Miera alokovaného rizika v ramci
verejno-sukromného partnerstva
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Kto a ¢o prevezme na seba

Viacereé rizika je sukromny sektor schopny riadit’ podstatne efektivnejsie ako sektor verejny. Ich privelky
presun nan vsak moze PPP projekt zbytocne predrazit, alebo ho dokonca urobit’ az nefinancovatelnym.
Riziko predvidatelnych zmien, s ktorymi sa musi pocitat’ (zvysenie cien stavebnych prac ¢i oneskorena
dodavka), znasa zvacsa sukromny podnikatel, kym riziko zmien v danovej oblasti nesie verejna sprava.

Tym, ze zadavatel stanovuje len vystupy a zodpovednost’ za d'alSie fazy prenosu prechadza na
koncesionara, pripadné neskor zistené chyby (napriklad pri stanovovani technickych parametrov a
projektovej dokumentacie) idd financne na vrub koncesionara. Zadavatel nebude znasat’ ziadne dodatocné
naklady za chybu, ktoru nesposobil. Okrem spravnej alokacie rizik partnerov verejného a sukromného
sektora nesmieme zabudnut ani na praktické otazky manazmentu vykonnosti, manazmentu zmluvnych
vztahov Ci personalneho manazmentu vo verejnom sektore, ktoré su takisto sicastou nevyhnutnych
predpokladov Uspesnej spoluprace medzi verejnym a siGkromnym sektorom.

Riziko predstavuje vyznamnd hodnototvornd polozku tak pre spolocnost’, ako pre potencialneho
sukromného investora. Mierou rizika je pre spolocnost rozptyl o¢akavanych cistych spolocenskych
benefitov, kym pre sikromného partnera je to rozptyl ocakavaného Cistého cash flow. Ako teda ovplyvni
kriterialne rozhodovanie o PPP projekte? Pri blizSom pohlade ho mozeme definovat’ ako faktor, udalost’
alebo vplyv, ktory méze ohrozit' Uspesnost’ zabezpecovania verejnej sluzby nedodrzanim ¢asového terminu,
nakladov alebo kvality.

Definicia, identifikacia a kategorizacia rizik

V rozhodovani o vhodnej alokacii rizik by sa mali reSpektovat’ schopnost’ verejného a sukromného sektora
riadit’ a kontrolovat’ ich rozdelenie z pohladu verejného zaujmu. Ich efektivna alokacia ma priame financné
dopady v podobe nizsich prevadzkovych nakladov, ¢im v porovnani s tradicnymi formami zabezpecovania
verejnej sluzby, vystavby a prevadzky zariadeni verejnej vybavenosti zarucuje vyssie prinosy z hladiska
vynalozenych nakladov. Vzt'ah priamej zavislosti medzi rizikom a finan¢nymi dopadmi spociva v tom, ze
stupen rizika prevedeného na sukromny sektor ovplyviuje celkové naklady znasané verejnym sektorom.

V oblasti zmluvného zabezpecenia vystavby verejnej infrastruktury posobi z hladiska kategorizacie viacero
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Specifickych rizik, ktoré by mal verejny aj siUkromny sektor identifikovat. Okrem toho je velmi dolezita aj
identifikacia ich dosledkov, d’alej ocenenie, alokacia a osetrenie rizik vyplyvajucich z financovania PPP
projektu. Medzi takéto patria predovsetkym rizika fiskalne (riziko likvidity), legislativne (nejasné alebo
protichodné predpisy), transparentnosti a suladu s hospodarskou sut'azou (budice spochybnenie validity
projektu), dobrej praxe (sulad s medzinarodnou praxou, riziko neznalosti poZadovanej Urovne
standardizacie), projektové, pravne, politické, operacné, strategické ¢i financné.

Medzi rizika, ktoré definoval Eurostat, patri riziko vystavby (oneskorené dodanie stavby, nerespektovanie
definovanych parametrov, dodatocné naklady, technické zavady, negativne dopady na okolie), dostupnosti
(vystupy nedodané v dohodnutom mnozstve alebo kvalite) a dopytu, resp. trhové riziko (investicné dielo sa
nevyuziva tak, ako predpokladal projekt - napriklad po dialnici neprejde dostatok aut). Proces riadenia
rizik zahria niekolko po sebe nasledujucich krokov: identifikaciu (ako a aké rizika vznikaju, o ich
sposobuje, ako obmedzit ich dopad), ocenenie a alokaciu medzi verejny a sikromny sektor, osetrenie,
priebezny monitoring a kontrolu.

Rovnovaha medzi vlastnym kapitalom a dlhovymi zdrojmi

Mieru alokovaného rizika treba posudzovat’ podla toho, ¢o sa od sukromného aj verejného sektora ocakava.
Projekty PPP musia priniest dostatocné spolocenské, ekonomické alebo iné neuzivatelské vyhody. Aj ked’
mnoho zahranicnych skusenosti hovori o viacerych vyhodach zabezpecovania a financovania
infrastrukturnych projektov prostrednictvom PPP, odhady nakladov sa vypocitavaju velmi zlozito. To
znamena, ze kazda Uspora zavisi na zhode medzi relativne nizkymi pociato¢nymi nakladmi a relativne
vysokymi budicimi nakladmi a na miere, akou sa budice naklady prepocitavaju do sucasnych hodnot.

Vychadzajuc z logickej Uvahy S. J. Baileya, podla ktorého sikromné spolocnosti a konzorcia budi mat’
zaujem len o hotovostné toky, ktoré ziskaju vynalozenymi kapitalovymi investiciami, je namieste poukazat
na d’alsie sGvislosti.

» Jednym z klucovych rizikovych faktorov zo strany sukromného sektora sa moze stat’ aj stupen
financnej paky (podiel celkovych aktiv a vlastného kapitalu). Tam, kde su sluzby financované vylucne
z dlhu, ¢im dlhsie je ¢asové rozpatie splatok Urokov (20-25 rokov) a ¢im vyssia je realna Urokova
sadzba, tym viac narasta financné riziko strat. V pripade vlastného imania mozu sukromné
spolocnosti predavat podiely, ¢im by sa riziko previedlo na akcionarov, ktorym by hrozilo, ze ziskaju
nizke alebo Ziadne dividendy, pripadne utrpia kapitalovu stratu v podobe zniZzenej predajnej hodnoty
ich akcii.

« Alternativne by sa na znizenie rizika dali vyuzit’ obchodovatelné infrastruktirne obligacie s
moznost'ou, ze k povzbudeniu tejto formy financovania by sa vyuzili danové Ulavy.

« Prevadzkovatel je zavisly na toku prijmov tam, kde sa infrastruktlrne aktiva na konci koncesnej doby
preved( do verejného sektora. Cim dlhsie trva koncesia, tym nizs$ie je riziko finan¢nej straty - za
uréitym ¢asovym horizontom viak d(Zka koncesie so sebou nesie vydavky na stavebné opravy, ako aj
na Udrzbu, ¢im sa celkovy vynos znizuje a riziko zvysuje. Prikratke trvanie koncesie moze zasa
sposobit’ to, Ze vyberané mytne (v pripade prevadzky dialnice alebo mosta) je privysoké, o moze
mat’ negativny dopad na realne vyuzivanie tejto dopravnej infrastruktury.

Posilnit’ vazby na regionalnej i komunalnej arovni

Aj ked implicitne predpokladame, ze efektivna alokacia rizika medzi oboch partnerov prispeje k vyssej
hodnote, stale tu vyvstava este niekolko klucovych otazok. Jednou z nich je, ako merat riziko a ako jeho
vysledna hodnota ovplyvni kvalitu finalnych investi¢nych rozhodnuti. Mozno predpokladat, ze riziko zvysi
spolocenskd hodnotu PPP projektu, pokial budi mat vsetky zainteresované subjekty pozitivny sklon k riziku
a riziko bude pre ne predstavovat statok s kladnou hodnotou.
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Zaroven sa ukazuje potreba identifikacie slabych miest a pricin nedocenenia partnerstiev v praxi
regionalnej a komunalnej politiky a na zaklade toho identifikacia faktorov a nastrojov, ktoré by posilnili
ekonomické vazby sukromného a verejného sektora na tychto Urovniach. V pripade PPP projektov vsak
moze za urcitych okolnosti ist’ o skrytd formu dlhu za nie vZdy transparentnych podmienok - pomocou
ochrany obchodného tajomstva sukromnych subjektov.

Autor pbsobi na Katedre verejnej spravy a regiondlneho rozvoja Ndrodohospoddrskej fakulty Ekonomickej
univerzity v Bratislave. Prispevok, ktory je sucastou grantového projektu VEGA C. 1/4644/07 ,,MoZnosti
vyuZitia inStitutu verejno-sukromného partnerstva pri realizdcii regiondlnej politiky uzemnej
samosprdvy*, bol redakcne upraveny a krateny.
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