovenych metdd.

Tento hlavny ciel’ bol napiiiany v troch hlavnych bodoch:

o aplikacia metdody cistej sucasnej hodnoty (NPV) a redlnych opcii — prvym
cielom v tomto bode bolo vypocitat’ hodnotu NPV. Pre tento vypocet bolo
potrebné zistit vysSku investicie, rocnych trzieb z dopravy arocnych
nakladov na udrzbu aopravy za prvy rok otvorenia rychlostnej cesty,
ktorym je rok 2012. Pouzili sme redlne tidaje dostupné na portali Narodne;j
dialni¢nej spolo¢nosti. Na zistenie trzieb a ndkladov na dany projekt sme
pouzili metddu spriemerovania. Celkové naklady na udrzbu dialnic
arychlostnych ciest za rok sme predelili celkovym poctom kilometrov
dialnic a rychlostnych ciest, a tak sme ziskali priemerné naklady na jeden
kilometer tychto spoplatnenych ciest. Nasledne sme ich prenasobili dizkou
projektovanej rychlostnej cesty a ziskali sme tak naklady na rychlostnu
cestu R1. Podobne sme postupovali aj pri vypocte vynosov. Hlavnymi
vstupmi pre vypocet trzieb za projekt za dany rok boli trzby z myta
a predaja dialni¢nych nalepiek.. Po zisteni trzieb a nakladov za prvy rok
prevadzky rychlostnej cesty sme sa za pouzitia vzorca na vypocet Cistej
sucasnej hodnoty uvedeného v podkapitole venovanej komparacii zadanych
metdod venovali vypoctu NPV. Sucastou vypoctu bolo zdanenie
a diskontovanie cistej sucasnej hodnoty. Pre tcely moznosti komparacie
metdd sme uskutocnili dalSi prepocet Cistej sucasnej hodnoty za

simulovanych podmienok s aplikdciou vysSich trzieb. Po uskuto¢neni
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vypoctu NPV bolo dalsim cielom dopracovat sa k vysledku metody
realnych opcii. Docielili sme tak aplikdciou vzorcov pre vypocet cash
flow pri minimalnej vyske trzieb z dial'ni¢nych poplatkov, vypocet volatility
cash flow, celkovej hodnoty opcie. Nasledne bolo potrebné odhadnut
vstupné parametre ¢, uade avypocitat hodnotu opcie za danych
podmienok, ato vsetko za aplikdcie matematickych vztahov uvedenych
v kapitole 3.6.1 — Aplikacia metody Cistej sti¢asnej hodnoty NPV a metddy
realnych opcii. Poslednym bodom tejto Casti bola interpretacia vystupov.

o aplikacia vnutorného vynosového percenta (IRR) — prvym krokom
potrebnym pre vypocet IRR je opakovanymi matematickymi prepoctami
NPV za pouzitia rozlicnych diskontnych sadzieb vyselektovat’ sadzbu, pri
ktorej bude cistd sucasnd hodnota zapornd. Nasleduje aplikécia tejto
diskontnej sadzby spolu s pévodnou sadzbou do vzorca, ktory je uvedeny
V teoretickej Casti zaverecnej prace.

e kompardcia vysledkov pouzitych metod.

V naSej zavere€nej praci boli pouzité nasledovné metddy: komparacia, matematické

vypocty, analyza, selekcia, simulécia.
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3 Vysledky prace a diskusia

3.1 Verejno-sukromné partnerstva na Slovensku

Portal Ministerstva financii Slovenskej republiky poskytuje zoznam verejno-
sukromnych partnerstiev, ktory obsahuje projekty realizované ustrednymi orgdnmi Statne;j
spravy a organizaciami v ich podsobnosti. Projekty, ktoré si uvedené v tomto zozname
musia spiiat’ kritérium definicie, ktora je obsiahnutd v metodickom dokumente Postup pri
priprave arealizacii PPP projektu a kontrolny proces. Dokument uvadza, ze ide to také
projekty, v ktorych sikromny partner zabezpecuje na zaklade dlhodobej zmluvy verejna
sluzbu alebo verejnu infrastruktiru, priCom nesie riziko dopytu alebo dostupnosti.
Zpohladu Zakona o verejnom obstardvani sa tieto projekty vécSinou zakladaji

na koncesnych zmluvéach. Kritéria tejto definicie spinaju dva projekty a to konkrétne:
e Koncesia na projektovanie, vystavbu, financovanie, prevadzku a udrzbu
rychlostnej cesty R1, ktord je uzavretd medzi sukromnym partnerom
GRANVIA, a. s. a Ministerstvom dopravy a vystavby SR. U&elom tohto
projektu je vystavba a prevadzka rychlostnej cesty R1 v nitrianskom
a banskobystrickom VUC podas obdobia 30 rokov. Typ partnerstva:

DBFOM;

e Koncesia na projektovanie, vystavbu, financovanie, prevadzku a udrzbu
usekov dial'nice D4 Jarovce — Raca arychlostnej cesty R7 Bratislava
Prievoz — Holice, ktora je uzavretda medzi sukromnym partnerom Zero
Bypass Limited a Ministerstvom dopravy a vystavby SR. Uéelom projektu
je vystavba a prevadzka dial'ni€éného obchvatu Bratislavy a rychlostnej cesty

R7 pocas obdobia 30 rokov.

3.2 Zakladné informacie o vybranom projekte
Na hodnotenie rizikovosti sme si pre ucely tejto zaverecnej prace vybrali projekt R1
PR1BINA. Predmetom uvedené¢ho projektu je rychlostna cesta R1, jej projektovania,
financovania, vystavby, prevadzkovania a udrzby. Projekt R1 PR1BINA moéZeme nazyvat
projektom ,,na zelenej luke" (green field project). Takymto privlastkom vo vSeobecnosti
oznacujeme také projekty, ktoré st realizované v oblasti, kde predtym nebola
uskutoc¢iiovand nijakéd ekonomickd aktivita, ¢i rozvinutd infrastruktira, ktorych realizécii

nebrania Ziadne obmedzenia vyplyvajice z predchadzajicej ¢innosti. V naSom pripade ide
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o vystavbu Uplne novej cestnej infraStruktary. N&§ vybrany projekt zarad'ujeme medzi PPP
projekty, konkrétne model DBFOM. Pri tomto modeli koncesionar zodpoveda za
naprojektovanie (Design), vystavbu (Construction), financovanie (Finance), prevadzku
(Operate) a udrzbu (Maintenance). Verejnym obstaravatelom projektu je Ministerstvo

dopravy, vystavby a regionalneho rozvoja SR.

Vysledkom realizacie projektu je teda novovzniknuta rychlostna cesta R1, ktora
prepaja Nitru a Tekovské Nemce. Sucastou projektu je taktiez banskobystricky obchvat.
Rychlostnd cesta je tvorena zo Styroch usekov, ktorych jednotlivé dizky a datumy

otvorenia mozeme vidiet’ v nasledujucej tabul’ke ¢islo 3.

Tabul’ka 3 - Cestné tseky projektu R1 PR1IBINA

Cestné useky projektu PR1BINA

Usek rychlostnej cesty DiZka uiseku (v km) | Datum otvorenia
1. tisek |Nitra, zapad - Selenec 12,6 km 28.10.2011
2. usek | Selenec - Beladice 19 km 28.10.2011
3. usek | Beladice - Tekovské Nemce 14,3 km 28.10.2011
4. usek | Banska Bystrica - severny obchvat 5,7 km 27.7.2012

Useky Nitra - Selenec, Selenec - Beladice, Beladice - Tekovské Nemce st
pokracovanim d’al§ich usekov rychlostnej cesty R1, teda Nitra - Trnava a Hronsky
Beniadik - Banska Bystrica. Takymto prepojenim bol vytvoreny tah Trnava — Banska
Bystrica, dlhy 167 kilometrov. V nadchadzajicom ¢leneni uvadzame zakladné stavebné

parametre tykajuce sa projektu rychlostnej cesty R1 PR1BINA.

Hlavna trasa je definovana tymito parametrami:
o dizka: 51,6 km,
e kategoéria: R 22,5,
e plocha vozoviek na R: 11 100 000 m?,

e pocet stavebnych objektov: 850.

Pocty technickych elementov:
e Mostné objekty — vystavba a vyvolané Gpravy:

o pocet objektov: 84,
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o celkova dizka mostov: 6 843 m.
e Mimouroviiove krizovatky: 6.
e Protihlukové steny:
o pocet objektov: 27,
o celkova dizka: 32 611 m.
e Oporné a zarubné mury:
o pocet objektov: 27,
o celkova dizka: 4 362 m,
e Prekladky a vyvolané upravy ostatnych komunikacii: 59 objektov.
e Prekladky a vyvolané upravy inzinierskych sieti:
o vodohospodarske objekty: 187,
o objekty: 255,
o prekladky plynovodu: 35.

Sucastou rychlostnej cesty R1 st odpocivadla Tekovské Nemce, ktoré z oboch
stran cesty ponukaju priestor na odpocinok pre vodiCov aich spolujazdcov. Aredl
odpocivadiel poskytuje rozsiahle parkovacie plochy pre osobné i ndkladné vozidl4, detské
ihriska, travnaté plochy, 9 piknikovych pristreskov, vodnt fontanu s pitnou vodou a fitness

pristroje.

3.3 Odovodnenie potreby vystavby rychlostnej cesty

Vybudovanie tejto rychlostnej cesty mal pre dany region velky vyznam, najmi v
stivislosti s rychlym a komfortnym prepojenim s krajskym mestom Banska Bystrica a
zaroven vytvorenim najkratSieho cestného prepojenia na trase Bratislava - KoSice. Tato
cesta vedie po trase jedného z historicky najvyznamnejsich eurépskych koridorov. Dalsie
uvazované napojenie rychlostnej cesty R1 na dialnicu D1 v katastri obce Likavka a
zaroven vytvorenie obchvatu mesta Ruzomberok by prinieslo nepredstavitel'nti ul'avu pre
obyvatelov tejto spolocnej aglomeracie. Celkova planovana dizka rychlostnej cesty R1 je
268 kilometrov, z ktorych je v sucasnosti v prevadzke 174,6 km, z ktorych 51,6 km patri
pod projekt PR1BINA a v §tadiu priprav je dalSich 93,4 km. Cesty 1. triedy 1/65 a 1/66,
ktoré boli predchodkynami rychlostnej cesty R1 boli uz dlhodobo v stave, ktory
nevyhovoval technickym poziadavkdm a potrebam cestujiicich. Stav tychto cestnych
komunikacii sme mohli teda oznacit' ako nevyhovujuci. Z dovodu necustale rasticej

intenzity dopravy ajej objemu dochadzalo na tychto tsekoch cestnej infraStruktary
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k tvorbe kolon ak mnozstvu menej iviac zavaznych dopravnych nehdod. Vystavba
rychlostnej cesty R1, ktord je predmetom projektu PRIBINA vnésa pozitivne zmeny do
podstatnej Casti cestnej dopravy na Slovensku. Svojimi obojsmernymi dvoma jazdnymi
prunmi (2x2 — dva pruhy v jednom smere, teda 4 jazdné pruhy) zabezpecila plynulost’
premavky. Okrem plynulosti poskytla taktiez vy$$iu bezpecnost’ jej uzivatel'om vzhl'adom
na kvalitu cesty a moznost’ plynulejiej a pohodovejiej jazdy. Dalsou vyhodou rychlostne;
cesty je jej trasa, ktora vedie zvdc¢Sa mimo zastavané uzemia, ateda nespOsobuje
obyvatel'om okolitych obci t'azkosti ako s hluk, prasnost’ a iné neprijemnosti vyplyvajice
Z byvania v blizkosti rusnych ciest. Vystavba novej rychlostnej komunikacie mala okrem
vyssie spominanych vyhod taktiez socidlny a ekonomicky vyznam ato z hladiska
ekonomického rozvoja, zniZenia regionalnych rozdielov, zvySenia atraktivity Uizemia pre

investorov a vytvarania novych pracovnych miest.

3.4 Predstavenie spolo¢nosti

Projekt je realizovany konzorciom GRANVIA, a.s., vyhercom vyberového konania,
na zaklade Koncesnej zmluvy, ktorti uzatvorilo so Slovenskou republikou zastipenou
Ministerstvom dopravy a Vystavby SR 23. marca 2009. Stavbu zhotovila spolo¢nost’
Granvia Construction, s. r. 0. aprevadzku audrzbu rychlostnej cesty zabezpecuje
spolo¢nost  Granvia Operation, a. s., ktoraje 100%-nou dcérskou spolo¢nost'ou
skupiny VINCI Concessions. Tento francizsky koncern ma v oblasti prevadzky
dopravnych infrastruktir viac ako 50-rocné skusenosti. Okrem realizacie projektov
Vv oblasti cestnej infrastruktiry sa VINCI Concessions zameriavaju i na zelezni¢nu, leteckl

dopravu ¢i zabezpeCovanie verejnych statkov, akym je napriklad verejné osvetlenie.
Medzi hlavné hodnoty Granvie a. s. patri:

e Povazovat 'udské zdroje za hlavné aktiva
e Vykonavat svoju ¢innost’ na vysokej urovni udrzatel'nosti
e Byt proaktivnym, zodpovednym a profesionalnym partnerom

e ReSpekt a transparentnost’

Poslanim spolo¢nosti Granvia, a. s. je efektivne azodpovedne vykonavat
projektovanie, budovanie a prevadzku audrzbu rychlostnej cesty R1 PRIBINA pocas
trvania koncesie (30 rokov). S dorazom na zabezpeCenie ¢o najvySSieho stupna

dostupnosti, bezpecnosti a ochrany koncovym uZzivatelom, spolu so zmluvnymi
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povinnostami spolo¢nosti a poziadavkami jej zucastnenych stran je potrebné vykonavat

aktivity spolo¢nosti tak, aby splnili poziadavky klienta (verejny obstaravatel’).>*

Generalnym projektantom je Dopravoprojekt, a. s., ktory je najvacsou projektovou,
konzulta¢nou a inZinierskou spolo¢nostou v Slovenskej republike.  Predmetov ich
projektovych dokumentécii st najmé dial'nicné a cestné stavby, zelezni¢né stavby, mestské
komunikacie arézne iné druhy pozemnych a vodohospodarskych stavieb. Vypractva
studie, stavebné zdmery, dokumentiacie pre uzemné rozhodnutia, stavebné povolenia
arealizacné dokumentacie. Taktiez poskytuje konzultacné sluzby, stavebny a autorsky
dozor v priebehu vystavby. Medzi principy, na ktorych spolo¢nost’ zaklada svoje
podnikanie patri: profesionalita, vysoka kvalita, nezavislost’, nestrannost, zodpovednost,

etika konania, korektné vztahy s klientmi a partnerstvo so zamestnancami.

3.5 Financovanie

Na naprojektovanie, vystavbu audrzbu rychlostnej cesty R1 boli vynaloZené
celkové naklady v objeme viac ako 1,2 miliardy eur. Z toho 149 miliénov predstavoval
vklady akcionarov projektovej spolo¢nosti GRANVIA, a. s. vo forme podriaden¢ho dlhu.
Na financovani projektu sa taktiez podiel'alo trinast’” komerénych bank, ktoré tak urobili
formou seniorského tveru. Konkrétne to boli tieto komer¢né banky: Calyon, Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria S.A. Paris Branch, Société Générale, Bayerische Hypo-und
Vereinsbank AG - Miinchen, DEXIA Crédit Local, KfW IPEX-Bank GMBH, Bayerische
Landesbank, Erste Group Bank AG, BNP Paribas S.A., ING Bank N.V - London Branch,
Natixis, NIBC Bank N.V., UniCredit Bank Slovakia A.S. Podstatny podiel na financovani
projektu PRIBINA ma Europska banka pre obnovu a rozvoj (EBOR), ktora hned’ na
zaCiatku projektu poskytla konzorciu GRANVIA, a.s. najvyssi Gver predstavujuci 20% z
celkovej sumy 984 milionov eur. V novembri 2013 doslo k zmene vo financovani
apovodné financovanie bolo nahradené novym. Toto refinancovanie projektu
s vyhodnejsimi podmienkami sa uskutocnilo formou vydania projektovych dlhopisov a
prinieslo verejnému obstaravatel'ovi usporu vo vyske priblizne 145 milidnov euro. Na

nasledujucom obrazku ¢islo 2. méZeme vidiet’ jednotlivé podiely na financovani projektu

% GRANVIA. O nds. [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-05-02] Dostupné na:
http://granvia.sk/images/website/articles/0-nas/201711130840_sk.pdf
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aVvtabulke cislo 4 prehladne spisané jednotlivé druhy financovania, ktoré boli hore
uvedené. Graf ajednotlivé udaje sme prevzali z oficialnych webovych stranok projektu
PR1IBINA.

Tabul’ka 4 - Financovanie projektu

Financovanie projektu Suma

Vklady akcionarov 149 000 000,00 €
Seniorské uvery od komerénych bank 984 000 000,00 €
Najvyssi uver od EBOR 196 800 000,00 €
Celkova investicia 1 290 000 000,00 €

Zdroj: PR1BINA. Financovanie. [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-05-02] Dostupné na:
http://www.prlbina.sk/sk/koncesia-a-prevadzka/projekt-prlbina/financovanie

Financovanie projektu

m Akcionari

W Eurdpska banka pre obnovu a
rozvoj

13 komerénych bank

Obrazok 3 - Financovanie projektu PR1IBINA

Zdroj: PR1BINA. Financovanie. [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-05-02] Dostupné na:
http://www.prlbina.sk/sk/koncesia-a-prevadzka/projekt-prlbina/financovanie

3.6 Vysledky rieSenia rizikovosti projektu
Na to, aby sme mohli vypocitat’ cash flow projektu musime zistit’ vynosy a ro¢né
prevadzkové naklady. Pri vypocte prijmov a nakladov na danu rychlostni cestu by sme
mali brat’ do uvahy dane a poplatky, ktorych platba je v Slovenskej republike povinna.
V nizSie uvedenej tabulke mézeme vidiet vSetky dialni¢né a cestné tuseky, ktoré su
spoplatnené dial'ni¢nou znamkou a na nasledujicej mape (obrazok cislo 4) st zobrazené
vSetky spoplatnené dial'ni¢né a cestné Uiseky Slovenskej republiky, medzi nimi i rychlostna

cesta R1 PPP projektu PR1BINA.
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Tabul’ka 5 - Spoplatnené cestné a dial'ni¢né tiseky na uzemi Slovenskej republiky

Dial’nica/rychlostna cesta | Cestny usek Pocet kilometrov

D1 Bratislava, Vajnory - Hri¢. Podhradie 173 km
D1 Dubna Skala - Turany 17 km
D1 Ivachnova - Presov, Zapad 143 km
D1 Presov, Petrovany - Budimir 20 km
D2 Brodské (SK/CZ) - Bratislava, Lama¢ 55 km
D2 Bratislava, Jarovce - Cunovo (SK/HU) 9 km
D3 Hri¢ovské Podhradie - Zilina, Brodno 13 km
D3 Skalité - Svréinovec 15 km
D4 Jarovce (SK/AT) - Bratislava, Jarovce 2 km
R1 Trnava - Banska Bystrica, Kremnicka 158 km
R1A Nitra, Zapad - Nitra, Kynek 2 km
R2 Lov¢&ica, Trubin - Ziar nad Hronom 5km
R2 Zvolen, Zapad - Zvolen, Centrum 3km
R2 Zvolen, Vychod - Krivan 18 km
R4 Kosice, Juh - Milhost’ (SK/HU) 14 km
R6 Pachov, Juh - Dolné Kockovce 1 km

Zdroj: Vlastné spracovanie podla idajov dostupnych online na:

https://www.ndsas.sk/spoplatnenie/elektronicka-dialnicna-znamka
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Bukovinka

Komarne

Obrazok 4 - Spoplatnené dial'ni¢né a cestné tseky na tzemi Slovenskej republiky

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov dostupnych online na:

http://www.vyvlastnenie.sk/fileadmin/Kauzy/Myto/20151111 spoplatnene_useky nalepka
Jpg

Vodici vyuzivajuci spoplatnené dial'ni¢né a cestné useky si musia zakupit’ nalepky,
tzv. dial'ni¢né znamky, ktorych platnost’ je v zavislosti od ich ceny od jedného tyzdna do
jedného roka. Na usekoch dialnic a oznafenych rychlostnych ciest musia byt platnou
dial'ni¢nou nalepkou oznacené vSetky motorové vozidla s celkovou hmotnostou do 3,5
tony. To plati taktiez aj pre pripojné vozidla. Pri urCovani celkovej hmotnosti vozidla alebo
stipravy je smerodajny udaj uvedeny v osved¢eni o evidencii vozidla. V tabulke ¢islo 6
uvadzame ceny dial'ni¢nych nalepiek platné na rok 2012 v Slovenskej republike. Dial'ni¢nu
nalepku mal vodi¢ nalepit’ zvnutra vozidla na pravl stranu ¢elného skla najneskor v prvy
denn jej platnosti eSte pred pouzitim spoplatneného useku dialnic ¢i rychlostnych ciest.
V dnesnej dobe je uz vSak mozné zakupit’ si elektronicka dialni¢ni zndmku, ktoru nie je

potrebné lepit’ na ¢elné sklo auta ani si inStalovat’ vo vozidle Ziadnu palubnu jednotku.

Tabul’ka 6 - Ceny dial'ni¢nych nalepiek na rok 2012 v Slovenskej republike

Druh diaPni¢nych nalepiek Cena
Roc¢na dial'ni¢né nélepka 50€
Mesacna dial'ni¢né nalepka 14 €
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10-dnova dial'ni¢na nalepka 10 €
Roc¢na dial'ni¢nd nalepka pre pripojné vozidla 50€
Mesacna dial'ni¢na nalepka pre pripojné vozidla 14 €
10-dnova dial'ni¢na nalepka pre pripojné vozidla 10 €

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov dostupnych online na:
http://www.vyvlastnenie.sk/clanok/a/dialnicne-nalepky-na-rok-2012-cena-platnost-miesta-

predaja/

Na Slovensku musia vsetky vozidla s celkovou hmotnostou nad 3,5 tony platit
myto na vybranych tsekoch ciest a dial'nic. Sadzbu myta upravuje § 5 zdkona 25/2007 Z.
Z. Mytna sadzba za 1 km zavisi od kategorie vozidla, po¢tu ndprav a emisnej triedy.
Cenové kategorie tychto poplatkov su uréené hmotnostou vozidla. Dodato¢né naklady st
vynaloZzené na privesy pripojené k vozidlam. Myto na Slovensku podliecha DPH.
Elektronicky mytny systém na Slovensku SkyToll zacal 1. januara 2010. Plati pre dialnice
a rychlostné cesty, ale aj pre velké useky ciest prvej triedy. Vozidla, ktoré st povinné
platit myto za pouzivanie vymedzenych Usekov ciest, s motorové vozidla alebo privesy
vozidiel s celkovou hmotnost'ou nad 3,5 t uréené na prepravu tovaru a motorovych vozidiel
umoziujucich prepravu viac ako deviatich osdb vratane vodica. Tabulky ¢islo 7 a 8 ndm

ukazuju jednotlivé sadzby myta na jeden kilometer v zavislosti od kategdrie vozidla.

Tabulka 7 - Sadzby myta za uzivanie dial'nic pre motorové vozidla na 1 km

Emisna trieda
Kategoria vozidla EURO 0 — EURO 1V,
EURO Il
1 V, EEV

35t-dol12t 0,09 € 0,09 € 0,08 €

2 napravy [0,19€ 0,18 € 0,18 €

Nakladné vozidla |12ta 3 napravy |0,20 € 0,19 € 0,19 €
viac 4 napravy |0,21 € 0,20 € 0,20 €

5 naprav 0,21 € 0,19 € 0,19 €

35t-dol2t 0,06 € 0,05 € 0,03 €

Autobusy i

12 taviac 0,11€ 0,10 € 0,06 €

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov dostupnych online na:

http://www.vyvlastnenie.sk/pribuzne-temy/dialnicne-myto/sadzby-myta/
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Tabul’ka 8 - Sadzby myta za uzivanie vymedzenych usekov ciest I. triedy na 1 km

Emisna trieda
Kategoria vozidla | EURO 0 - EURO 1V,
EURO 111
11 V, EEV

35t—-dol2t 0,07 € 0,06 € 0,06 €

2 napravy |0,15€ 0,14 € 0,14 €

Nakladné vozidla |12ta 3 napravy |0,15€ 0,15 € 0,14 €
viac 4 napravy |0,16 € 0,15 € 0,15€

5 naprav 0,15 € 0,15€ 0,14 €

35t—-dol2t 0,04 € 0,03 € 0,02 €

Autobusy i

12 taviac 0,08 € 0,07 € 0,04 €

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: http://www.vyvlastnenie.sk/pribuzne-temy/dialnicne-

myto/sadzby-myta/

Pre ucely tejto zavereCnej prace sme pouzivali realne data zroku 2012 pre

priblizenie sa situdcii investorov, ktori v danom momente odhaduju budtcu rizikovost

projektu. Pri vypocte vynosov za prvy rok sme vychadzali z tdajov uverejnenych vo

vyroénej sprave Narodnej dialni¢nej spoloénosti z roku 2012 dostupnych na portaly

www.ndsas.sk. Celkové trzby z mytneho tvorili vtomto roku 154 795 tis. € a trzby za

dial'ni¢né nélepky st uvedené v tabul’ke ¢islo 9.

Tabul’ka 9 - Trzby z dial'ni¢nych zndmok za rok 2012

Typ dialni¢nej nalepky | Cena v € |Predaj v ks Trzby v €

Rocna 50 692 038 34 602 000
Mesacna 14 317 294 4 442 000
10 dnova 10 2161 813 21618 000
Spolu 3171145 60 662 000
Zdroj: Vlastné spracovanie podla:

https://www.ndsas.sk/uploads/media/e64a197954e77ce74adacedd69a1139293dc6a3e.pdf

vyrocna sprava 2012 NDS

Pocty kilometrov jednotlivych druhov ciest sme ziskali z volne dostupnych

Statistickych dat Statistického uradu SR. V roku 2012 bolo na Slovensku 432,49 kilometra

dialnic a 248,25 kilometra rychlostnych ciest, ¢o spolu tvori 680,73 kilometrov.
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Tabulka 10 - Dizka ciest a dial'nic v roku 2012

Druh cesty Dizka ciest v km

Dizka dialnic 432,49
Dika ciest I. triedy 3312,17
Z toho rychlostné cesty 248,25
Dial'nice a rychlostné cesty spolu 680,73
Dialnice a cesty I. triedy spolu 3 744,65

Zdroj: Vlastné spracovanie

Myto st na uzemi Slovenskej republiky povinni platit’ vSetci, ktori ndkladnym
automobilom prechadzajii dialnicou, ¢i cestou I. triedy. Dialni¢ni znamku musi mat’
osobny automobil na dialnici a rychlostnej ceste. Rychlostné cesty totiz tvoria len Cast’
ciest prvej triedy. Tento rozdiel musime zohl'adnit’ pri vypocte vynosov na nam potrebny
pocet kilometrov. Ak chceme zistit vynosy za myto pripadajuce na 51,6 km musime
najskor celkové mytne trzby predelit’ celkovym poc¢tom kilometrov dialnic a ciest I. triedy,
¢o tvori 3 744,65 km. Pri vypocte vynosov z dial'niénych znamok berieme do uvahy pocet
kilometrov dialnic a rychlostnych ciest, teda len 680,73 kilometrov. Takymto postupom
prichadzame k sume 6 731 261,26 €.

Pre zistenie nakladov na udrZzbu sme postupovali analogicky ateda sme pouzili
podobny postup ako pri vypocte vynosov. Néaklady na opravy audrzbu dial'nic
arychlostnych ciest boli podl'a vyro¢nej spravy Narodnej dialni¢nej spolocnosti z roku
2012 vo vyske 53 421 000 €. Tie sme predelili rovnako ako pri vynosoch z dial'ni¢nych
znamok poctom kilometrov dialnic arychlostnych ciest a prendsobili kilometrami
rychlostnej cesty R1. Ro¢né naklady na udrzbu a opravy projektu PRIBINA su teda
4 049 364,07 €.

3.6.1 Aplikdcia metody cistej sucasnej hodnoty NPV a metody redlnych
opciz

Po zisteni vynosov a nakladov na rychlostntl cestu R1 za rok 2012 mo6zeme prejst’

K vypoétu Cistej sucasnej hodnoty. Dizka koncesie je v pripade vybraného projektu 30

rokov. V nasledujucej tabul'ke ¢islo 11, ktora zobrazuje vypocet Cistej sucasnej hodnoty,

sme uviedli roky 2012, 2013, 2022, 2032, 2041. Tabul'ku, v ktorej st obsiahnuté vSetky

roky koncesie sme pripojili ako prilohu €. 1 K tejto zavere¢nej prace. V ramci vyvoja trzieb
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z prevadzky rychlostnej cesty predpokladame postupny ndrast vzhladom na rasticu
tendenciu sadzieb cestnych a dial'nicnych poplatkov a kazdym rokom stipajuci pocet
automobilov jazdiacich na cestach Slovenskej republiky. Musime taktiez pocitat’ s urCitym
roénym navySenim, ktoré vSak nebude také velké, ako navySenie trzieb. Pre naSe tcely
sme pocitali s 0,50-percentnym ro¢nym navySenim ndkladov a opravy a udrzby rychlostnej
cesty R1. V d’alsom riadku tabulky uvadzame sadzby dane z pridanej hodnoty sadzby
podl'a skuto¢nych udajov a Vv neskorsich rokoch, az po rok tridsiaty, sme ponechali teraz
aktualnu sadzbu dane z pridanej hodnoty, ktora je vo vyske 20 %. Po tGprave Cistej sucasnej
hodnoty danovou sadzbou, upravime tuto zdaneni NPV o bezrizikova urokovi mieru

a ziskame tak ¢istu suc¢asnu hodnotu diskontovanu.

Tabul’ka 11 - Vypocet NPV projektu PRIBINA

Rok 1 2 10 21 30
Narast trzieb 3% 3% 4% 4%
Trzby z prepravy 6,73 6,93 8,78 13,52 19,24
Ro¢né naklady 4,05 4,07 4,24 4,47 4,68
Narast nakladov 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Dan 20% 20% 20% 20% 20%
NPV pred daiou 2,68 2,86 455 9,05 14,56
Zdanené NPV 2,15 2,29 3,64 7,24 11,65
Diskontované NPV 2,02 2,14 2,62 3,62 4,33
Diskon né NP

Sp(s)ll;) tované NPV 94,65

Investicia 1 290,00

NPV -1 195,35

Zdroj: Vlastné spracovanie

Hodnota ¢istej suc¢asnej hodnoty NPV dosahuje zaporné hodnoty. Podl'a poznatkov
Z teoretickej Casti nasej prace vieme, ze pokial’ je hodnota Cistej sic¢asnej hodnoty zaporna,
tak by sa navrh projektu nemal prijimat’ a mal by sa bud’ upravit, alebo tplne zamietnut,
pretoze nebude schopny priniest pozadovany efekt. Preto je vhodné zvolit' taky postup,
ktory nam dany efekt prinesie, je vhodné teda vyuzit moznost’, ktord nam ponukaji redlne
opcie. Je potrebné teda zistit' do akej miery bude projekt kryty vladou aby bola realizaciu
projektu pre projektovi spolocnost’” vyhodna. Budeme sa riadit modelom minimalnej
zaruky na dopravu, podla tirovne objemu dopravy. Projektovéa spolo¢nost’ moze pri tejto

forme zaruky Ziadat od vlady nahradu, ak objem dopravy v ktoromkol'vek roku nespiia
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dohodnuty minimalny limit. V naSom pripade bude tato hranica urend prijmom z cestnych

poplatkov.

Dal3im krokom pri pouzivani metddy realnych opcii, je teda zistit' realizaénii cenu
cash flow pri zaru¢enom objeme trzieb. Nasim hlavnym cielom je urcit’ troveit minimalnej
vysky trzieb garantovanych vladou. Je potrebné vypocitat najprv cash flow bez opcie
anasledne cash flow s opciou, teda s minimalnou vyskou trzieb a nasledne vypocitat
hodnotu reédlnej put opcie pouzitim jednokrokového binomického modelu. Tak zistime
percento z odhadovanych trzieb, na ktoré¢ by mala vlada poskytnit’ opciu. Budeme
postupovat’ podla nasledujucich matematickych vzorcov. Ako prvym je potrebné zacat’

,.CF projektou bez vladnej pomoci:*

CFr=R,—C)(A—1)
kde:
R predstavuji odhadované trzby z dial'ni¢nych poplatkov v roku t,
C; su néklady v roku t (v pripade nasho projektu to su néklady na udrzbu dial'nic),
1 je danova sadzba.
Cash flow projektu pri minimalnej vyske trzieb z dial'ni¢nych poplatkov CFk; vypocitame
podla nasledujaceho vztahu:

CFge = (KR — C)(1—1)

kde KR; predstavuje minimalne garantované trzby.
Na zéklade Statistickej teorie vieme vypocitat’ aj volatilitu cash flow na zéklade volatility

urovne dopravy (¢ dopravy) podl'a nasledujiceho vzorca:

Ry
Ocr = <Rt — Ct> Odopravy

Hodnota opcie v kazdom roku je potom funkciou:
RO; = f(CFt' CFgt, T, Odopravy’ T)
kde r predstavuje bezrizikovll urokovll mieru.

Celkova hodnota opcie je potom Hodnota RO = ).} RO;.

% RYBAROVA, Daniela a Nora GRISAKOVA. Podnikatel'ské riziko: vybrané probléemy a
pripadové stidie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, s. 90-91, ISBN 978-80-225-
4074-2.
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Zuvedenych zakladnych charakteristik vieme vypocitat CF projektu v jednotlivych
rokoch, ak neuvazujeme s garantovanou vyskou trzieb z dial'ni¢nych poplatkov. Nasledne

mozeme vypocitat’ Cista su¢asnu hodnotu NPV celého projektu.

Pre vypocet opcie musime v tomto pripade odhadnut’ hodnotu vstupnych parametrov q, u,

er6t

d. Parameter q ur¢ime podl'a vzorca q = a parametre u > 1 a d < 1 budeme volit’ tak,

u—d

aby odzrkadl'ovali volatilitu ceny podkladového aktiva na intervale 6t nasledovne:

u = eoVét
d = e—oV8t

Pri¢om musi byt’ splnend podmienka u X d = 1, ktora vyjadruje, Ze pokles a rast ceny na
intervale 6t je rovnaky. Hodnotu opcie v jednotlivych rokoch moézeme podla uz
uvedenych vzt'ahov zapisat’ nasledovne:

Voo = max{K — Sou®d’; e‘r(qVLO +(1- q)VLl)}
kde V; o = max{K — Sou'd®;0} a Vy; = max{K — Sou®d*;0}.«

Pri tychto vypoctoch budeme teda dalej pracovat s vstupmi, ktoré st pre
dosiahnutie vysledku nevyhnutné, ato troven bezrizikovej trokovej miery, vynosnost’
WACC a volatilita dopravy. Na rok 2012 miera vynosnosti regula¢nej bazy aktiv WACC
je uradom urcena vo vyske 6,04 %.%® Pogitali sme s bezrizikovou trokovou mierou vo
vyske 3,28, ktord bola zistend Damodaranom na rok 2012. 3 Hodnota projektu je zavisla
na volatilite podkladového aktiva. Urcenie volatility podkladového aktiva je pri realnych
opciach zlozitejSie ako pri finanénych. Spdsobov stanovenia je viacero a jednym z nich je
vyuzitie analdgie s podobnymi projektmi, ¢i pouzitie volatility odvetvia. Pod volatilitou Si

predstavujeme nestalost’, kolisanie, ¢i vyska a frekvencia zmien hodnoty. VSeobecne

% 7zakon &. 217/2011 Zbierky zakonov — Vyhlagka Uradu pre regulaciu siefovych odvetvi.
§ 3 odsek (1)

3" KISELAKOVA. Modely a metddy ndkladov na viastny kapitdl s akceptaciou rizik.
[elektronicky zdroj]. s. 22, [cit. 2019-05-02] Dostupné na:
https://www.pulib.sk/web/kniznica/elpub/dokument/Kiselakova2/subor/2.pdf
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moézeme povedat, ze volatilita je vyjadrenim kvantifikdcie miery neistoty.
Predpokladajme, Ze je volatilita dopravy v naSom pripade na urovni 30%, teda budeme
pocitat’ s tym, Ze realizacia rychlostnej cesty patri do kategérie odvetvi so stredne vysSou
volatilitou, teda v rozhrani medzi 27 a 50 percent. NajcastejSie maji odvetvia volatilitu
v rozmedzi 15 az 37 percent a median za vietky priemysly ma hodnotu 27%. Dalej je
potrebné stanovit’ si prijatelnu uroven cistej sucasnej hodnoty NPV. Pre tcely vypoctu
tykajaceho sa projektu PR1BINA predpokladajme, Ze pre investora je prijatelna troven
Cistej sucasnej hodnoty 100 miliénov eur. Nasledne vypocitame potrebnii dotdciu, teda
cenu a diskontovant cenu realnej put opcie. V nasledujucej tabul'ke Cislo 12 zobrazujeme

vystupy jednotlivych vypoctov za prvy, druhy, desiaty, dvadsiaty prvy a tridsiaty rok.

Tabul’ka 12 - Vypocet realnej put opcie

Rok 1 2 10 21 30
Diskontované NPV 94,65 2,02 2,14 2,62 3,62 4,33
Investicia 1 290,00

NPV -1 195,35

Realiza¢na cena CF pri

zarucenom objeme 24,50 25,32 32,81 52,15 75,57
trzieb -X

k 515,20%

Bezrizikova ar. miera 3,3%

WACC 6,0%

Prijatel’na aroven NPV 100,00

Dotacia - put opcia 1295,35

sigma 0,75315| 0,72651| 0,57949| 0,44841| 0,39641
p 0,34 0,35 0,39 0,43 0,44
u 2,12 2,07 1,79 1,57 1,49
d 0,47 0,48 0,56 0,64 0,67
u.d 1 1 1 1 1
Cena put opcie 43,442 | 44,795| 57,089| 88,341 125,987
g;f:‘i‘é’““’va“a cenaput | 1595 35| 40,8955 | 41,9344 41,043| 44,1768 | 46,8139

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podla vysledku ku ktorému sme sa dopracovali vidime, ze k = 515,20%. Toto

percento nam hovori otom, ze S§tat by mal garantovat’ investorovi 515,20%

z odhadovanych trzieb. Takéto vysoké percento by vSak pri Ziadnom projekte neobstalo
a stat by ho nebol ochotny investorovi garantovat’. Idedlna uroven garantovanej hranice,

ktora by pred $tatom obstala by sa mala pohybovat’ medzi 80 az 90%. Dovodom takejto
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vysokej hranice je vySka predpokladanych trzieb s ktorymi sme pocitali. NaSe
predpokladané trzby z prepravy, vo vyske 6 731261,26 €, si od predpokladanych
nakladov 4 049 364,07 € vyssie len o nieCo cez dva a pol milidéna. Taktiez pri pohl'ade na
vysku investicie, o je 1 290 milibnov mozeme ratat’ s tym, ze takéto rocné trzby nebud
postacujuce ku spokojnosti sikromného i verejného sektora. Cena redlnej opcie by
v takomto pripade bola 1290 miliénov ¢o je velmi vysoké. Aby sme sa dopracovali na
uroven garantovanej hranice trzieb, ktora by bola pre projekt vyhovujuca museli by byt
odhadované ro¢né trzby omnoho vyssie. Z verejne dostupnych dat tykajucich sa projektu
PR1BINA a dat Narodnej dial'ni¢nej spolo¢nosti uverejnenych vo vyro¢nej sprave a na ich
portaly, sme vSak vy¢islili trzby, ktoré nie su postacujice pre pokrytie investicie a st pre
investora nevyhodné. Za tychto podmienok abstrahovanych z redlnych udajov z portalov
projektu a Narodnej dial'ni¢nej spolocnosti je podla overenia pomocou pouzitia oboch
metod projekt neakceptovatelny. Ak chceme nasimulovat’ situdciu, ktora by bola v pripade
tohto projektu akceptovatena zmenime vysku trzieb. Pre ucely moznosti komparacie
zadanych metdd vyuZzijeme tuto moznost simuldcie a budeme d’alej pracovat’ za tychto
podmienok. Aby sme dosiahli percento (k) v pozadovanej vyske, pouzijeme sumu 53, 85

miliénov eur.

Tabul’ka 13 - Vypocet NPV projektu PRIBINA za podmienok simulovanych trZieb

Rok 1 2 10 21 30
Narast trzieb 3% 3% 4% 4%
Trzby z prepravy 53,85 55,46 70,26 108,16 153,94
Ro¢né naklady 4,05 4,07 4,24 4,47 4,68
Narast nakladov 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Dan 20% 20% 20% 20% 20%
NPV pred daiou 49,80 51,39 66,02 103,68 149,26
Zdanené NPV 39,84 41,11 52,82 82,94 119,41
Diskontované NPV 37,50 38,49 37,97 41,48 44,37
g)pl(s)ll(l:mtovane NPV 1208,08

Investicia 1 290,00

NPV -81,92

Zdroj: Vlastné spracovanie

Aj Vv pripade zmeny trzieb z prepravy nam ostava zaporna hodnota Cistej siiCasnej
hodnoty NPV. Tento krat uz podstatne nizsia, a to v hodnote necelych 82 milionov eur, no
napriek tomu predstavuje neefektivnost’ projektu a teda hovori otom, Ze je realizacia
projektu PRIBINA pre projektova spolo¢nost GRANVIA a. s. neatraktivna. Vlada a jej
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podpora tato neprijemnt situaciu dokaze zmenit’, zatraktivnit' a zabezpecit, aby cista
stcasna hodnota NPV projektu dosiahla pozadovanu uroven, ktort sme pre ucely tejto
zaverecne] prace zvolili vo vyske 100 miliénov eur. Vypocet za 5 vybranych rokov

uvadzame v tabul’ke ¢islo 14 a za celkovych 30 rokov projektu v prilohe 2.

Tabulka 14 - Vypocet realnej put opcie za podmienok simulovanych trzieb

Rok 1 2 10 21 30
Diskontované NPV 1 208,08 37,50 38,49 37,97 41,48 44 37
Investicia 1 290,00

NPV -81,92

Realiza¢na cena CF pri

zarucenom objeme 34,91 36,04 46,39 73,06 105,34
trzieb -X

Kk 88,57%

Bezrizikova ur. miera 3,3%

WACC 6,0%

Prijatel’na Groven NPV 100,00

Dotacia - put opcia 181,92

sigma 0,3244 0,32376 | 0,31925| 0,31295| 0,30941
p 0,47 0,47 0,47 0,48 0,48
u 1,38 1,38 1,38 1,37 1,36
d 0,72 0,72 0,73 0,73 0,73
u.d 1 1 1 1 1
Cena put opcie 6,115| 6,302 8,013| 12,403| 17,706
?F;scli‘e"“t‘”a“a cenaput | 191 90| 575627 | 5,89907 | 5,76102 | 6,20226 | 6,57921

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pre zistenie pociato¢nej hodnoty opcie sme stanovili odhadované (k) na trovni 80-
90%. Tuto uroven sme optimalizovali pomocou nastroja riesitel’ v programe MS Excel,
kde sme chceli dosiahnut’ minimalizaciu ceny put opcie, )./, RO; = min pri zmene
(k) a podmienke 181,92 =}, RO;. Tato podmienka je zaloZena na predpoklade, Ze
vlada zaru¢i sitkromnému investorovi nim pozadovanu navratnost’ investicie. Percento ku
ktorému sme sa dopracovali spiiia pozadované kritéria, vidime, e od §tatu bude
sukromnému sektoru garantovanych 88,57% z odhadovanych trzieb. To znamena, Ze ak
trzby z dopravy klesnu v ktoromkol'vek roku pod hranicu 88,57 percent, tak Stat doplati
rozdiel. AvSak ak by trzby neklesli vOobec, verejny obstaravatel’ nepreplati ni¢ a celé
naklady na spravu rychlostnej cesty R1 PRIBINA buda na tkor stkromného investora.

Stat teda moZe, ale nemusi platit, vietko zavisi od budiiceho realneho vyvoja trzieb. Tieto
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vypoCty platia za predpokladu zvySujlicej sa urovne dopravy a nezmenenej vysky

poplatkov vztahujtcich sa na rychlostnu cestu R1.

3.6.2 Aplikacia metody vnutorneho vynosového percenta IRR

Pri dalSom skamani rizikovosti projektu pouzijeme metédu vnutorného
vynosového percenta IRR. Vyuzijeme vzorec, ktory sme uviedli v teoretickej Casti tejto
zavereénej prace. Opakovanymi prepoétami Cistej sucasnej hodnoty NPV za podmienok
simulovanych trzieb s pouzitim réznych hodnot sadzieb diskontného faktora sme nasli
percento, pri ktorom dosahuje ¢ista sucasna hodnota kladni hodnotu. Tieto sadzby
diskontného faktora v percentach od 0 po 3,3 a od nich odvijajice sa zmeny ¢istej sucasnej
hodnoty sme uviedli v tabul’ke ¢islo 15. Takymto postupom sme prisli k percentu 2,5%, pri
ktorom ako prvom sa Cista suCasna hodnota prejavila ako zapornd. Nasledne sme znovu
vypocitali ¢isti su¢asnti hodnotu NPV s pouzitim tejto nizSej bezrizikovej urokovej miery.

Tabulka 15 — Vyvoj Cistej sucasnej hodnoty vzhl'adom na zmeny sadzby diskontného
faktora

Sadzba diskontného faktora Vyvoj NPV v mil. €
0% 837,50
0,50% 652,61
1% 487,00
1,50% 338,50
2% 205,18
2,50% 85,37
3% -22,44
3,30% -81,92

Zdroj: Vlastné spracovanie

Jednotlivé zmeny vyvoja Cistej sucasnej hodnoty V zavislosti od 6smych, nami
vybranych sadzieb moZeme okrem hore uvedenej tabulky ¢&islo 15 sledovat
I V nasledujucom grafe, oznaCenom ako obrazok 5 - Vyvoj dCistej sucasnej hodnoty
vzhl'adom na zmeny diskontného faktora. V uvedenom grafe mdézeme pozorovat’, Ze so
stiipajicou sadzbou diskontného faktora klesa hodnota Cistej sucasnej hodnoty. Vidime, ze
sa priamky zobrazujuce vyvoj NPV v milionoch eur asadzbu diskontného faktora
Vv percentach pretinaji v mieste medzi hodnotami 2,5% a 3%. Toto pretinanie osi nam
zobrazuje také miesto, kde je Cista sucasnd hodnota rovna nule, teda miesto, kde je nami
hl'adané vnutorné vynosové percento IRR, ktorého presnu hodnotu zatial nepozname

a preto sa k nej potrebujeme dopracovat’ pomocou matematického vypoctu.
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Vyvoj NPV vzhladom na zmeny diskontného
faktora
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Obrazok 5 - Vyvoj Cistej sucasnej hodnoty vzhl'adom na zmeny diskontného faktora
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z tabulky ¢islo 15

Nasledne sme znovu vypocitali Cistu sucasnit hodnotu NPV za jednotlivé roky
projektu PR1BINA s pouzitim tejto nizSej bezrizikovej urokovej miery aza ostatnych
podmienok nezmenenych, teda srovnakymi percentami odhadujlicimi ndrast trZieb
a nakladov arovnakou sadzbou dane vo vySke 20% v kazdom roku. Touto sadzbou
zdanend Cdista suCasnd hodnota je nasledne upravend diskontovanim 2,5 percentnou
bezrizikovou urokovou mierou, ktora bola zvolena ako nizsia sadzba diskontného faktora,
ktoru je potrebnd pre vypocet vnitornej miery vynosnosti. V tabulke ¢islo 16 uvadzame
jednotlivé vysledky za prvy, druhy, desiaty, dvadsiaty prvy a tridsiaty rok projektu
a celkov NPV za vSetkych tridsat’ rokov projektu.

Tabul’ka 16 - Vypocet NPV s pouzitim nizsej sadzby diskontného faktora

Rok 1 2 10 21 30
Narast trzieb 3% 3% 4% 4%
Trzby z prepravy 53,85 55,46 70,26 108,16 153,94
Ro¢né naklady 4,05 4,07 4,24 4,47 4,68
Narast nakladov 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Dan 20% 20% 20% 20% 20%
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NPV pred daiou 49,80 51,39 66,02 103,68 149,26
Zdanené NPV 39,84 41,11 52,82 82,94 119,41
Bezrizikova ur. miera 2,5%

Diskontované NPV 37,50 39,11 41,13 49,07 56,40
Diskontované NPV 1375,37

spolu

Investicia 1 290,00

NPV 85,37

Zdroj: Vlastné spracovanie

Po zmene bezrizikovej urokovej miery dosahuje ¢istd sucasnd hodnota kladnu
urovenl 85 milionov eur. To znamend, ze ak by za takychto podmienok bola bezrizikova
urokova miera vo vyske 2,5%, projekt by bol akceptovatel'ny a pre investora vyhodny, teda
by sme mu ho odporucili realizovat’. Nasim cielom je vSak v tejto Casti prace vypocitat’

vnutorné vynosové percento a na to budu pouzité nasledujiace udaje.

Tabulka 17 - Urovne sadzieb diskontného faktora

NPV pri vysSej sadzbe r -81 922 402,35 €
rv 3,30%
NPV pri niZSej sadzbe r 85370012,61 €
M 2,50%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Udaje uvedené v tabul’ke &islo 17 su tie, s ktorymi budeme pracovat’ pri d’alsom
vypocte. Tieto hodnoty aplikujeme do vzorca pre vypocet vnutornej miery vynosnosti,
ktory sme uz uviedli v podkapitole 1.4.2 Vnltorné vynosové percento (Internal Rate of

Return — IRR).

)

85,37 — 81,92

IRR = 0,025 + (0,033 — 0,025)

IRR = 2,91%

Vidime, Ze vnitorna miera vynosnosti IRR je na urovni 2,91%, to znamen4, ze pri
tomto percente je Cista sti¢asna hodnota NPV rovna nule. Projekt PRIBINA vystavby
rychlostnej cesty R1 za podmienok simulovanych trzieb by bolo mozné prijat pri
diskontnej sadzbe, teda v naSom pripade bezrizikovej urokovej miere od 0% az po vysku
hodnoty zisteného vnutorného vynosového percenta. Projekt by mal byt zamietnuty, ak je

pozadovana miera vynosnosti vyssia ako 2,91%.
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3.7 Diskusia

Napriek tomu, Ze metéda redlnych opcii nesie vo svojom néazve prislub
relevantnosti, jeho vysledky vzdy zéavisia od kazdého jedného parametra, ktory do tohto
expertného odhadu vstupuje. Empirické data, ktoré rieSitel metody vyuziva nemusia byt
presnym odrazom buducnosti, preto aj napriek presnosti matematickych vypoctov moze
dochadzat’ k nepresnym vysledkom. Je mozné, ze k takymto chybam aj v nasom pripade,
naprieck tomu nie je potrebné tito metddu zavrhovat. Kedze st realne opcie
charakteristické vnitornou pruznostou a dynamickym pristupom k vypoctu, je neustale k
dispozicii moznost’ zasiahnut” do vypoctu aktualizaciou udajov pre spresnenie vysledkov

a nasledné prijatie spravneho rozhodnutia.

3.7.1 Kompardcia vysledkov pouzitych metéd

Subjekt, ktory si zaklada svoje investiéné rozhodnutia na vysledkoch finan¢nych
expertov by mal vzdy pozadovat aplikdciu viacerych metdéd. Dévodom pouZzivania
kombinécie niekol’kych metdd je réznorodost’ vstupov a parametrov, ktoré ovplyvituju
kone¢ny vysledok metédy. Moze nastat’ situdcia, kedy vysledok jednej metédy hovori
0 tom, Ze skimany projekt vykazuje zna¢né znamky rizika a teda by nemal byt prijaty, no
pouzitie inej metddy nam odhaluje moZnosti jeho akceptacie alebo naopak. Aplikacia
viacerych metdod nadm odhaluje nové tdaje a utvara tak novy, komplexnejs$i pohl'ad na

situaciu v ktorej sa investor a jeho projekt nachadza.

Predmetom sktimania a aplikdcie vybranych metéd v naSej zaverecnej praci bol
slovensky PPP projekt zamerany na vystavbu, prevadzku a udrzbu rychlostnej cesty R1
snazvom PRIBINA. Prvou aplikovanou metédou bola metoda Cistej sucasnej hodnoty
projektu. Cisti su¢asnt hodnotu sme vypoéitali za jednotlivé roky projektu a nasledne za
celkovych 30 rokov. Pouzitim matematickych vypoctov podl'a vzorca urc¢eného k vypoctu
NPV sme dospeli k zapornej hodnote, ktora dosahovala hodnoty hlboko pod nulou, ¢o
hovori o jednoznacnej neakceptovatelnosti projektu. Aby sme vSak tento predpoklad
potvrdili, aplikovali sme aj metddu redlnych opcii a zistili tak, ¢i by bola mozna zaruka zo
strany Statu. NaSu hypotézu sa nam podarilo touto metdédou potvrdit’ vzhl'adom na to, ze
percento (K), ktoré nam hovori tom, Ze ak trzby z dopravy klesnt v ktoromkol'vek roku
pod hranicu (k), tak stat doplati rozdiel. V tomto pripade vSak dané percento nadobudlo
hodnotu 515,20 %, ¢o neprichadza v tivahu. Preto je tento projekt podl'a vol'ne dostupnych

dat a ich naslednom spracovani NPV a redlnymi opciami neprijatelny.
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Aby sme si ale ukazali ako by vyzerala prijatel'nejSia situacia, rozhodli sme sa
zmenit’ jeden z kl'iCovych parametrov a to trzieb, vzhl'adom na to, Ze tie boli hlavnym
doévodom neakceptovatelnosti projektu. Vytvorili sme teda simulaciu, kde trzby dosahuju
vysku 53,85 milidonov ale pri ostatnych podmienkach nezmenenych. Vysledkom aplikacie
metddy NPV po zmene vybraného parametra bola opédt” zédporna Cista sucasnd hodnota,
avSak ovela blizSie nule. Podl'a tohto vysledku by projekt nemal byt realizovany, avSak
fakt, Ze sa za tychto zmenenych podmienok zna¢ne priblizil k nule ndm pontka otazku, ¢i
by bola mozna podpora zo strany $tatu. Preto sme aplikovali metddu redlnych opcii a zistili
za akych podmienok by to bolo mozné. Percento (K), ktoré nam za predchadzajicich
podmienok dosahovalo maximalne neakceptovatelné hodnoty je v novej simulovanej
situacii na urovni 88,57% a tak spifia podmienku ogakavanej urovne 80 az 90%, ktort sme
stanovili. Pri tomto vysledku mdézeme ocakavat’ vladnu podporu, v pripade, ze by trzby
z dopravy klesli pod hranicu 88,57%, Stat tento rozdiel sikromnému sektoru doplati. Pri
porovnani vysledkov NPV a redlnych opcii vidime, ze projekt moze mat’ urcité t'azkosti pri
navratnosti a pokryvani investicie, avSak existuje tu moznost’ podpory, ktora tieto medzery

pokryje a teda realne opcie vladnej podpory.

Pre podporenie spravneho rozhodnutia investora je odporti€ané pouzit' viacero
metdd a teda sme podrobili projekt za simulovanych podmienok este vypoctu vnatorného
vynosového percenta. Opakovanymi prepoctami bolo najprv potrebné zistit sadzbu
diskontného faktora, ktora by bola zaporna. Matematickym vypoctom za pouzitia vzorca
pre vypocet IRR sme odhalili iroven, pri ktorej by za ostatnych nezmenenych podmienok
bola Cista si¢asna hodnota nulova. Vysledok tejto metédy nam hovori o tom, Ze projekt by

mal byt zamietnuty, ak by bola pozadovana miera vynosnosti vyssia ako 2,91%.

Z komparacie vysledkov aplikacie jednotlivych metdd vyplyva, ze projekt moze
byt prijaty, avSak s istymi rizikami, ktoré je mozné eliminovat’ prostrednictvom vladnej
podpory. Ako sme uviedli v teoretickej Casti nasej zaverecnej prace, existuju rozne formy,
ktorymi by vlada mohla podporit’ projekty typu PPP, vnasom pripade by sme vSak
navrhovali podporu vo forme tieového myta, kedy vlada mdze poskytnut investorovi
opciu, ktorou bude kompenzovand vySka mytnych poplatkov. Podl'a zmien objemu
dopravy na sledovanej spoplatnenej ceste, ¢i dial'nici by vlada mala vypléacat’ investorovi
kompenza¢né mytne za jeden dopravny prostriedok na tym vysSej Urovni, ¢im je objem
dopravy na dialnici niz8i. Ak by objem dopravy rastol, dochadzalo by k poklesku tohto

prispevku. Takuto formu vladnej podpory prostrednictvom redlnych opcii povazujeme za
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najvhodnej$iu v pripade nami vybrané¢ho projektu, ktory je zamerany na vystavbu,

prevadzku a tidrzbu rychlostnej cesty.
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Zaver

Na redalne opcie sa Casto pozerame s hrézou, ak mame za tlohu zistit’ ich hodnotu,
no su sucastou nasho kazdodenného zivota. A to z toho dovodu, ze nie su teoretické, ale
realne. V teoretickom rozpravani mame moznosti vel'mi vel'a a mohli by sme si vybrat’ ak
chceme, no pri vnimani toho, ¢o je skutocne mozné, vidime ze mame moznosti menej,
avsak redlnych, ktoré mozu skutocne nastat. Su to hodnoty s ktorymi mézeme naozaj
pracovat’. Ich hodnota tkvie v ich realnosti, ako 0 nich priamo prezentuje ich samotny
nazov. Ak méame hodnotu Cistej sucasnej hodnoty projektu, no sme v situacii, kedy mozu
nastat’ r6zne situdcie, je vhodné upravit prave tito hodnotu cistej stcasnej hodnoty
0 hodnotu redlnych opcii atak dostavame vysledky, ktoré nam hovoria o naSich
skutoénych moznostiach, o tom ako sa moézeme v danej situacii rozhodnut. Pri ich
vycCislovani vSak mozeme prist na mnoho tazkosti, ktoré nam brania k dosiahnutiu
spravneho vysledku. Casto sa stava, Ze data, ktoré potrebujeme, a ktoré mame k dispozicii
nie su spravne. Takéto pracovanie s nespravnymi datami moze byt’ s réznych pric¢in. Mdze
to vyplyvat zchyb urobenych v predchadzajucich vypoctoch, v zatajovani urcitych
skutocnosti, nepristupnosti dat, skra§l'ovania a zI'ahCovania situacie a roznych inych priin.
Dosledkom tychto nepresnosti je to, ze z vypoctu redlnych opcii, na zaklade ktorych sme
sa mali rozhodovat’ v domnienke, Ze su naozaj redlne, sa napokon dopracujeme taktiez
k vysledkom nepresnym. Preto je potrebné, tak ako pri vSetkych vypoc¢toch a metédach, na
zaklade ktorych sa chceme rozhodovat’, ¢i uz v ekonomickej alebo inej oblasti pracovat’

S ¢o najpresnejSimi udajmi.
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