RiZENIi RIZIKA

Ing. Martin Svitil

Anotace
Tato prace shrnuje souCasny stav poznatkil v oblasti fizeni rizika (risk managementu), zejména

A%

a zejména nastrojii a metod k ochrané proti nému. Zminén bude postup analyzy rizika, mozné postoje
k riziku stejn¢ jako rozhodovani mezi nastroji. Posledni subkapitola se bude kratce vénovat planovani
a fizeni v podminkach krize.

Annotation

This text compiles shortly current frame of knowledge in the branch of risk management,
especially the view of manufacturing companies. The base is the definition and categorization of risks and
review of instruments and methods for protection against risk. Next chapters includes proceeding by
analyse of risk, attitude towards risk as well as decision among instruments and methods. The last part of
the text applies oneself to planning and management in crisis.
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UvVOD

Riziko je spojeno s témét kazdou lidskou ¢innosti. V podnikéni i v soukromém zivoté musi kazdy
provadet rozhodnuti, jejichz vysledek je nejisty. PiestoZze nedokazeme riziko z naseho Zivota nikdy
vyloucit, neznamena to, ze bychom se nemohli pokusit jej ovlivnit a minimalizovat. Proto vznikla v ramci
ekonomickych véd disciplina fizeni rizika (risk management), jejimz ukolem je prave cilevédoma prace
s podnikatelskym rizikem.

Cil

Cilem této prace je prehledn¢ shrnout soucasny stav poznatkli v oblasti fizeni rizika (risk
podnikatelského rizika a zejména nastrojii a metod k ochrané proti nému. Zminén bude postup analyzy
rizika, mozné postoje k riziku stejn¢ jako rozhodovéani mezi néstroji. Posledni subkapitola se bude kratce
vénovat planovani a fizeni v podminkdéch krize, coz je oblast tzce souvisejici.

Vzhledem ke svému rozsahu si tato prace necini narok na uplnost, jen stru¢né se zmifluje o fizeni
rizika z hlediska pojistoven, bank a jinych subjektti financniho trhu a zdmérné také ponechava stranou
rizika z pohled statu resp. jeho instituci.
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1 CO JE TO RIZIKO (DEFINICE)

Riziko vétSinou vniméame jako nejistotu vysledku, jako nebezpeci, Ze efekt kondni bude jiny, nez
ten zamysleny. Obvykle také pod slovem riziko vnimame pouze negativni stranku nejistoty, tj. Ze se néco
muze pokazit, dopadnout hlife, nez jak bylo v planu. To odpovidd piivodnimu vyznamu italského vyrazu
"risico", jez oznaGuje uskali, kterému se musi vyhybat mofeplavci.’

V obecnéjsi roviné mize vyraz "riziko" oznaCovat prosté jen odchylku skutecného vysledku od
planovaného, a to v kladném 1 zaporném smyslu. Je pravda, Ze pifipadny necekané kladny vysledek
konani (feknéme vétsi nez ofekavany zisk z podnikani) nepredstavuje pro podnikatele problém a fizeni
rizika se podobnymi piipady pfiliS nezabyva. Aby bylo moZno hovofrit o riziku néjakého procesu nebo
konani (napr. podnikani), musi byt vysledek dané aktivity nejisty a alesponn jeden z moZnych
vyslednych stavii musi byt nezadouci.’

Ani pfi omezeni rizika pouze na negativni strdnku neni jeho definice jednoznacna. Riziko mize
znamenat:

e Prostou moznost odchylky od piedpokladu, planu ("je mozné, Ze tato strategie nevyjde")

e Pravdépodobnost takové odchylky, n€kdy i ¢iselné vyjadienou (" s pravdépodobnosti 30%
nedosdhneme oc¢ekavaného vysledku")

e Kvantitativni vyjadfeni odchylky skutecnych a planovanych vysledki ("Nase riziko
v tomto ptipadé ¢ini 100 tisic K¢&")

e Popfiipadé také stiedni hodnotu ztratové funkce

Finanéni teorie vychazi z definice rizika jako volatility (kolisavosti) dané finan¢ni veli¢iny okolo
ocekavané hodnoty v disledku zmén parametri.

Dale je nutno zduraznit, ze riziko popisuje potencidlni ztratu (nékdy se ponc¢kud nestastné uvadi
i pfesny preklad anglického terminu unexpected loss, tj. neoekavana ztrata®, coz relativizuje veskeré
fizeni rizika, které se ztratou pocitat musi). Naopak u ztrat jiz existujicich, jistych o riziku nehovotime.
O takovych ztratach podnikatel vi a obvykle jiz na jejich existenci n&jak reagoval, napf. vytvofenim
opravnych polozek.

Nekteré teorie* také hovoii o riziku pouze vtom pfipads, kdy jsou znamy viechny mozné
vysledky konani a to vcetné jejich pravdépodobnosti. Pokud pravdépodobnost neni zndma, popisuji
situaci jako nejistotu. Nejistota je tedy chipana jako Sir$i pojem, definuje se jako neurcitost, nahodilost
podminek ¢i vysledkt jeva.

V této préci se ale budu drzet plivodni definice a pro pouziti vyrazu riziko nebudu trvat na
¢iselném vyjadieni jeho pravdépodobnosti.

" SMEJKAL V. RAIS K. Rizeni rizik. 2003 str. 66.: Vyraz , risico pochézi z italitiny a oznacoval tiskali,
kterému se museli plavci vyhnout. Nasledné se tim vyjadiovalo ,,vystaveni nepiiznivym okolnostem®)

> SMEJKAL V..; RAIS K. Rizeni rizik. 2003., str. 67

3 napt. JILEK J. Financni rizika. 2000 str.15

% napt. CHEVALIER, A.; HIRSCH G. Rizika podnikani. 1994 str. 112 nebo BLAZEK, L. Uvod do teorie
Fizeni podniku. 1999 str. 47
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2 KATEGORIE A TYPY PODNIKATELSKEHO RIZIKA

Kategorizace podnikatelského rizika (tj. rizika, kterému jsou vystaveny podnikajici subjekty na
volném trhu) neni jednoznac¢nd. Jednak ptipada v itvahu mnoho riznych hledisek, podle nichz lze riziko
tfidit, jednak nékteré typy rizika jsou charakteristické jen pro ur€ity typ podnikani, zatimco jiné jsou
spoleéné vem a bylo by je tak mozno zafadit do vice kategorii. Casté je i piekryvani jednotlivych
kategorii.

Zékladni d€leni podnikatelského rizika vychézi z jeho vécné naplné. RozliSujeme tak riziko:

- Technické (popf. technicko - technologické)

- Vyrobni

- Trzni

- Investicni

- Politické (popf. socialné - politické)

- Informacni

- Pravni

- Ekonomickeé

- Finanéni

Technické riziko se tyka jednak poruch zafizeni, jednak uplatiiovani vysledkii rozvoje a
vyzkumu, tykajiciho se novych vyrobkil a technologii.

Vyrobni riziko se tyka ohrozeni pribéhu vyrobniho procesu zejména nedostatkem surovin,
materialu, polotovarti, energie, pracovnich sil a podobné¢.

Trzni riziko je spojeno s Gspésnosti produktt ¢i sluzeb, nabizenych podnikajicim subjektem na
trhu. Zde je zahrnuto jak riziko poptavkové (prodejni) tak i1 riziko cenové ve smyslu dosahovani
ocekavanych trznich cen. Zdrojem trzniho rizika muze byt napiiklad chovani konkurence, zména
spotiebitelskych preferenci apod.

Investi¢ni riziko se tyka uspésnosti investic, zejména dlouhodobych. U finan¢nich instituci a
jejich investic (napt. do cennych papirti) se do jisté miry prekryva s financnim rizikem. Investicni riziko
se ovSem tyka i hmotnych investic.

Politické riziko mize byt vyvolano makroekonomickou situaci, politikou vlady nebo jiné
instituce (statni, samospravné atd.). Patfi sem i rizika nestability celého politického systému a také
nelegitimnich aktivit typu povstani, teroristickych akei atd.

Informacni riziko je Casto podceniovanou, nicméné velmi dilezitou kategorii. Na jedné strané
jde o riziko z nedostatku informaci, ¢i jejich nizké kvality (az po vysloven¢ mylné informace), na druhou
stranu neni zanedbatelné ani riziko vyplyvajici z prozrazeni divérnych ¢i tajnych informaci konkurentim.
Rizikovy miize byt také nadbytek disponibilnich udaji, které se pak stavaji nepiehlednymi, tézko se
vyhodnocuji, nemluvé uz o cilené verifikaci.

Pravni riziko zahrnuje nevhodné smlouvy s obchodnimi partnery, problematické interni pravni
normy, neoSetfeni ochrany autorskych dél, patentii ¢i osobnich idaji a bohuzel i pomérné ¢asty ptipad
nemoznosti vynuceni prava.

Ekonomické riziko je pomérné Siroké kategorie, sahajici od nakladovych rizik, tj. rizik zvyseni
nakladl na vyrobu diky ristu cen jednotlivych ndkladovych polozek, ptes inflaci, penézni a rozpoctovou
politiku podniku az po rizika spojena se zahranicnéobchodnimi ¢innostmi a podnikdnim v zahrani¢i. Zde
je vidét klasicky piiklad prekryvani kategorii: kurzovni riziko, hrozici zdrazenim dovéazenych vstupi do
vyroby nebo naopak zhorSenim konkurenceschopnosti findlniho produktu na zahrani¢nich trzich vlivem
posileni domaci mény patii do ekonomického rizika. To stejné riziko nevyhodné zmény kurzu, ale
z pohledu finan¢ni instituce jiz bude patfit do nasledujici kategorie. Tou je:

Finanéni riziko, definované jednoduSe jako potencidlni ztrata z finan¢nich operaci. U bank,
obchodniktl s cennymi papiry a podobné jde tedy o hlavni riziko jejich podnikatelské ¢innosti. Z tohoto
diivodu se v nékterych pramenech (jak uvadi napi. Valach®, adkoliv on sam zastavé jiny nazor) chape
finan¢ni riziko jako vys$si, obecnéj$i kategorie a je stavéno na stejnou uroven s podnikatelskym rizikem.
V takovém ptipad€ je financni riziko déleno do mnoha dalSich kategorii.

> VALACH, J. a kol. Financni Fizeni podniku. 1997 str. 48
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Naopak jiné prameny® vymezuji finanéni riziko velmi uzce jako proménlivost podnikovych
vynosu, vyplyvajici z fixnich plateb podle pouzitych forem financovani (¢im vétsi podil fixnich plateb,
napft. splatek uvéru, stalych leasingovych splatek apod., tim vétsi je riziko platebnich potizi podniku). Jde
tedy v podstaté o riziko plynouci ze stupné zadluZzeni podniku.
podnikatelského rizika a postavit jej na stejnou urovef jako riziko vyrobni, trzni atd.” Netyka se sice
vsech ekonomicky aktivnich subjektd, to ale plati i o jinych typech rizika (napt. vyrobni riziko se netyka
obchodnich firem apod.). Urcitou dani za lepSi piehlednost takové kategorizace je duplikovani urcitych
typt rizika.

Do finanéniho rizika v tomto pojeti zahrnujeme nésledujici rizika:

® uveérové riziko jako riziko ze selhdni dluznika tim, Ze nesplni své zadvazky a tim zplsobi
vétiteli ztratu. Sahd od piimého tveérového rizika pres riziko uvérovych ekvivalentl (napf.
z poskytnutych zaruk, derivati atd.) ptfes vypotadaci riziko az po riziko wvérové
angazovanosti.

e trini riziko jako riziko ztraty ze zmény trznich cen financ¢nich ¢i komoditnich nastrojt.
Tyka se urokt, akcii, komodit, ménovych kurzl a tirokového rozpéti. Nékdy se zde uvadi i
korelac¢ni riziko jako riziko ztraty z poruseni historické korelace mezi ur€itymi aktivy.

o likvidni riziko zahrnujici riziko financovani (ztrata v pfipadé momentalni platebni
neschopnosti) a riziko trzni likvidity (z obtizného prodeje aktiv v pfipad€ malé likvidity
trhu a tim nemoznosti rychlého piistupu k penéznim prostredkiim).

e operacni riziko, d¢lici se na riziko transakéni (ztraty v disledku chyb v provadéni operaci,
v zauctovani, vyporadani atd.), riziko operacniho fizeni (z fizeni aktivit ve front-, middle-
a backoffice, zejména podvodného, krimindlniho a neautorizovaného jednéni, prani pencz,
obchodli nad limit, nedostatku kontroly atd.) a konecné rizika systémi (chyby
v pocitacovych programech, matematickych modelech pti ptenosech dat, vypadku systému
atd.)

e obchodni riziko, zahrnujici rizika ze zmén pravni Gpravy, avérového hodnoceni, reputace,
danové legislativy, ménové konvertibility ¢i regulacnich opatteni.

Zatazeni obchodniho rizika jako ,,podmnoziny* finan¢niho rizika je do jisté miry sporné. Tuto
kategorizaci sice uvadi jak Jilek, tak Cipra®, nicméné riziko vyplyvajici napf. ze zhorSeni reputace
podniku ¢i regulacnich opatieni nemusi nutné souviset pouze s finan¢nim rizikem.

Vzhledem k rozsahu problematiky se jiz nadale budu finan¢nimu riziku vénovat jen okrajové a
zcela stranou ponecham velmi dobie zpracovanou’ a nepochybné také zajimavou oblast tvorby portfolia a
rizika spojeného s investovanim do cennych papird.

Znovu je nutno pfipomenout, ze zafazeni nékterych jednotlivych rizik do pfislusné kategorie miize

vvvvvv

vvvvvv

K tomu mohou napomoci je§té dal§i moZnosti kategorizace rizik'®, zdiraziujici nikoliv jejich v&cnou
napln, nybrz nekteré jiné vlastnosti:

Neovlivnitelné riziko: jak uz nazev napovida, jde o riziko, které subjekt sam nemiize ovlivnit
(napt. vladni politika, globalni ekonomické trendy, ale tfeba také Zivelné pohromy). To ovSem
neznamend, ze by podnikatel mél rezignovat na analyzu a obranu proti takovym druhtim rizika, jakkoliv
je to v mnoha piipadech obtizné

Ovlivnitelné riziko jiz podnikatelsky subjekt svym konanim miize odstranit ¢i alespon omezit
(napf. riziko netispéchu zavedeni nového vyrobku lze ovlivnit reklamou, prizkumem trhu apod.)

% také VALACH, J. a kol. Financni Fizeni podniku. 1997 str. 48

"FOTR, I. Jak hodnotit a sniovat podnikatelské riziko. 1992 str. 13 nebo JILEK J. Finanéni rizika. 2000
str. 15

8 JILEK, J. Financni rizika. 2000 str. 17 a dale resp. CIPRA, T. Kapitdlovd piiméfenost ve financich a
solventnost v pojistovnictvi. 2002

? napt. BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. 2000, JILEK, J. Financni
rizika. 2000 atd.

" FOTR, J. Jak hodnotit a sniovat podnikatelské riziko. 1992 str. 12 az 14
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Dalsi ¢lenéni vychéazi z moznych nasledki rizika:

Spekulativni je takové riziko, u kterého miiZe nastat jak negativni, tak pozitivni vysledny stav,
lisici se od predpokladu, tj. ztrata i zisk. Je tedy mozné i "ptijemné prekvapeni". Napft. kurz akcie mize
rust 1 klesat, ceny surovin se mohou vyvijet ptizniveé i neptiznivée atd.

Tato kategorie byva n&kdy'' - podle mého nazoru trochu neitastnd - nazyvéna i
"podnikatelskym" rizikem. V takovém ptipad¢ ovSem hrozi zdména s kategorii ,,riziko podnikatelskych
subjektt, prestoze spekulativnimu riziku nejsou zdaleka vystaveny jen podnikatelské subjekty. K
uréitému zmatku v nazvoslovi piispivaji i dal$i, napi. Gesky preklad Chevaliera a Hirsche'? nazvany
,»Rizika podnikéni“ misto systémovéjsiho ,,Podnikatelska rizika“.

Cisté riziko: neekany stav miize byt pouze negativni, horsi, napf. pozar. Zména miize byt pouze
neutralni nebo k hor§imu.

Podle toho, odkud pochéazeji jeho pfi¢iny, mizeme rozliSovat:

Dynamické riziko vychazi ze zmén v okoli firmy (tzv. faktory vnéjsiho prostredi, napt. politicka
situace) a ve firm¢ samotné

Statické riziko se tyka ztrat, jejichz priciny stoji "mimo ekonomiku". Jde zejména o prirodni sily,
nepoctivé jednani lidi nebo selhani lidského faktoru. Na rozdil od dynamickych rizik se objevuji s jistym
stupném pravidelnosti a daji se do jisté miry predvidat.

Chevalier a Hirsch k tomu uvadi': "Zdakladnim cilem zvlddani rizik tedy je zbavit $éfa podniku a
jeho "nacelnika Stabu" starosti spojenych se statickymi riziky a umoznit jim, aby se veénovali jenom
rizikum dynamickym, to znamena rizikiim, ktera v ramci podniku podstupuji dobrovolne, s cilem dalsiho
rozvoje podniku."

Velmi dualezita je nasledujici klasifikace:

- Systematické (trzni) riziko zavisi na celkovém ekonomickém vyvoji a ohroZuje stejnym c¢i
podobnym zptisobem vSechny subjekty nebo oblasti podnikatelské ¢innosti. Protoze souvisi s celkovym
vyvojem trhu, nazyvad se téz trzni riziko. Porovndnim s pfedchozi kategorizaci zjistime, ze vétSina
neovlivnitelnych rizik je zaroven systematickych.

- Nesystematické (jedine¢né) riziko je specifické pro ten ktery subjekt, nebo tieba jen jednotlivy
projekt (sem patii vétSina ovlivnitelnych rizik, ale také néktera neovlivnitelna, napt. jiz zminéné zivelni
pohromy, které rozhodné nemusi postihnout vS§echny konkurencni firmy na trhu).

Toto ¢lenéni je dilezité zejména proto, ze proti systematickému riziku nemtize byt jako obrana
pouzita diverzifikace, zatimco proti nesystematickému ano.

Za zminku stoji jesté zcela odlisna kategorizace rizik, pouZivana v pojistovnictvi'*, kde se
rozlisuji rizika osobni, Zivelni, dopravni, riziko odcizeni a vandalstvi, riziko odpovédnosti za zplisobenou
Skodu, riziko pteruseni provozu a mnoha dalsi.

Pojistovny také rozliSuji pojistitelna a nepojistitelnd rizika, ovSem tato kategorizace se spise tyka
ochoty té které pojistovny poskytovat pojistné produkty pro danou kategorii rizika, nejde tedy
o vSeobecné platné rozdé¢leni. Jak zndmo, u pojistovny Lloyd's je mozno pojistit prakticky cokoliv.

\lfszhledem k omezenému rozsahu a odliSnému zaméfeni prace se nadale nebudu pojistnymi riziky
zabyvat.

" napt. FOTR, J. Jak hodnotit a snizovat podnikatelské riziko. 1992 str.12
'> CHEVALIER, A.; HIRSCH, G. Rizika podnikani. 1994
13 CHEVALIER, A.; HIRSCH, G. Rizika podnikani. 1994 str. 9
' CIPRA, T. Kapitdlovd piimérenost ve financich a solventnost v pojistovnictvi. 2002 str. 169 az 171
" Pro zajemce lze doporuéit napiiklad CIPRA, T. Kapitdlovd primérenost ve financich a solventnost
v pojistovnictvi. 2002
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3 ANALYZA RIZIK, POSTOJ K RIZIKU

Analyzu rizik 1ze obecné rozdélit do nékolika etap:

a) Identifikace aktiv a jejich hodnoty

b) Identifikace hrozeb a slabin, tj. identifikace rizik

c¢) Urceni faktorti ovliviiujicich riziko a jejich vyznamnosti

d) Stanoveni zavaznosti hrozeb a zranitelnosti, tj. ur€eni Grovné (miry, stupn¢) rizika
e) Rozhodnuti o zpiisobu ochrany proti riziku

f) Provedeni opatfeni k ochrané proti riziku a prubézné sledovani rizikovych faktori

U bodii a) az d) vychazim z ¢lenéni Smejkala a Raise'®, které obsahuje viechny nezbytné kroky a
pritom ziistava prehledné. Nicméné se domnivam, ze do analyzy rizik je vhodné zahrnout i body e) a f),
popt. i provedeni retrospektivni analyzy (podobné& jako Fotr'” ), coz Smejkal a Rais opomijeji, resp.
zafazuji mimo vlastni analyzu rizika.

ad a) Identifikace aktiv subjektu zahrnuje samoziejmé nejen hmotna aktiva, ale obecné vse, co
ma pro subjekt hodnotu, kterda by mola byt zmensSena i ztracena realizaci néjaké hrozby. Mezi nehmotna
aktiva, kterd mohou byt ohroZena riziky patii napt. informace.

Vzhledem k Sirokému spektru aktiv existuje i mnoho zpusobd jejich hodnoceni. Mezi bézna
hlediska'® patii zejména:

- potizovaci naklady popft. reprodukéni neboli ¢asova cena (za kolik by bylo mozno portidit
odpovidajici aktivum dnes, typické napft. u pojisténi)

- dutlezitost aktiva pro subjekt, moznost nahraditelnosti (pofidit novy pocita¢ neni

- naklady na pteklenuti pfipadné $kody na aktivu

- rychlost odstranéni ptipadné Skody na aktivu

- zranitelnost aktiva, tj. jak citlivé je aktivum na ptisobeni dané hrozby

- a dalsi...

Pti analyze rizik je nezbytné stanovit hranici analyzy, tj. ktera aktiva do ni jest¢ budou zatazena a
ktera nikoliv. Ma - li byt analyzovano riziko u vét§iho mnozstvi aktiv, je mozno aktiva seskupit podle
jejich vlastnosti (ptfikladem muze byt tzv. flotilové pojisténi, kdy jedna pojistnd smlouva kryje mnoho
jednotlivych objektit).

ad b) Identifikace hrozeb a slabin, tj. identifikace rizik

Jako hrozba se oznacuje sila, udalost, aktivita nebo osoba, kterda milZe zplsobit Skodu resp.
ptivodit jiny (hor$i nez ocekavany) vysledny stav konani. Charakteristikou hrozby je uroven, na niz se
podili nékolik faktort, zejména:

- nebezpecnost (tj. schopnost hrozby zplsobit Skodu)

- pravdépodobnost realizace hrozby (n¢kdy se uvadi jako ptistup hrozby k aktivu)

- motivace (Cili zajem iniciovat hrozbu vuci aktivu. Tento faktor se samoziejmé tézko bude
sledovat u zivelni pohromy nebo kolisajiciho ménového kurzu, ale u nékterych hrozeb mize byt naopak
velmi vyznamny)

Pokud je hrozba realizovana a zpiisobi Skodu, jde o tzv. dopad hrozby.

ad c) Urc¢eni faktoru ovlivitujicich riziko a jejich vyznamnosti
V tomto bod¢ se obvykle spoléha na zkuSenosti odbornych pracovnikii - v nékterych oborech
podnikéni (zejména v bankovnictvi a finan¢ni sféfe obecn€) vétSina firem disponuje ptimo oddélenim risk

' SMEJKAL, V.; RAIS, K. Rizent rizik. 2003 str. 70

" FOTR, J. Jak hodnotit a snizovat podnikatelské riziko. 1992 str.57 a dale
8 SMEJKAL, V.; RAIS, K. Rizent rizik. 2003 str. 70
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jako je zamyslena aktivita.

Pokud jde o stanoveni vyznamnosti jednotlivych faktorti, vedle jiz zminéného expertniho
hodnoceni predstavuje velmi dilezity nastroj analyza citlivosti”. Ta vypovida o citlivosti vysledku
projektu nebo podnikatelské aktivity na zmény jednotlivych piedpokladl, s nimiz se pocitalo pii
planovani. Typickym piikladem je napiiklad analyza citlivosti hospodaiského vysledku nebo cash - flow
na zménu cen vstupd, objemu prodeje vyrobku, jejich cen, miry zdanéni apod. K tomu je ovSem nezbytné
vyjadfit zavislost faktori matematickym zplisobem tak, aby snimi bylo mozno pracovat. Idedlnim
pfipadem je samoziejm¢ zapsani vSech faktorti do jediné rovnice, coz ovSem nemusi byt vzdy redlné.
Pokud se takovy zéapis podati, 1ze citlivost sledované veli€iny zjistit relativné snadno.

ad d) Stanoveni zavaznosti hrozeb, tj. uréeni irovné (miry, stupné) rizika
Pod pojem "mira rizika" ¢i "stupen rizika" se obvykle skryva pravdépodobnost toho, ze
vysledkem konani bude neZadouci stav (ztrata). V ptipadé velkého poctu jednotek také miize stupen
rizika oznaCovat pravdépodobnost vysledku, ktery je odlisSny od predpokladaného (napt. pti pojistovani
vétsSiho poctu budov proti zivelné pohromé pojistovna piedpokladd, ze urcity pocet z nich bude znicen ¢i
poskozen; rizikem zde myslime pravdépodobnost, ze takovychto ptipadi bude vice nez bylo ocekavano).
Pokud je moZzno stanovit pravdépodobnosti jednotlivych budoucich stavli, pak lze hovofit o

méreni rizika. V takovém piipadé lze s rizikem pracovat s vyuzitim béznych statistickych metod. Pfi
méteni rizika se nejvice vyuziva smérodatné odchylky resp. rozptylu.

Ve vétsin€ piipadlii neni mozné stanovit riziko Ciselné (ve smyslu pravdépodobnosti jednotlivych
stavil). Je samoziejmé mozné udélat napt. vaZeny priomér expertnich odhadii nebo vychazet ze zkuSenosti
s podobnymi situacemi a projekty v minulosti, ale ani to nezarucuje presnost vysledku.

Pro takovy ptipad jsou k dispozici dalsi metody, napt.:

- Stanoveni operacniho prostoru projektu. Jde v podstaté¢ o urCeni jednotlivych bodi zlomu
(Break Even Point) pro kritické faktory rizika. Témito body je pak vymezen tzv. operacni prostor, tj.
rozmezi, v némz je uvazovany projekt jesté ziskovy (resp. neni ztratovy). Dalsi metodou je:

- Stanoveni vysledkii projektu p¥i tzv. varovném scéndri. Zde se - narozdil od pfedchozi metody
nebo analyzy citlivosti - bere v uvahu moznost zmény nékolika kritickych faktorti rizika najednou resp.
v pribéhu projektu. Diky tomu je vypracovani varovnych scéndit pomérné obtizné. Jednak ptipada
v tvahu mnoho riznych kombinaci zmén faktord, jednak je také potfeba rozumé¢ odhadnout "miru
pesimismu" scénéte. Prakticky u jakéhokoliv projektu neni problém vypracovat dostatecné katastroficky
scénaf, aby byl projekt zamitnut... Scénaf by mél v kazdém ptipadé zachdzet zejména s témi faktory,
které jsou pro projekt nejkriti¢téjsi. Jde - li naptiklad o ceny vstupnich surovin, neni od véci vzit v ivahu
vyvoj na trzich téchto surovin za posledni dobu a uvazovat ur¢ity nasobek maximalniho vykyvu (pokud
se feknéme cena vstupni suroviny za poslednich deset let liSila nejvyse o 10% od soucasného stavu, mél
by varovny scénaf pocitat s vykyvem o 15 nebo 20% apod). U projektu postaveném na zavedeni nové
technologie je nutno pocitat jak s pfipadem, ze technologie viibec nebude fungovat (technické riziko) a
naklady bude nutno uhradit z jinych zdroju, tak s ptipadem funk¢nosti technologie, ovSem pfi vyrazné
piekrocenych pfedpokladanych nakladech a dobé zavadéni.

Nasledujicim dvéma bodtm, t;.

ad e) Rozhodnuti o zptlisobu ochrany proti riziku a

ad f) Provedeni opatieni k ochrané proti riziku a pribézné sledovani rizikovych faktoru
se blize vénuji v nésledujicich kapitolach.

Postoj k riziku

Kazdy podnikatelsky subjekt v trznim hospodaistvi musi nést urc¢ité podnikatelské riziko. I tak
Ize ale rozliSovat postoj podnikatele (popt. manazera) k riziku - od vyslovené averze ptes neutralni postoj

" blize napt. BLAZEK, L. Uvod do teorie Fizeni podniku. 1999 str. 57 nebo FOTR, J. Jak hodnotit a
snizovat podnikatelské riziko. 1992 str. 39 a dale
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az po sklon k pfijimani rizika. Osoba s averzi k riziku se snazi v ramci své ¢innosti volit takové projekty a
aktivity, které se znacnou pravdépodobnosti zarucuji dosazeni ocekdvanych vysledkli, ovSem vétSinou
také mensi zisk. Naopak podnikatel se sklony k pfijimani rizika je ochoten vice riskovat s nadé&ji na vétsi
zisk.

Zajimavou otazkou je, jak ovliviiuje velikost a kapitalova sila firmy postoj podnikatelti ¢i
managementu k riziku. Na jednu stranu pro malou firmu by neuspéch jediného vyznamného projektu
pravdépodobné znamenal jeji zanik nebo alesponn vyznamné existencni potize, zatimco velky podnik
muze ztratu z jednoho (tieba i rizikovéjSiho) projektu nahradit jinymi piijmy. Na druhou stranu zacinajici
malé firmy musi riskovat, aby se vlibec na trhu prosadily proti zavedené konkurenci, popt. aby oteviely
novy, dosud neobsazeny segment trhu. Fotr k tomu uvadi®: ,, Ze miiZe jit o rizika mnohdy nepiijatelnd,
dokumentuji velké pocty upadku téchto firem (ty tvori prevaznou cast vsech bankroti). Jejich existence
totiz zavisi vetsinou na uspéchu ci neuspéchu jediného podnikatelského projektu. *

Svou roli pfi uréovani postoje k riziku hraji i systémy fizeni v podniku a motivace pracovnik.
Napt. v nékterych bankach poskytujicich avéry fyzickym osobdm nebo mensim podnikiim se pocité s tim,
ze kazdy z pracovnikd tivérového oddéleni bude mit uréitou kvétu vypadki a ztrat. Pokud by tomu tak
nebylo, ma se za to, ze doty¢ny pracovnik je pfili§ konzervativni (mé pfiliSnou averzi k riziku) a zamita i
n¢které z téch zadosti o uver, které jsou pro banku ptijatelné.

2 FOTR, J. Jak hodnotit a sniZovat podnikatelské riziko. 1992 str. 15
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4 NASTROJE SNIZOVANI RIZIKA
Naéstroji a metod pro snizovani rizika existuje celd fada, Zadny z nich ovSem neni univerzalni.

4.1 RETENCE RIZIKA

Nejjednodussi reakci na riziko je jeho retence, €ili zadrZeni, ptijeti. Spociva v podstaté v tom, Ze
podnikatel si riziko uvédomuje, vede je v patrnosti, ale rozhodl se je podstoupit a v piipadé naplnéni
hrozby nést ztratu. Mlze to byt proto, Ze neexistuje zadny jiny pouZitelny ndstroj na sniZeni rizika, nebo
proto, Ze vyuziti jinych néstrojii by nebylo ekonomicky smysluplné. Chybou ovsem je, pokud se z retence
rizik urcitého typu (nebo dokonce vSech rizik) stane stereotyp. V takovém piipadé podnikatel jiz nova
rizika ani nehodnoti, nepracuje s nimi a pouze pokracuje v zavedené praxi, aCkoliv ménici se podminky
mohly mezitim vyrazné zmeénit celou situaci.

V mnoha ptipadech ovSem také dochazi k nevédomé retenci rizika - podnikatel ¢i manager si
riziko ani neuvédomuji, hodnoceni rizik nevénuji zddnou nebo patfi¢nou pozornost a jednoduse doufaji,
"Ze se nic nestane".

Pokud se podnikatel rozhodne, Ze k fizeni rizika pfistoupi ponékud aktivngji a pokusi se je
zredukovat popt. dokonce zcela eliminovat, ma v podstaté dvé moznosti. Prvni z nich predstavuji ty
nastroje, jejichZ ucelem je odstranit nebo minimalizovat pric¢iny vzniku rizika. Jde o takové metody,
které pasobi preventivné a piedchazeji vzniku krizovych situaci. Typickym ptikladem je pfesun rizika na
jiny podnikatelsky subjekt, napf. dodavatele &i odbératele.?!

Druhou skupinu piestavuji metody sniZujici nepriznivé nasledky naplnéni hrozby, napiiklad
diverzifikace.

Nyni podrobnéji k jednotlivym metoddm:

4.2 PRESUN (TRANSFER) RIZIKA NA JINE PODNIKATELSKE SUBJEKTY

Piesun rizika patii mezi defenzivni pfistupy ke snizovani rizika. Riziko je mozno piesouvat na
dodavatele nebo odbératele (napt. dlouhodobymi smlouvami o dodavkach nebo odbérech za pevné ceny,
coz eliminuje cenové riziko), na spolupracujici firmy v oblasti vyzkumu nebo technickych inovaci apod.
Zde se ovsem piimo nabizi otdzka, jestli bude doty¢ny subjekt ochoten pievzit na sebe riziko nebo
alespoii jeho ¢ast. Vysledek bude ziejmé zaviset na vyjednavaci sile zii€astnénych stran.

Mezi standardni metody presunu rizika patii:

Faktoring

Tento tradi¢ni nastroj spocivajici v odkupu pohledavek se obvykle fadi mezi metody finanéniho
fizeni, pfesnéji feceno fizeni likvidity a cash flow, nebot umoziuje podnikateli za cenu urcitého snizeni
rentability zlepSovat likviditu. Obchodni faktury jsou dnes nejcastéji vydavany s dobou splatnosti mezi 14
a 90 dny (samozifejmé existuji vyjimky). Vzniklou pohledavku muize prodéavajici (vétitel) nabidkou
k prodeji faktoringové spole€nosti, pficemz souhlas kupujiciho (dluznika) neni nutny. Faktoringova
spoleCnost, ptebirajici pohledavku, se pak oznacuje jako postupnik; ten, kdo pohledavku prodal, je
postupitel. Cena, kterou faktor za pohledavku vyplati je samoziejmé niz$i neZ jeji nominalni hodnota, a to
o urok za dobu do splatnosti pohledavky, poplatek za riziko, poplatek za sluzby popt. dalsi poplatky.
V nékterych ptipadech také faktor neplati celou kupni cenu ihned, nybrz postupné v né€kolika terminech.
Prodej pohledavky je dluznikovi oznamen®” a ten je pak povinen platit postupnikovi.

21 napt. SMEJKAL, V.; RAIS, K. Rizeni rizik. 2003 str. 108 nebo FOTR, J. Jak hodnotit a snizovat
podnikatelské riziko. 1992 str. 25
*2 1 kdyz Valach VALACH, J. a kol. Financni fizeni podniku. 1997 str. 136 rozliduje zjevny (otevieny) a
tichy (skryty) faktoring.
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Pro tizeni rizika ptedstavuje zasadni rozdil regresni resp. bezregresni faktoring. V prvnim ptipadé
se nedobytnd pohledavka za urcitych okolnosti vraci piivodnimu dodavateli, tedy postupiteli. Naopak
v pripad¢ bezregresniho faktoringu na sebe faktor bere vSechna rizika, spojena s pohledavkou.

Béznym rysem faktoringu byva dlouhodoba spoluprice mezi faktorem a firmami, které jeho
sluzeb vyuzivaji. Prodavany mohou byt jednotlivé vétsi pohledavky, ale béznym piipadem je i prodej
celého "baliku" pohledavek (napf. za jednim obchodnim partnerem postupitele) nebo pohleddvek o
urcitém absolutnim objemu.

Mezi hlavni vyhody faktoringu patii ten fakt, Ze v sobé kombinuje nastroj pro zlepSeni likvidni
situace podniku a zaroven snizuje riziko. Nevyhodou je samoziejmé cena zaplacena faktorovi a také to, ze
ne o kazdou pohledavku bude mit faktor zdjem, zejména pokud mezi nim a podnikem nabizejicim
pohledavky k prodeji neexistuji dlouhodobéjsi vazby.

Forfaiting

Tento nastroj se podoba piedchozimu svou podstatou - opét jde o prodej pohledavek. Na rozdil od
faktoringu se ale forfaiting obvykle tyka pohledavek stfedné- ¢i dlouhodobych (az po nékolik let),
pochazejicich z mezinarodnich transakci a ur€itym zptsobem zajisténych. Pti forfaitingu jsou pohledavky
odkupovany bezregresné, tj. forfaitingova firma bere vSechna rizika na sebe.

Forfaiting krom¢ rizika nesplaceni pohledavky miize pro podnik pfedstavovat i feSeni rizika
kurzového.

Zaroven s témito nastroji stoji za zminku jesté ta skuteCnost, ze pohleddavky podniku vici jeho
odbérateliim mohou byt pouZity jako zdaruka. Ja sam jsem se podilel na uzavieni leasingového obchodu,
kdy Cesky strojirensky podnik rucil leasingové spolecnosti za potfizovany stroj prostiednictvim smlouvy o
postoupeni pohledavek. Zakazniky ceského subjektu bylo nékolik velkych zahrani¢nich koncernt,
odebirajicich od n¢j pravidelné vyrobky v relativné velkych a stalych objemech. Vyse téchto pohledavek
do splatnosti se stale pohybovala kolem poloviny hodnoty financovaného vyrobniho zatizeni, coz pokrylo
riziko leasingové spolecnosti. Jedinym problematickym mistem celé operace byla pravni stranka smluv,
které byly nestandardni a vytvafeny pfimo "na miru" tomuto obchodu. Zminéni zahrani¢ni odbératelé o
tomto ru¢eni nevédi, postoupeni pohledavek by jim bylo oznameno teprve v ptipad¢ platebnich problému
Ceské firmy. To svym zplsobem piedstavuje dalsi pokryti rizika pro leasingovou spolecnost, protoze
¢esky podnik se bude snazit o udrZzeni svého dobrého jména a stézejnich obchodnich kontakti.

Dokumentdarni akreditiv se uplatituje v piipadech, kdy obchodni partnefi maji urcité pochybnosti
o spolehlivosti resp. solventnosti druhé strany ¢i pokud jde o partnera z nckteré rizikovéjsi zemé.
V takovém piipadé umoznuje dokumentarni akreditiv minimalizaci rizika, ovSem za relativn¢ vysokou
cenu.

Banka se pfi uzavieni akreditivu zavazuje, Ze po splnéni urcitych nalezitosti (u dokumentarniho
akreditivu po piedlozeni dohodnutych dokumentlt) poskytne pen€zité plnéni opravnéné osobé€, nejcasteji
pfimo dodavateli nebo jeho bance. Misto pfimého penézitého plnéni mize samoziejmé jit i o jinou formu
platby, naptiklad proplaceni Seku ¢i sménky.

Prodavajicimu (pfijemci akreditivu, opravnénému) je tak zajiSténo zaplaceni zbozi, pokud splni
dohodnuté podminky, kupujici (piikazce akreditivu) si naopak muze byt jist, Ze vyplata bude provedena
opravdu az po jejich naplnéni, napt. az bude dodavka fadné prevzata a podepsan piedavaci protokol apod.
Kromé obou obchodnich partneri se obvykle zGcastiiuji i dvé banky, nebot’ po otevieni akreditivu u
banky odbératele byva obvykle informovana banka dodavatele.

Akreditiv miize byt*:

e odvolatelny, ktery se ovSem téméf nevyskytuje; vtextu piikazu musi byt jeho
odvolatelnost piikazcem uvedena.

e neodvolatelny nepotvrzeny (t€Z avizovany) akreditiv: banka kupujiciho avizuje bance
prodéavajiciho otevieni akreditivu, ta pouze pieda informaci prodavajicimu. Ptikazce jej
nemuze odvolat.

e neodvolatelny potvrzeny akreditiv: banka prodavajiciho avizovany otevieny akreditiv
sama potvrdi a tim na sebe pfebira stejny zavazek jako banka kupujiciho.

2 MARVANOVA, M.; HOUDA, M. a kol. Platebni styk. str. 119
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Akreditiv predstavuje pro obé strany vysokou jistotu, nevyhodou jsou jeho relativné vysoké
naklady.

Dokumentdrni inkaso hraje podobn¢ jako dokumentarni akreditiv nejvétsi roli v mezindrodnim
obchodé, 1 kdyZ oba nastroje byvaji uzivany i v ramci tuzemského platebniho styku.

V ptipadé¢ dokumentarniho inkasa je vydani dokumentii, umoziujicich nakladani s dodanym
zbozim, podminéno zaplacenim popt. splnénim jinych podminek, napt. akceptaci sménky. Kupujici tak
ma zajisténo odeslani zbozi, naopak prodavajici mize zbozim disponovat az do vydani dokument.

Inkaso je slabsim nastrojem neZ akreditiv?*, coz se také odrazi v niz§ich nakladech a obvykle také
rychlej$im a snaz§im vytizeni. Zakladnimi formami jsou:

¢ dokumenty proti placeni
e dokumenty proti akceptaci sménky, mén¢ ¢asto i
e dokumenty proti dodani jiného zbozi

Podobnou ulohu jako dokumentarni inkaso plni i skladni listy, zemédélské skladni listy a
konosamenty. Ve vsech piipadech jde o pfevoditelné (obchodovatelné) cenné papiry, umoziujici
kupujicimu a prodéavajicimu sladit platebni podminky tak, aby obé¢ strany minimalizovaly své riziko.
Skladni - nebo téz skladistni - listy vydavaji na urCité druhy zbozi vetejné sklady, resp. zeméedeélské
vetejné sklady u zemédé€lskych skladnich listil, konosament je spojen s lodni dopravou.

K pfenosu rizika na jiny subjekt mize poslouzit 1 spravné wyuZiti dodacich parit, tzv.
INCOTERMS (International Commercial Terms). Jde o urcitd pravidla, stanovena Mezinarodni obchodni
komorou v Pafizi a pribézné aktualizovana. Tyto podminky urcuji pfesné prava a povinnosti smluvnich
stran, tykajici se dodavky zbozi. Zejména jde o misto pfedani zasilky, misto a dobu piechodu rizik a kryti
nakladi na dopravu a pojisténi.

Vyhovujici formulaci dodacich podminek 1ze samoziejmé zajistit i bez INCOTERMS®, ty spise
cely postup zjednodusuji, zejména v mezinarodnim obchodé.

Bankovni zdruka je jednostrannym neodvolatelnym pisemnym prohlaSenim banky vici piijemci
zaruky (beneficientovi), ze jej uspokoji do vyse urcité penézni Castky, pokud budou splnény podminky
zarucéni smlouvy, nejcastéji jestlize dluznik nesplni urcity zdvazek. Podle typu zdvazku dluznika se zaruky
de€li na platebni (dluznik ma plnit v penézité¢ form¢) a neplatebni (zavazek dluznika se netyka placeni, ale
napt. splnéni podminek kontraktu, zaruky atd.). Rucici banka ovSem v kazdém ptipadé plni v penézité
formé.

Jde o velmi silny instrument, zajiSt'ujici beneficientovi velmi vysokou ochranu proti riziku.

Podobny nastroj ptedstavuje i ruceni tireti osoby (tedy nikoliv banky, ale napf. matefské ¢i jinak
spfiznéné spolecnosti) za dluznika. Sila takového ruceni je ovSem velmi proménlivd a zdvisi na
ekonomickeé situaci rucitele a také na jeho ochoté dostat svému zavazku.

V nékterych piipadech, napt. u financovani dopravni techniky nebo stroji se lze setkat i
s ru¢enim od dodavatele, ktery je ochoten na sebe vzit ¢ast rizika v zajmu realizace obchodu. Obvykle se
dodavatel zavazuje odkoupit v piipad€ neplnéni ze strany kupujiciho financovany predmét zpét za predem
dohodnutou cenu, ktera ¢astecné kryje riziko poskytovatele financovani (tzv. garance zpétného odkupu).

I samotna volba zpiisobu financovani se da pokladat za nastroj fizeni rizika. Zejména to plati o
operativnim leasingu.”® Ten miZe byt dohodnut na krat$i dobu neZ uvér nebo finanéni leasing: u
operativniho leasingu dopravni techniky neni vyjimkou doba jednoho nebo dvou let, zatimco u ostatnich
forem financovani se obvykle pocitd se tfemi a vice roky. Po ukonceni operativniho leasingu se
financovany pifedmét vraci leasingové spolecnosti, 1 kdyz moznost odkoupeni ndjemcem za ziistatkovou
cenu také muze byt ve smlouve zahrnuta. Ndjemce tak neni nucen se hned na zacatku financovani (a tedy
pii startu projektu) zavazat ke splaceni celé investice - pokud se jeho plany nenaplni, mize automobil
nebo jiny predmét po roce vratit a jeho naklady tak budou ptfedstavovat jen mensi ¢ast jeho ceny. Jeho

24 napf. MARVANOVA, M.; HOUDA, M. a kol. Platebni styk. str. 88: “...dokumentarni inkaso nedava
vyvozci jistotu, Ze zbozi bude dovozcem pievzato a zaplaceno”
> blize napt. WOHE, G. Uvod do podnikového hospodarstvi. 1995 str. 365
% napt BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. 2000 str.723 a dale. Cesky
preklad Brealeyho a Myerse sice hovoii spiSe o ,,prondjmu®, nez o ndm bliz§im pojmu “leasing® resp.
»operativni leasing*, ale fakticky jsou si tyto pojmy velmi blizko.
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riziko je tak podstatné niz$i, navic se nemusi starat o nasledny prodej predmétu. Rizika jsou zde do
znacné miry piesunuta na leasingovou spolecnost.

Jesté dale jde v tomto sméru pofizovani movitého majetku (opét zejména dopravni techniky) na
krdtkodoby prondjem. Ani v Ceské republice jiz neni problém, pronajmout si napf. kamion na nékolik
malo mésict.

S leasingem byva také nejCastéji spojovan pojem akontace, tedy navySené prvni splatky, ale
obecné jde o ¢astecné placeni predem pii jakémkoliv druhu obchodu. Obvykle se vyjadiuje procentem
z celkové ceny.

Extrémnim ptipadem je zde platba celé ¢astky predem, tedy jakési "100% akontace".

Existuji i dal§i moZnosti pteneseni rizika na jiny subjekt, naptiklad vyuziti zprosttedkovateli pii
uzavirani obchodd, zajisténi za pomoci statem financovanych a fizenych agentur. Nékteré prameny?’
zafazuji mezi néstroje k transferu rizika i franchising (fran¢izu). Takovy nézor jist€ neni neopravnény
(¢ast rizika se na poskytovatele franéizy jisté prenasi), nicméné¢ jde o tak hluboky zasah do
podnikatelského zaméru, ze zatazeni mezi nastroje 1ze pokladat za diskutabilni.

4.3 SDILENI RIZIKA (SPOLUPRACE PODNIKATELSKYCH SUBJEKTU)

Pokud nedojde k pfesunu celého rizika na jiny subjekt (jako u vySe zminénych metod), miize
podnikatel zvolit metodu jeho sdileni s jinym subjektem. Dé€leni rizika Ize uskutecnit vice zpisoby, od
volnych sdruzeni firem, pies strategické aliance orientované na urcitou oblast (napi. nakup, vyzkum,
ucast na vetejné soutézi atd.) az po zalozeni spole¢ného podniku (joint venture). Pti takovém spojeni je
mozno realizovat 1 ndkladné a rizikové projekty slibujici v ptipadé tspéchu velky zisk, nebot’ riziko je
rozlozeno na vSechny partnery a ani pfipadny neuspéch neznamenad ohrozeni existence piivodnich
(matetskych) firem. Dalsi vyhodu piedstavuje moznost vyuzit silnych stranek jednotlivych spole¢nika
(napf. obchodni sité, technologické vyspélosti atd.) a také snazsi dostupnost uveéra.

Velmi casté je vytvareni spoleCnych podnikli pii pronikdni na zahrani¢ni trhy - nadnérodni
koncerny casto zakladaji joint ventures s domacimi partnery, aby vyuzily jejich znalosti mistniho
prostiedi a Casto také ucinily zadost legislativnim pozadavkiim. Asi nejznaméjSim piikladem je pronikani
svétovych automobilek na ¢insky trh. Diky omezujicim zakonlim je zaloZeni spole¢né¢ho podniku a
vyroba v Ciné prakticky jedinou moZnosti, jak tohoto praniku dosahnout.

Na druhou stranu pfinasi takové propojeni i uréita nova rizika - nejéastéji byva zmifiovana®
odlis$na firemni kultura a zplisob feSeni problémd, styly fizeni atd.

Pomoc pfi rozsifovani podnikdni do zahrani¢i mohou poskytnout i statni ¢i jiné neziskové
instituce, po¢inaje ministerstvy, pres velvyslanectvi az po rizné vladni agentury. Chevalier a Hirsch v této
souvislosti jmenuji* neméng nez dvanact instituci, které mohou pomoci francouzskym podnikateltm pii
pronikani na zahranic¢ni trhy.

4.4 DIVERZIFIKACE

Jde o tradi¢ni a stale Casto pouzivanou metodu snizovani podnikatelského rizika. Na rozdil od
diive zminénych metod nejde o pifesun rizika ani jeho Céasti na jiny podnikatelsky subjekt, nybrz
o rozlozeni existujiciho rizika na co nejvétsi zakladnu v ramci vlastniho podniku resp. podnikatelské
¢innosti. Zasadni roli hraje tento pfistup v oblasti obchodu s cennymi papiry a tvorbé portfolii, tomuto
tématu se ale vzhledem k zaméteni prace blize vénovat nebudu.

Pokud jde o diverzifikaci podnikatelskych aktivit, nejcastéjSim typem je rozSiFovdni vyrobniho
programu popt. obchodniho sortimentu. RozliSujeme:

- diverzifikaci vertikadlni (vyrobni program se rozsifuje o ptredchézejici nebo navazujici vyrobni
stupné€, napt. vyrobce findlniho produktu ziska nékterou ze subdodavatelskych firem nebo naopak koupi
¢i zalozi vlastni distribuc¢ni sit’)

" blize o francize napt. MARVANOVA, M.; HOUDA, M. a kol. Platebni styk. str.240
B SMEJKAL, V.; RAIS, K. Rizent rizik. 2003 str.129

? CHEVALIER, A.; HIRSCH, G. Rizika podnikdni. 1994 str. 87
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- diverzifikaci horizontdlni (rozSitovani vyroby o dal$i vyrobky na stejném vertikalnim stupni, ale
jiného druhu, napt. vyrobce osobnich automobilii vyrabi zaroven nakladni auta, motocykly nebo letecké
pistové motory). Tento typ se také nazyva piibuznd diverzifikace. Vyhodou je moznost uplatnit
zkuSenosti podniku v daném oboru, nevyhodou naopak pftili§ uzky rozsah diverzifikace, takze riziko je
snizeno jen do urcité miry.

- diverzifikaci do nepFibuznych obori

Kromé vyrobniho programu se diverzifikace také miize tykat dodavateld, odbératelii, celkem
Castym ptipadem je diverzifikace geograficka.

Cim odli$n&jii jsou jednotlivé diverzifikované &innosti &i vyrobky, tim vyraznégjsiho sniZeni rizika
lze timto postupem dosdhnout. Idedlnim, nicméné ve vétsing piipadl spiSe utopickym cilem by byla tzv.
nepiima zavislost jednotlivych diverzifikovanych vyrobkii ¢i odvétvi, tedy situace, kdy podminky
nepiiznivé jednomu z obort jsou zaroven pozitivni pro druhy. Jako ptiklad se uvadi vyroba ¢i prodej
plavek a destniki - at’ uz bude 1éto destivé nebo slunné, jeden z vyrobkil se bude vzdy dobie prodavat.

Zajimavy ptiklad ptfedstavuje diverzifikace u podniki, provozujicich silni¢ni nakladni dopravu. U
velkych firem v tomto oboru je béZnou praxi, ze kromé svého vlastniho vozového parku vyclenuji n€které
zakazky 1 pro spedi¢ni Cinnost (tj. najimaji si mensi dopravce na provedeni piepravy). V piipadé
nedostatku zakdzek jednodusSe spedi¢ni ¢innost ukon¢i a veskerou nasmlouvanou piepravou vytézuji
vlastni vozovy park.

Ani diverzifikace neni vielékem a nemusi byt Gisp&sna. Chevalier a Hirsch k diverzifikaci uvadi*’:
"Uzavrit miZzeme konstatovanim, ze diverzifikace je na jedné strané pomocnym ndstrojem omezeni
podnikatelského rizika, nicméné na strane druhé s sebou prinasi nove rizikové faktory a vyustuje v dalsi
zvySeni stupné komplexnosti Fizeni podniku."

Jeden piiklad za vSechny: vyznamny cesky vyrobce nabytku se ptfed nékolika lety pokusil
vybudovat vlastni sit’ exkluzivnich prodejen svého nabytku. Vysoké investi¢ni naklady se ale nezacaly
vracet ani po né€kolika letech, vétSina obchodll byla ztratova a tak byl cely pldn vyrazné zredukovan.
Z celé rozsahlé sit¢ zbude pravdépodobné jen jeden nebo dva obchody.

Za zminku je$t¢ stoji, ze pod diverzifikaci byva nékdy’' zahrnovéna i volba pravni formy
podnikani a s tim souvisejici rizika z ptedluzeni. U osobnich spolecnosti ruc¢i podnikatel celym svym
soukromym majetkem.

4.5 POJISTENI

Pojisténi predstavuje sménu rizika velké ztraty (Skody) za jistotu malé ztraty (pojistného).
V podstaté jde o formu pifeneseni rizika od pojisténého na pojistovnu, ovSem pienos byva jen malokdy
uplny - pojistky obvykle nekryji 100% hodnoty pfedmétu pojiSténi, plnéni pojistovny byva snizeno o tzv.
spoluti€ast pojisténého. Jejim ukolem je mj. pfimét pojisténého k ptislusné zodpovédnému a opatrnému
jednani (nebot’ riskuje 1 vlastni penize), do jisté miry mize slouzit i jako ochrana proti nékterym typtim
pojistovacich podvodii.

Pojistovna je pii dostatecné velkém souboru rizik podobného charakteru (soubor pojistnych
smluv podobného charakteru se oznacuje jako pojistny kmen) schopna rizika zvladat.

Krom¢ tradi¢nich pojisténi majetku proti zivelnym Skodam, kradezim atd. existuji samoziejmée
jesteé dalsi typy - pojisténi odpovédnosti, pojisténi pro piipad preruseni provozu, zivotni pojisténi (které
casto vyzaduji banky pfi poskytovani uvéru) atd. Pro fizeni rizika maji velky vyznam pojisténi v oblasti
obchodu, zejména:

- pojisténi pohledavek a teritoridlnich rizik, vyuzivana pii obchodovani se zahrani¢nimi partnery,
u kterych vzhledem k menSim zkuSenostem nebo rizikové oblasti hrozi vEétsi nebezpeci nesplaceni
pohledavek. V CR se pojisténi zahrani¢nich pohledavek zabyva akciova spole¢nost EGAP (Exportni
garanni a pojiStovaci spolecnost) ve vlastnictvi ¢eského statu. Od svého vzniku v roce 1992 do konce
roku 2003 uzaviel EGAP pojistné smlouvy v celkové hodnoté pres 457 miliard korun.

3 CHEVALIER, A.; HIRSCH, G. Rizika podnikdni. 1994 str. 81
3! napt. SMEJKAL, V.; RAIS, K. Rizeni rizik. 2003 str.125
32 Vyroéni zprava EGAP za rok 2003
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- pojisténi zahrani¢nich pteprav zasilek

Samotné pojistovny prevadi ¢ast svého rizika na tzv. zajis§t’ovny ("pojistovny pojistoven"). Diky
tomu je cely systém schopen prestat i obrovské jednordazové Skody (typu utoka z 11. zafi 2001). Vzdy
ovSem zalezi na kvalit¢ zajisténi - pokud tato neni dostatecnd, ani samo pojisténi neni bezrizikové.
Vzpomenime na ptipady zkrachovalych pojistoven, jejichz klienti se svych pojistnych plnéni domahali jen
velmi obtizné, za vynalozeni vysokych nakladi a mnohdy zcela bez tspéchu.

4.6 PRUZNOST FIRMY

Na prvni pohled lapidarni, ale Casto opomijenou moznosti, jak snizit podnikatelské riziko
predstavuje pruznost, flexibilita podnikatelského projektu resp. celé firmy. Pokud miize podnikatel bez
velkych ¢asovych a finan¢nich ztrat ptizptisobovat svou ¢innost zménam okolnich podminek, podstatné
tim omezuje nebezpeci, plynouci ze zmén trznich cen vyrobku, vykyvi poptavky, cen vstupt atd.

Pruznost podnikani se sklada z vice faktort. Nejde jen o univerzalni vyrobni zafizeni ¢i snahu
nebyt zavisly pouze na jediném dodavateli ¢i odbérateli (zde ma flexibilita blizko k diverzifikaci).
Dtlezitou roli mize hrat i flexibilita financovani, snizovani podilu fixnich nakladi a v neposledni fadé
vytvateni odpovidajicich systémil fizeni a prace s lidskymi zdroji.

Na druhou stranu znamena flexibilita obvykle urcité zvySeni ndkladl, napf. univerzalni vyrobni
zatizeni byva drazsi nebo pfi stejné cené¢ méné vykonné nez jednoucelové stroje, nakup vstupt od vice
dodavatelti komplikuje vyuzivani mnozstevnich slev atd.

Brealey a Myers® uvadi nékolik praktickych aplikaci a konstatuji, Ze .,V kaZdém z uvedenych
prikladu ziskala firma opci na vymeénu jednoho rizikového aktiva za druhé®.

4.7 ETAPOVA PRIPRAVA A REALIZACE PROJEKTU

Pokud to technicka hlediska projektu umoznuji, je pro fizeni rizika velmi ucelné rozdélit jej do
n¢kolika fazi. Kazda nasledujici faze je koncipovéana variantné a volba zavisi na vysledcich piedchozi
etapy. Podnikatel tak mtze reagovat naptiklad na vétsi ¢i mensi Gspéch prvni série na trhu rozsifenim ¢i
naopak omezenim vyrobni kapacity apod.

Vyhodou této metody je kromé snizeni rizika i rozlozeni nutnych investi¢nich vydaji do delsiho
obdobi. S tim zaroven souvisi i nevyhoda - pfiprava i realizace rozfazovaného projektu mize byt Casové
VySSi.

Nutnou podminkou etapového piistupu je odvaha managementu, smifit se po piipadném
neuspéchu nékteré¢ z pocateCnich fazi se zastavenim a zruSenim celého projektu vcetné ztraty jiz
vynaloZenych nakladi. Ty je nutno chéapat jako sunk cost (utopené naklady)™.

Jistd mensi slovenskd zbrojovka uvad€la zajimavym zplisobem na civilni trh svou novou
automatickou pistoli. Protoze $lo o zcela novou, nevyzkousenou konstrukei, byla nejprve vyrobena mensi
série a prodana zajemcim na testovani. Kupujicim bylo vyslovené sdéleno, Ze jde o vyvojové kusy a
vyrobce za n€ prebird dozivotni zaruku, pokud jej budou zdkaznici neprodlené informovat o vSech
problémech a zavadach. Metoda se osvédcila - zdjem kupujicich byl zna¢ny, pistole byla vyzkousen
v redlnych podminkach pouzivani a ndklady na nutné opravy a zmény byly nevelké.

3 BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. 2000 str.594 a dale

3 FOTR, J. Jak hodnotit a sniZovat podnikatelské riziko. 1992 str.30, kde je uveden i priklad z leteckého
prumyslu (Concorde vs. Boeing SST). Je ovSem otazkou, je — i zvolen §tastné: Concorde by se svym
zpisobem dal povazovat za zdafily projekt, nebot’ jeho primarni tlohou nebylo pfinaset zisk, nybrz
demonstrovat vyspélost jeho vyrobct a provozovatelii. Obé zacastnéné letecké spole¢nosti (Air France a
British Airways) provozovaly Concorde i za cenu ztrat velmi dlouho, zejména z prestiznich divodu.
Ostatné neuspesny soveétsky konkurent Tu — 144 byl Cisté jen otazkou prestize...
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4.8 DODATECNE INFORMACE

Ziskavani dodate¢nych informaci se jako metoda ochrany proti riziku uplatni tam, kde je pro
rozhodnuti relativné dostatek Casu a kde pfipada v Gvahu bliz§i poznani relevantnich procesii nebo
objektl. Muze se jednat o trzni analyzy, prizkumy apod., o ziskédvani udaji o konkurenci, obchodnich
partnerech atd. Mohou zde pomoci placené sluzby jako ratingové agentury nebo rizné databdze. Alespoil
struénou zminku si zaslouZi bezplatny internetovy piistup k obchodnimu rejstiiku v CR, v posledni dobé
vcetné mnoha dokumentd (vyro¢nich zprav, ekonomickych vysledkil atd.), coz neni bézné ani v mnoha
zemich zapadni Evropy.

4.9 VYTVARENI REZERV A ZASOB¥

Zde stoji na jedné strany vytvareni finan¢nich (likvidnich) rezerv, zejména ke kryti ¢istého rizika.
Pokud jde o danové neuznatelné ndklady, pfedstavuji ovSem takové rezervy velmi ,,drahy“ zplsob
zajisténi, pouzitelny bud’ kratkodobé nebo u nizsich castek.

Jina situace je u vytvaieni rezerv surovin, materiali ¢i polotovarii nutnych pro vyrobu. V takovém
pfipadé miZe vhodné zvolena vysSe zdsob znamenat pro vyrobni firmu velmi vhodnou metodu ochrany
proti vykyviim na trzich a z nich plynoucich rizik. Ur¢itou nouzovou zdsobu si obvykle drzi i vyrobni
podniky, operujici jinak podle systému just-in-time.

4.10 OPERACNI ANALYZA?

Diky rozSifeni vypocetni techniky se nastroje operacni analyzy (slouzici samoziejmé nejen
k tizeni rizika) stavaji pfistupnymi i pro mensi podniky. Jsou vhodné pro feSeni rozhodovacich problémd,
prevoditelnych na algoritmus. Nejcastéji jde o operativni rozhodovaci problémy typu optimalizace (napf.
vyrobniho programu, nakup zasob, doprava atd.). Mezi ¢asto uzivané modely patii linearni programovani,
analyza citlivosti (téz post-optimalizacni analyza) nebo metody sitové analyzy.

4.11 VYUZIVANI SiLY

Pod tento termin®’ se zahrnuji rizné metody, omezujici p¥i¢iny vzniku rizik, jejichz spoleénym
jmenovatelem je vyuzivani sily, dominantniho postaveni ¢i konkurencnich ptfednosti firmy. Patii sem
napt. lobbovani, prosazovani pozadavkil na statni dotace nebo rtiznd jind zvyhodnéni. Pti $ir§im pojeti 1ze
do této kategorie zahrnout i postupy, smétujici k ziskani dominantniho postaveni na trhu, u nichz ale
ochrana proti rizika hraje spiSe vedlejsi roli.

4.12 VYHYBANI SE RIZIKUM

Extrémnim ptfipadem nastroje k omezeni rizika je vyhybani se riziku ve smyslu vyhybani se
rizikovym aktivitdm. Na jednu stranu je samoziejmé nezbytné, aby management dokézal zamitnout
projekt, slibujici v ptipad¢ uspéchu velky zisk, pokud jsou jeho rizika pftili§ vysokd, pro podnik netinosna
a nelze efektivné vyuzit zadny z vySe uvedenych ndstroji. Na druhou stranu jakakoliv podnikatelska
¢innost piredstavuje urcité riziko a podnikatel nebo manazer se mu nemohou vyhybat donekonecna.

3 Blize k tomu napt. WOHE, G. Uvod do podnikového hospoddistvi. 1995 str. 221 a dale
3% Blize k tomuto tématu napi. RAIS K:. Operacni a systémova analyza nebo CHURCHMAN, C.,
ACHOFF, R., ARNOFF, E.: Uvod do operacniho vyzkumu.
37 Toto shrnujici oznageni pouziva Fotr FOTR, J. Jak hodnotit a sniovat podnikatelské riziko. 1992 str.
31.
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5 VOLBA MEZI NASTROJI, PRAVIDLA PRO RiZENI RIZIKA

Jak je vidét, nastrojii na ochranu proti riziku existuje celd fada. Naskytd se tedy otazka, ktery
z nich zvolit pro kterou situaci.

Pti tomto rozhodovani lze vyjit z urCitych pravidel pro fizeni rizika. Naptiklad Smejkal a Rais
uvadgji nasledujici zn&ni>®:

- Neriskuj vice, nez kolik si muze$ dovolit ztratit. Toto pravidlo se tyka maximalni potencialni
ztraty. Pokud tato dosahuje takové vyse, ze by pro podnik mohla byt fatalni, neni mozno spokojit se
pouhou retenci (zadrzenim a tedy vlastné pfijetim rizika). Je nezbytné pokusit se bud’ snizit tuto
potencialni ztratu nebo transferovat riziko. Neni - 1i ani jedna z moznosti realna, zbyva pouze vyhnuti se
riziku a tedy odmitnuti projektu.

- Uvazuj o pravdépodobnostech. Druhym diilezitym udajem vedle maximalni mozné ztraty je jeji
pravdépodobnost. S ni souvisi volba vhodného néstroje, zejména rozhodovani o pojisténi. V literatute se
uvadi, ze se stoupajici pravdépodobnosti ztraty se pojisténi stiva méne (!) vyhodnym. Jde o to, ze zaroven
s pravdépodobnosti rostou i pojistné sazby, nebot’ pojistovny maji obvykle lepsi pfehled o riziku nez
podnik sam. PojiSténi se ukazuje jako vhodné tam, kde je pravdépodobnost ztraty nizka, ovSem jeji
mozna tvrdost vysoka.

- Neriskuj mnoho pro mdlo. Vzdy je potieba sledovat proporci mezi hodnotou ohrozenou rizikem
a néklady na jeji zajisténi, zejména pfi transferu rizika.

Volbu mezi nejc¢astéjSimi nastroji ochrany proti riziku lze shrnout do tabulky:

Tabulka €. 1: Volba mezi nastroji ochrany proti riziku

Vysoka pravdépodobnost Nizka pravdépodobnost
Vysoka tvrdost (eventualni ztrata) Redukce, vyhnuti se riziku Pojisténi
Nizka tvrdost (eventualni ztrata) Redukece, retence Retence

Zdroj: SMEJKAL V.; RAIS K. Rizeni rizik. 2003. str. 104

Redukeci je zde minéno jak snizeni pravdépodobnosti, tak eventudlniho dopadu rizika. Pod tento
pojem je v tomto piipad¢ zahrnut i transfer rizika.

V ptipad¢ vysoké tvrdosti by se podnikatel nemél spokojit s pfijetim (retenci) rizika. Je - li
pravdépodobnost ztraty nizkd, obvykle se jako vyhodné jevi pojisténi. Jak bylo uvedeno vySe, u vysoce
pravdépodobnych Skod se pojistka naopak stava neunosné¢ nakladnym feSenim. V takovém piipadée
ptichazi na fadu redukce rizika (vCetné transferu) nebo vyhnuti se riziku (tedy odmitnuti projektu).

Pokud je mozny dopad ztraty relativné nevelky (nizka tvrdost) a zaroven je jeji pravdépodobnost
nizka, vétSinou se nevyplati zZddny z nastrojii na ochranu rizika, nesouci s sebou urcité naklady. Vhodnym
feSenim je uvédomeéni si rizika a jeho védomé pfijeti (retence). Do jisté miry je toto feSeni pouzitelné i pii
kombinaci nizké tvrdosti a vysoké pravdépodobnosti ztraty, a to v piipad¢ pfili§ vysokych ndkladl na
redukci rizika.

38 SMEJKAL, V.; RAIS, K. Rizeni rizik. 2003 str. 99 a déle.
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6 KRIZOVE RIZENI A PLANOVANI

Ani sebepeclivéjsi analyzy, ani disledné vyuZzivani nastroji ochrany proti riziku nezaruci, ze se
podnik neocitne v krizové situaci, nebude postizen néjakou katastrofou. Takova situace, at’ uz existujici
nebo bezprostiedné hrozici, vyzaduje odpovidajici reakci vedeni podniku.

Pokud ma byt reakce na krizovy stav ucinna, méla by zahrnovat nésledujici faze:

- Pripravenost na veSeni takovych situaci. Management kazdého podniku by mél pocitat s tim, ze
muze nastat krizova situace, at’ uz ptijde o Zivelnou pohromu, havarii vyrobniho zafizeni nebo prosté
,jen® o poradny skandal probirany v médiich. Manazefi musi byt schopni rozliit, kdy podobna udalost
muze prerust v opravdu nebezpecnou krizi.

- Existence planii a koordinace. 1 v krizové situaci je potfeba planovat, udrzovat tymovou
spolupraci a zejména jasné delegovat pravomoci a zodpovédnost. K tomu vSemu miize vyrazné ptispét jiz
diive pfipraveny krizovy plan.

- Identifikace nebezpeci, popi. i moinych pozitivnich nasledkii, nebot’ vSechno zI¢ je pro néco
dobré a mnohé krize mohou byt zarovent impulsem pro budoucnost. Napiiklad havarie starého zatfizeni
donuti firmu k potfizeni nového, které bude vykonnéjsi, bude vyrabét s niz§imi naklady apod.

- Definice zpiisobu reakce. Ani sebelepsi plan neni samospasitelny. Casto je potieba jej

- Zamezit Sifeni Skod. Krizovy management by mél krizi fidit, nikoliv jen reagovat na dalsi faze.
Udalost by mé¢la byt pokud mozno ¢asove, prostorové i jinak ohrani¢ena, aby neovliviiovala okoli vic, nez
je nezbytné.
pokud mozno jesté lepSich podminek, nez jaké panovaly pied krizi.

- Zamezit opakovdni krize. Tento bod by mél nasledovat co nejdiive po vyfeseni krize samotné.
Udalost musi byt analyzovana, musi byt zjisténo, kde se stala chyba. Nutno ovSem zdtiraznit, Ze hledani
chyb a ptipadnych vinikd by opravdu mélo pockat az po odeznéni akutniho nebezpeci.

- Obnoveni funkcéniho stavu krizovych opatieni. Na tento bod by se nemélo zapominat — nouzové
prostfedky by mély byt doplnény, popt. pozménény podle zkuSenosti z prob&hlé krize, plany zrevidovany
a podle potieby upraveny a aktualizovany.

Jak je vidét, pfi reakci na krizi je na jedné strané nezbytna rychlost, na druhé strané by ale jednani
mélo byt promyslené. Resenim téchto konkurujicich si pozadavki je jiz dfive piipraveny a fungujici
havarijni (téz krizovy) plan a systém manazerského fizeni krizovych stavil.

Krizovy plan je definovan jako soubor postupti pro feseni mimotadnych udalosti, vyhodnocenych
rizikovou analyzou. Zaroven je ovSem vhodné, aby byl pldn (resp. plany) co nejuniverzalngjsi, tj.
pouzitelny i v ptipad¢ neo¢ekavaného, neptedvidaného a tedy nevyhodnoceného nebezpeci.

Krizovy plan obvykle zahrnuje®”:

a) Vyjimecné pravomoci pro krizovy ridici §tab; ty by mély byt zakotveny v internich pfedpisech.
V opravdu hrani¢nich situacich ¢asto neni prostor a zejména cas na demokracii. Na druhou stranu by se
takové pravomoci mély pridélovat jen ve skute¢né nutnych ptipadech — meziro¢ni pokles trzeb o 10% asi
neni tim pravym divodem.

b) Navod k provedeni potiebnych zdasahii. Tady se podnikatelskd sféra mize — jako se stalo
v mnoha piipadech dfive — poucit z oblasti vojenstvi a obrany. Druha svétova valka a zejména po ni
nasledujici desetileti studené valky s rizikem jaderné konfrontace daly vzniknout peclivé propracovanym
planim pro pripad krize. Strategicka velitelstvi méla pfipravené plany pro nejriznéjsi scénare vale¢ného
konfliktu, po¢inaje malou lokéalni valkou a konce globalnim jadernym konfliktem. Pro kazdy ptipad se
pocitalo surCitym casem, ktery je k dispozici pro reakci (napt. od zjisténého odpaleni po dopad
nepratelskych raket) a pro kazdou eventualitu existovaly bod po bodu sepsané pokyny. Ty urcovaly, co
musi byt provedeno, kdo to mé ud¢lat, kdo musi byt informovan atd. Byla jasn¢ definovana posloupnost

3 SMEJKAL, V.; RAIS, K. Rizeni rizik. 2003 str. 252.
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veleni (coz je dulezité nejen pro pfipad ztrat v boji, ale i pro prozaicky ptipad dovolené generalniho
reditele) atd.

c) Ustanoveni systémii, pomahajicich krizovému managementu.

Systém krizového Fizeni predstavuje podmnozinu, soucdst systému fizeni rizika. Jde o soubor
manazerskych technik, zabyvajicich se velkymi nezddoucimi udélostmi, krizemi. Miize byt bud™:

- reaktivni, tedy reagujici na existujici krizi a orientujici se zejména na odstranéni a likvidaci
nasledku, nebo

- proaktivni, tedy kladouci diraz na prevenci a zmirfiujici opatfeni. Snahou je sniZit zranitelnost .

40V posledni dob¢ je jasné pozorovatelny trend od reaktivniho k proaktivnimu systému krizového

fizeni™.

Stejné diileZité jako vytvoreni je i vyzkouSeni plantli a systémi krizového fizeni pfedtim, nez dojde
k n¢jaké skutecné krizi.

' MOZGA, J.; VITEK, M. Krizové fizeni. 2002 str. 20 a dale, té2 SMEJKAL, V.; RAIS, K. Rizeni rizik.
2003 str. 251.
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ZAVER

Rizeni rizika pfedstavuje dillezitou souéast podnikatelské aktivity. Vzhledem k §iroké paleté rizik,
kter¢é mohou podnik potkat, je risk management prifezovou cCinnosti. Na jedné strané¢ se prolina
s finan¢nim fizenim a analyzou, hraje dileZitou roli ve strategickém fizeni i v operativnich rozhodovacich
procesech. Na druhé stran¢ mé blizko k marketingu, ndkupu a odbytu, vztahiim s veifejnosti a pravu.
V neposledni fad¢€ se i1 v fizeni rizika zacina prosazovat matematické modelovani a vyuzivani vypocetni
techniky. A pifes to vSechno je fizeni rizika svébytnou disciplinou, kde na rozdil od mnoha vyse
zminénych oborh nehraji roli jen Cisla a vysledky analyz. Pravé v fizeni rizika je nezastupitelnd role
¢loveka, odbornika se zkuSenostmi a citem, ktery dokdze odhadnout budouci vyvoj a pfizpiisobit mu
jednani.

&9



LITERATURA

[1]
[2]
[3]
[4]
[5]
[6]
[7]
[8]
[9]
[10]
[11]

[12]

90

FOTR, J. Jak hodnotit a snizovat podnikatelské riziko. 1. vyd. Praha: Management Press 1992.
105 s. ISBN 80-85603-06-3

SMEJKAL, V.; RAIS, K. Rizeni rizik. 1. vyd. Praha: Grada 2003. 270 s. ISBN 80-247-0198-7
JILEK, J. Financni rizika. 1. vyd. Praha: Grada 2000. 635 stran. ISBN 80 - 7169 - 579 - 3
CIPRA, T. Kapitdlova primérenost ve financich a solventnost v pojistovnictvi. 1. vyd. Praha:
Ekopress 2002. 271 s. ISBN 80-86119-54-8

MARVANOVA, M.; HOUDA, M. a kol. Platebni styk. 3. vyd. Brno: ECON. 374 s. ISBN 80-
901627-2-X

VALACH, J. a kol. Financni fizeni podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress 1997. 247 s. ISBN 80-
901991-6-X

MOZGA, J.; VITEK, M. Krizové #izeni. 1. vyd. Hradec Kralové: Gaudeamus 2002. 187 s. ISBN
80-7041-149-X

Vyro¢ni zprava EGAP za rok 2003. [online] [cit. 2005-04-05] Dostupny na WWW:
http://<www.egap.cz/dokumenty/vyrocni_zprava 2003.pdf>

BLAZEK, L. Uvod do teorie Fizeni podniku. 1.vyd. Brno: Masarykova univerzita 1999. 136 s.
ISBN 80-210-2085-7

CHEVALIER, A.; HIRSCH, G. Rizika podnikani. Praha: Victoria Publishing: 1994.137 s. ISBN
80-85865-05-X

BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha: Computer
Press 2000. 1064 s. ISBN 80-7226-189-4

WOHE, G. Uvod do podnikového hospodaistvi. 1. vyd. Praha: C.H. Beck 1995.748 s. ISBN 80-
7179-014-1



