OD PASIVNIHO
PRIJIMANI RIZIK
K JEJICH RIZENI

Pii velkych piirodnich katastrofach,
jakymi byly srpnové zaplavy, si klade
vedeni fady spolecnosti otazku, jestli je
jejich  spolecnost  pfipravena  na
prekonéni katastrof takovéhoto rozsahu.
Risk management pfedstavuje nastroj,
jak rizikovou pozici podniku
systematicky vyhodnocovat a fidit.
Cilem vsak nemtize byt risk management
sam o sobé, ale snaha o stabilizaci
podnikani spole¢nosti omezenim
finan¢nich dopadd realizace rizik.

Na risk management je Casto pohlizeno
jako na pouhy modni vystfelek, jako na
jeden z mnoha systémi. Soucasné
spolecnosti  jsou ve své VvetSing
preparametrizovany a zavadéni novych
systtmu se vyhybaji. Takto lze v
kratkosti shrnout obavy managementu
podnikd pfi prvnim setkani s risk
managementem. Je tomu skutecné tak a
predstavuje systematicky pfistup k fizeni
rizik pouze dalsi byrokratickou zatéz?
Tvrdim, ze ne, pokud se risk
management jako byrokratickd zatéz
nevybuduje. Zéisady a pravidla risk
managementu predstavuji svou
podstatou pouze koncept, systémovy
ramec, ktery podnikd poskytuje vysoky
stupeit volnosti, jak pfizpusobit tento
nastroj  podminkdm a  potfebam
spolecnosti. Pfi nastavovani systému
fizeni rizik lze napiiklad zacilit risk
management na vybrany soubor rizik ¢i
vybrané organizacni jednotky.
Neexistuje proto jeden osvédéeny model
pro fizeni rizik pouzitelny pro vsechny
spolecnosti. Risk management je jednim
z nastroju fizeni vyuzivanych manazery
na vSech trovnich pfi jejich denni rutinni
¢innosti. Univerzalnost a flexibilitu risk
managementu se pokusim nastinit na
nasledujicim piikladu.

Sierra Pacific Resources

Sierra Pacific Resources (SPR) je
nevadska energetickd spolecnost, ktera
se zabyva vyrobou, distribuci a
prenosem elektrické energie. SPR pftijala
v roce 2000 funkci dodavatele zalozni
energie po dobu 3 let, po kterou se
zavazala dodavat energii za fixni cenu.
Timto zavazkem vznikd SPR oteviena
pozice, kdy hospodateni SPR mize byt
negativné ovlivnéno neptiznivym
vyvojem na energetickém trhu. Bez

jakéhokoliv zajisténi by byla SPR
vystavena fluktuacim cen na trhu s
neomezenym dopadem na hospodaisky
vysledek. Zavedenim risk managementu
se SPR rozhodla aktivné ovliviiovat
rizikovou expozici podniku a omezit
pfipadnou maximalni ztratu na pfedem
stanovenou uroven. Pfi implementaci
risk managementu si stanovila SPR
nasledujici zakladni cile:

= poskytovat vrcholovému vedeni
spolecnosti informace o
kvantifikované citlivosti
hospodaftského vysledku SPR na
pohyby energetického trhu,

= zajistit, Ze zisk spole¢nosti nepoklesne
pod uroven, ktera by znemoznila
planovanou vyplatu dividend, obsluhu
dluhu spolecnosti a program
kapitalovych vydaja,

= ziskdvat a vyhodnocovat informace o
trznich cenéch, které budou vyuzitelné
pro rozhodovani o fizeni aktiv
spolecnosti.

P1i sestavovani mapy rizik identifikovala
SPR dvé skupiny rizik, které byly pro
vykon jeji funkce kli¢ové. Jednalo se o
rizika pohybu cen elektrické energie a
platebni neschopnosti ¢i platebni nevole
odbérateld  spolecnosti. Z  pohledu
kategorizace rizik se jedna o rizika trzni,
vyplyvajici Z pohybu trzné
stanovovanych cen ¢i mér a rizika

uvérova  spojena s  poskytovanim
obchodnich avért dodavatelim.
Vsechna rizika byla zanesena do

katalogu rizik a ke kazdému byla
pfifazena odpovédna osoba.

Pro vy¢isleni finan¢niho dopadu trznich
rizik pouziva SPR ukazatel EaR
(Earnings-at-Risk),  ktery  vyjadiuje
castku, v jaké se skuteCny hospodaisky
vysledek muze odchylovat od
planovaného v dasledku pohybu trznich
cen energie pii stanovené statistické
hladin€ vyznamnosti. Pro kvantifikaci
uvérového rizika je provadén interni
rating odbeérateld, ktery je zakladem pro

pfifazeni rizikovych koeficientt
jednotlivym odbérateltm.

Kvantifikovana vyse rizik je
porovnavana s maximalni castkou,

kterou je SPR ochotna nést a ktera tvori
maximalni rizikovou toleranci SPR.
Pokud vyse rizik tuto Castku prevysuje,
je nutno pfijmout opatieni ke snizeni
rizik pouzitim nastroji fizeni rizik. SPR
pouzivéa napiiklad futures na elektrickou
energii, burzovné obchodované opce na
futures na povolenych burzovnich trzich
a jiné nastroje.

Dalsim dulezitym aspektem pti zavadéni
risk managementu bylo pfizpiisobeni
organiza¢ni a odpovédnostni struktury
na ruznych hierarchickych urovnich
spole¢nosti. Stavajici organizacni
struktura byla doplnéna o stilé a
pfechodné organizacni slozky. Jedna se
o funkci Risk managera jako pfikladu
stalétho utvaru a Radu pro fizeni
expozice  jako  piikladu  pruzné
organizacni  struktury = fizeni. V
odpovédnosti  vrcholového  vedeni
spolecnosti je zejména tvorba ramce
fizeni rizik a urcovani zakladniho
sméfovani risk managementu. Do
pravomoci Rady pro fizeni expozice
patii stanovovani a komunikace strategie
fizeni komoditni expozice, schvalovani
obchodovanych komodit a finan¢nich
derivati a poskytovani doporuceni
vrcholovému vedeni ohledné optimalni
rizikové tolerance trzniho a uvérového
rizika. Odpovédnost Risk Managera lezi
zejména ve vykonné a monitorovaci
funkei. Dohlizi, aby nebyly
piekracovany stanovené limity, zajistuje
kvantifikaci rizik a provadi reporting
otevienych pozic.

Co ilustruje zvoleny pfipad

Ptiklad  SPR  ukazuje  ucelovou
implementaci risk managementu pro
specifické  potieby  spolenosti. V
maximalni mozné mife byly vyuzity
stavajici zdroje spolec¢nosti. Pozornost
byla pfi startu systému zaméfena na
vybranou  mnozinu  rizik, ktera
pfedstavovala pro spolecnost hlavni
hrozbu. Vyuzivani aktivnich nastroju
zajisténi rizik umoznilo SPR pievzeti
funkce dodavatele zalozni energie bez
ohrozeni hospodafeni a dlouhodobych
plant spolecnosti. Nezbytnym
predpokladem zajisténi rizik
vyplyvajicich z pohybu cen elektrické
energie byla existence likvidnich trhil s
komoditami a financnimi derivaty.
Jinymi slovy na trhu musi existovat
dostatek subjektt, ktefi nakupuji a
prodavaji na dennim i terminovém trhu.
Zbyva si proto polozit na zavér otazku,
zda je planované spojeni spolecnosti
CEZ s distribu¢nimi spole¢nostmi krok
spravnym smérem.
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