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CO SE VLASTNE STALO?

Moravia Energo byla velmi aktivhim ob-
chodnikem na Power Exchage Central Euro-
pe, diive Energetickd burza Praha (déle jen
PXE). Prostfednictvim PXE nakupovala vy-
znamné mnozstvi elektrické energie, kterou
sou¢asné proddvala kone¢nym spotiebite-
lam. Obchod bézel velmi dobte az do léta ro-
ku 2008, Moravii se dafilo ziskdvat nové za-
kazniky a postupné budovat pomérné zna¢né
portfolio kontraktt - podle vefejné dostup-
nych informaci se ro¢ni dodavka pohybova-
la okolo 2 TWh, tj. cca 3 % ¢eského trhu. Ob-
chod bézel velmi dobie az do léta roku 2008.

Moravia si poridila zna¢nou &ast elektric-
ké energie na PXE za situace, kdy ceny std-
le pouze rostly, a kazdodenné tak inkasova-
la v souladu s pravidly vyporadéni od PXE
znaéné sumy v fadech stovek miliont korun.
Obrat nastal v ¢ervenci 2008, kdy ceny elek-
trické energie zacaly vzhledem k nastupujici
ekonomické recesi klesat. Spole¢nost na tu-
to skute¢nost nereagovala dostate¢né rych-
le a dostala se do situace, kdy sama neméla
prostfedky na uhrazeni svych zavazki z ob-
chodovéani a na jeji misto musela nastou-
pit prislusna clearingovd banka. Vzhledem
ke skute¢nosti, Ze clearingovd banka byla
soucasné i bankou financujici aktivity Mo-
ravie, rozhodla se tato banka nefesit situaci
okamzitym uzavfenim pozic, nybrz analyzo-
vala riizné varianty postupu.

Vysledkem téchto hore¢nych snah by-
lo rozhodnuti o odchodu z PXE, uzavieni
otevienych pozic na burze a jejich znovuo-
tevfeni pomoci bilaterdlnich kontrakti za-
jisténych bankovni garanci. Smyslem této
operace bylo nalezeni protistrany, kterd bude
akceptovat za uplatu ,,prevzeti“ burzovnich
kontraktti a tim rizika dané protistrany pti
nizsi kvalité finan¢niho zajisténi, nez jaké vy-
zaduje burza. Pfedpokladem této operace by-
lo, Ze obchodni model Moravie je zdravy a Ze
spole¢nost ma pouze problémy s momental-
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Na konci minulého roku a zacatkem roku 2009 byla jednou z velmi
sledovanych kauz situace ohledné financnich potizi spolecnosti Moravia
Energo a jejiho nasledného bankrotu. Jedna se o velmi zajimavy pfipad,
ktery ucebnicovym zplsobem prezentuje veskera rizika obchodu

s elektrickou energii. Tato rizika podle mého nézoru nejsou v Ceské
republice dostatecné znama a to ¢asto ani mezi odbornou vefejnosti Ci
dokonce nékterymi aktivnimi obchodniky. Myslim, Ze se jedna o aktudlni
téma a privital jsem napad magazinu PRO-ENERGY se mu vénovat.

nim profinancovanim svych zdvazku.

Zhruba tfi mésice po realizaci této trans-
akce spole¢nost Moravia Energo zbankroto-
vala. Pro¢ se tak stalo? Byl obchodni model
této spole¢nosti opravdu tak silny, jak vzdy
tvrdilo jeji vedeni? O pravych pfi¢inach mu-
Zeme jen spekulovat — mohlo jit o chyby pfi
uzavirani kontraktii, mohlo jit o zdjem ban-
ky, kterd nevétila ve zdravi spole¢nosti a za-
chovala se vii¢i ni tak, aby minimalizovala ri-
zika svych ztrat. Mohlo jit také o ekonomické
zajmy vlastnikt spole¢nosti, ktefi byli zaro-
ven i odbérateli, a bankrot spole¢nosti v té-
to situaci pro né znamenal nejlevnéjsi varian-
tu pfi nakupu elekttiny v okamziku vyvazani
se z kontraktd se spole¢nosti Moravia Ener-
go.... a jisté lze vymyslet mnoho dal$ich du-
vodu ¢i jejich kombinaci. To je vSak jiz po-
le ptisobnosti investigativni Zurnalistiky, my
se pojdme zaméfit na tento pripad z hledis-
ka risk managementu a pokusme se odhad-
nout chyby, které vedly k zdniku spole¢nosti.
V této souvislosti se v tisku objevily speku-
lace, Ze se Moravia Energo dostala do potizi
mimo jiné také vlivem nespravné navrzené-
ho systému vyporadani na burze. Pojdme se
tedy na tento pfipad podivat a za¢néme s tro-
chou teorie.

JAKA RIZIKA NA SEBE OBCHODNIK

S ELEKTRINOU BERE? JE

BURZOVNI ZPUSOB VYPORADANI
SPRAVNE NAVRZEN?

Zékladni rizika, kterd podstupuje obchod-
nik (ale i vyrobce, dodavatel a dokonce i spo-
tiebitel) s elektrickou energif jsou v zdsadé tii:
cenové riziko, objemové riziko a kreditni ri-
ziko.

Cenové riziko je kazdému zfejmé. Spo-
¢iva v tom, Ze si subjekt na trhu nakoupi (¢i
proda) elektrickou energii za tcelem pozdéj-
$tho prodeje (resp. nakupu) - tzv. otevie po-
zici. Nezalezi na tom, zda-li se jedna o nakup
na velkoobchodnim trhu s naslednym pro-
dejem spottebitelim ¢i o Cisté spekulativni
transakci. Dojde-li po této uvodni transak-
ci z hlediska tohoto subjektu k neptiznivé-
mu cenovému vyvoji, tj. cenovému poklesu
(resp. ristu), bude toto pro obchodnika zna-
menat finané¢ni ztrtu, protoze nakoupeny

(resp. prodany) produkt neni schopen uplat-
nit na trhu se ziskem.

Objemové riziko spociva v tom, Ze se zmé-
ni objem dodavaného mnozstvi energie v pri-
béhu od uzavieni kontraktu do jeho dodavky.
Obchodnik s elektfinou se dostava do situace,
kdy se mu ¢ast energie bud nedostava anebo
prebyvd a vybilancovani vzniklé pozice pro néj
muze vyustit ve finan¢ni ztratu (ale teoretic-
ky také zisk v zévislosti na cenovém pohybu).
K tomuto muze dojit u op¢nich kontraktt,
u doddvek kone¢nym zékaznikiim, u vyrobct
elektrické energie apod.

Cenové a objemové riziko je riziko ob-
chodnika a ten je védomé podstupuje vy-
ménou za dosaZeni ocekavaného zisku. Ta-
to rizika je nutné fidit (=omezovat) tak, aby
v pripadé vyskytu jakychkoliv neocekavanych
negativnich skute¢nosti obchodnik zrealizo-
val ztraty ve ,stdle jesté rozumné mite® a ty-
to ptipadné ztraty pro néj nebyly likvida¢ni.

Oproti tomu kreditni riziko je riziko se-
lhéni protistrany. Toto riziko se skladd ze
dvou podkategorii: (1) rizika za nezaplaceni
dodané energie a (2) rizika za neplnéni na-
smlouvanych kontrakti (nedodani ¢i neo-
debrdni nasmlouvané elektrické energie).
Zejména toto druhé riziko byva velmi ¢asto
podceniovano.

Pro ilustraci, o jakych ¢astkach zde mlu-
vime, uvedu nékolik ptiklada. Ro¢ni dodav-
ka 5 MW (standardné obchodovany vykon
v ramci jedné transakce) v zékladnim zatize-
ni pfi cené 50 EUR/MWh po 30 dnech do-
davky (standardni faktura¢ni obdobi) odpo-
vida finanéni hodnoté (kreditnimu riziku)
180 000 EUR (cca 4,7 mil. K¢), pripo¢teme-li
standardni platbu do 15 dni je celkovd vyse
expozice 270 000 EUR (cca 7 mil. K¢).

Riziko z nesplnénych nasmlouvanych kon-
traktd zavisi na vyvoji cen. Pro ro¢ni kontrakt
5 MW dodévky v zéakladnim zatiZeni v obdobi
pred zapocetim jeho dodavky znamena pohyb
ceny o 1 EUR/MWh kreditni riziko odpovida-
jici ¢astce 43 800 EUR (cca 1,1 mil. K¢&). Tako-

vouto ztritu realizuje obchodnik, bude-li mu- |

set uzaviit novy - nédhradni kontrakt s jinym
obchodnim partnerem.

Zatimco se vy$e rizika za nezaplaceni do-
dané energie da velmi efektivné kontrolovat




- v krajnim ptipadé se ukon¢i dodavka a ta-
to c¢ast kreditniho rizika jiz dale neroste, ri-
ziko z nesplnéni nasmlouvanych kontrakti
je pfi standardnich bilateralnich obchodech
pomérné tézko fiditelné a mtize nekontrolo-
vatelné riist v zavislosti na cenovém vyvoji.

Opét pro ilustraci - pokles cen za posled-
nich 12 mésica byl az 50 %, coZ na ro¢nich
kontraktech mohlo teoreticky ¢init ztratu az
40 EUR/MWh, tj. na 5 MW (43,8 GWh) kon-
traktu teoretickou ztratu az 1,75 mil. EUR
(46 mil. K¢). Pro srovnani - spekulativni ob-
chodnici uzaviraji své pozice tehdy, dosdh-
nou-li zisku v fddu desitek centd na MWh.
Zisk okolo 1 EUR/MWh je méné ¢asty, zis-
ky v objemu 3 EUR/MWh jsou vyjimecné.
Co z toho vyplyva? Jedna transakce, pti které
selze protistrana velmi snadno vymaze zisky
mnohadenniho snaZzeni.

Jak jednotlivé spole¢nosti fesi tuto proble-
matiku? Ruzné. Nékteré velmi profesiondl-
né, nékteré priviraji odi, protoZe ,,my ener-
getici si preci véfime...“, nékteré se spoléhaji
na rating a nékteré pozaduji bankovni garan-
ce po protistrané, pokud to obchodni vztah
umozhuje. Casto se stavd, ze obchodnikova
kreditni expozice vii¢i néjakému obchodni-
mu partnerovi nekontrolovatelné stoupne
vlivem pohybu cen. Tato spole¢nost pak ne-
ni schopna svoji pozici vici svému obchod-
nimu partnerovi dozajistit, protoZe bud ne-
chce anebo uz nema pottebné finanéni zdroje
ani kreditni linky. Postizeny obchodni part-
ner ma v takovém ptipadé vétsinou smilu,

protoze nemd zddné prostredky, jak donu-
tit protistranu k dozajidténi svych zdvazki.
Logickym vyusténim potom je pozastaveni
obchodovani takové spolecnosti, aby se je-
ji expozice dile nezvySovala. Md-li takovyto
»hif$nik® problémt s obchodnimi partnery
vice, dostava se timto do vaznych provoznich
problémi, protoze ma zna¢né limitované
moznosti v fizeni svého portfolia kontraktti.

Riziko kreditni expozice plné fesi burzov-
ni mechanizmus a to tak, Ze se kazdy den pro-
vadi precenéni portfolii jednotlivych ucast-
nikd obchodovani a jednotlivé expozice se
kazdy den nejen vyuctuji, ale i prostfednic-
tvim clearingovych bank zaplati. Nema-li
nékdo dostatek prostfedkid pro dalsi obcho-
dovani/pokryti svych zavazki, clearingova
banka mé pravo pozadat burzu o ukonceni
obchodovani pro daného obchodnika. V pra-
xi to burza provede tak, Ze uzavie ptislus-
né protiobchody, aby vysledkem byl nulovy
zévazek daného obchodnika odebirat ¢i do-
davat elektrickou energii. Vzhledem ke kaz-
dodennimu finan¢nimu vypoiadani Ize tuto
operaci provést s relativné minimélnimi do-
date¢nymi ztratami.

Vyse popsanym zpusobem funguji viech-
ny standardni burzy, na kterych se obchodu-
je elektricka energie, ale funguji takto obecné
vdechny burzy obchodujici futures na ko-
modity ¢i na jiné finan¢ni instrumenty. PXE
uplatiiuje pfi vyporadani obchodu nejnovéjsi
poznatky a zku$enosti z mezinarodniho ob-
chodu a implementovany systém nemd zad-
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né podstatné odlisnosti od jinde pouzivanych
systémd. Mimochodem, na obchodovéni
s futures na PXE dnes dohlizi Ceskd nérodni
banka, od které PXE obdrzela licenci tzv. re-
gulovaného trhu a soudasti licen¢ntho fizeni
bylo také prozkoumani zptisobu vyporadani
obchodu na PXE.

Hlavni vyhody burzovniho mechanizmu
spocivaji v jeho naprosté robustnosti (zajis-
téni) a transparentnosti. Jednotlivi ucastnici
obchodovéni nemusi fesit problémy spoje-
né s kreditni expozici realizovanych obcho-
dii a management téchto firem ma kazdoden-
né informaci z nezavislého zdroje - burzy,
jak si dand firma pfi obchodovani vede. Na-
vic burzovni systém agreguje kreditni expo-
zici a po obchodnikovi je pozadovan pouze
kapital na pokryti rizik z uzavfenych kon-
traktul a za stdvajicich cen bez zbyteénych re-
zerv na o¢ekdvany cenovy vyvoj. Toto je vy-
hoda oproti standardnimu bilateralnimu
obchodovéni, kde ¢asto po kapitdlové slab-
$ich obchodnicich byvaji vyzadovany garan-
ce od riiznych obchodnich partnert v obje-
mu vysoce presahujicim stdvajici kreditni
expozici a droven obchodnich aktivit. Bur-
zovni mechanizmus je kapitalové méné na-
ro¢néj$i nez obchodovani na bilateralni bazi
pii stejné urovni zajidténi a garance vyporfa-
dani obchoda.

Mezi hlavni ,rizika“ pro jednotlivé tcast-
niky burzovniho obchodovéni patti ,,ptisnost
a nekompromisnost® vii¢i véem tcastniktim.
Toto pocituji zejména vyrobci a dodavatelé
kone¢nym spotiebiteliim, ktefi se rozhodnou
svoji produkci umistovat na burze ¢i nao-
pak nakupovat zde energii pro kone¢né spo-
trebitele. Takové subjekty se pfi burzovnim
obchodovani mohou dostat do situace, kdy
v piipadé neptiznivého cenového vyvoje mo-
hou byt pozadavky na profinancovani jejich
obchodnich pozic zna¢né. Takovouto situa-
ci jsou pak schopny fesit spole¢nosti bud ka-
pitalové velmi silné anebo spole¢nosti s velmi
dobrym obchodnim modelem a systémem fi-
zen{ rizik.

BYL OBCHODNi MODEL
SPOLECNOSTI MORAVIA
ENERGO OPRAVDU SILNY?

Mozn4 skute¢né byl, aviak jedno je pod-
le mého nazoru evidentni - risk management
byl v této spole¢nost na nedostate¢né trov-
ni. Je s podivem, Ze kdyz spole¢nost inkaso-
vala stamilionové ¢astky na sviij ucet v do-
bé, kdy ceny $ly nahoru, nebyla pripravena
na situaci, Ze ceny mohou klesat a bude tte-
ba mit k dispozici obdobné ¢&astky na vypo-
tadani zdvazkt vici PXE, respektive clearin-
gové bance.

Rizeni rizik nespoc¢ivd pouze v tom, Ze
mam jako dodavatel nakoupené a zdroven
prodané stejné mnozstvi energie s diverzifi-
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kovanym po¢tem dodavatelt ¢i odbérateld,
popiipadé zajisténymi zdvazky u obchodnich
partnerti s mensi kredibilitou, ale v komplex-
ni znalosti ekonomického chovani spravo-
vaného portfolia kontraktil a jeho aktivnim
fizeni. V ptipadé dodavek kone¢nym spotte-
bitelim podstupuje dodavatel zejména rizi-
ko zmény objemu dodéavky a v pripadé naku-
pu energie na burze také riziko pohybu cen.

V ptipadé, Ze spole¢nost nemd dostatek
kapitalu na pieklenuti nepfiznivého cenové-
ho vyvoje, musi za¢it v¢as s uzavirdnim svych
pozic, s ¢imzZ se sou¢asné omezuji pozadav-
ky ze strany burzy na vy$i ¢astek kazdoden-
nfho vyporadéni. Budeme-li predpokladat,
ze portfolio dané spole¢nosti je vybilanco-
vané, tj. Ze veskera nakoupena energie by-
la prodand koneénym zékaznikim, spolec-
nost pti tomto re$eni bude muset prodanou
energii opétovné v budoucnu nakoupit a sa-
moziejmé riskuje, Ze kdyZz ceny opét stoup-
nou, bude si muset dokoupit energii za vys-
§i cenu. Tim samoziejmé utrpi jeji ziskovost,
av8ak na tuto eventualitu mélo byt pamato-
vano pfi uzavirani jednotlivych obchodnich
ptipadt s kone¢nymi spotiebiteli a ziskova
marze obchodnika musi mit rezervu pro nut-
nost k pfistoupeni k tomuto feseni.

Pii doddvce energie kone¢nym zdkazni-
kam se navic vét$inou neda presné dopiedu
urcit, jak velkd dodavka ve skute¢nosti bude.
Z mych diskuzi s obchodniky dodévajicimi
kone¢nym zdkaznikim vyplyva, Ze tato nejis-
tota se bézné pohybuje mezi 5 az 10 % a ne-
jsou vyjimec¢né ani 15% vykyvy. Zjednoduse-
né shrnuto - ¢im mens$i portfolio zdkazniki
méte, tim mate vétsi nejistotu, protoze mate
mensi $anci, Ze vykyvy ve spotfebé u jednot-
livych zakaznikd pjdou proti sobé a budou
se navzdjem offsetovat.

Ukazme si to opét na piikladé. Pokud je
pravda, ze Moravia méla portfolio zdkazni-
ka s o¢ekdvanym ro¢nim objemem 2 TWh
a predpoklddejme, Ze tuto energii nakoupila
v praméru za 60 EUR/MWh. Predpokladej-
me dale, Ze doslo k 14% poklesu v objemu do-
davek (7% vlivem bézné nejistoty a 7% vlivem
celkového poklesu poptévky) a ze v 2. polole-
ti budou ceny krdtkodobého trhu srovnatelné
s 1. pololetim 2009, pak by celkové ro¢ni ztrd-
ta Moravie Energo ¢inila 5,6 miliontt EUR.
Pro srovnani kapital spole¢nosti byl zhru-
ba 10 mil. EUR. Uvazime-li, Zze spole¢nost
zfejmé méla s vét§inou zdkaznik(i nasmlou-
vanu dodavku na dva roky, mohla vyse jeji
prozatim nerealizované, av$ak naprosto redl-
né, ztraty prevysit vysi zakladntho jméni, coz
v Zadném ptipadé neni standardni situace.

Uvedené predpoklady sice pravdépodob-
né presné nereflektuji specifickou situaci té-
to spole¢nosti na prelomu let 2008 a 2009,
jsem si ale pomérné jist, Ze vystihuji rozsah
problémi, do kterych se Moravia Energo do-

stala. Situace, kdy se zdélo, Ze vSe bézi dob-
fe, a ze spole¢nost jiz zvladla obchodni nejis-
toty pro nejblizsi obdobi, se muze rychle pti
absenci adekvatniho risk managementu, pro-
ménit v situaci pro spole¢nost likvida¢ni. Ce-
novy vyvoj, kterého jsme byli svédky, je jis-
té vyjimecny, ale je jen otdzkou casu, kdy se
opét ptihodi néco podobného.

Myslim, Ze spole¢nost Moravia Energo lze
s jistou nadsazkou oznacit za ,,obét* finan¢ni
krize, na kterou tato spole¢nost nebyla dobre
piipravena. Pro Cesky trh s elektrickou ener-
gii a celkové konkurenéni prostredi je pak
zcela nepochybné $koda, Ze tato velmi aktivni
spole¢nost musela ukoncit své aktivity.

_DAVA SMYSL PRO VYROBCE

Cl DODAVATELE OBCHODOVAT

NA BURZE, KDYZ TO VYZADUJE
“TAK NAROCNE PROCESY

NA RIZENI TOHOTO PODNIKANI?

NENI BURZA JEN VHODNY
NASTROJ PRO SPEKULACE
Cl HEDGINGOVE OPERACE?

Pti odpovédi na tyto otdzky mdm samo-
zfejmé urdity konflikt zajmt. Nicméné jsem
naprosto presvédéen, Ze burza je z hlediska
risk managementu naprosto idealni nastroj
pro spekulativni obchodovani a pro hedgin-
gové operace. Tento typ transakci jiz v dne$ni
dobé prevazuje nad kontrakty s typickou do-
davkou od vyrobce ke spottebiteli. To oviem
vitbec neznamena, Ze burzovni obchody ne-
jsou vhodné pro vyrobce ¢i dodavatele elek-
trické energie. Podle mého nézoru naopak
jejich vyznam poroste, a to zejména po im-
plementaci finan¢nich futures, které PXE pfi-
pravuje.

Pokud se sektor energetiky chce nada-
le ubirat smérem liberalizace, ocekéaval bych,
Ze nastanou vyznamné zmény ve stylu ob-
chodovani, resp. prodavani elektrické ener-
gie kone¢nym zdkaznikim. Tuto zménu v ob-
chodovani vidim ve zméné pristupu k alokaci
rizika ke kone¢nym zdkaznikim. V soucasné
dobé je typicky dodavatel kone¢nym zékazni-
kiim vystaven kreditnimu riziku ndkupu elek-
trické energie na strané jedné (a je jedno jestli
tuto energii koupi na burze, mimoburzovnim
trhu ¢i si ji sdm vyrobi) a kreditnimu riziku
zakaznika na stran¢ druhé. Tato situace klade
vysoké néroky na fizent rizika, jak jiz bylo po-
psano vyse, a v mnoha spole¢nostech toto vy-
volava diskusi, zda-li opravdu dévé smysl na-
dale rozvijet obchod orientovany na kone¢né
zékazniky a zda-li neni lep$i koncentrovat se
pouze na velkoobchodni aktivity.

Domnivame se, Ze tyto Gvahy jsou z urci-
tého pohledu celkem oprdvnéné. Marze do-
davateld koneénym zékaznikim dnes jasné
neodpovidd vysi rizika, které tyto spole¢nos-
ti podstupuji - ptipad spole¢nosti Moravia
Energo je toho jenom diitkazem. Pokud doda-

vateli a jeho zdkaznikéim dnes$ni zptisob ob-
chodovéni vyhovuje, pak by bylo asi rozumné
ocekavat nartst marzi dodavatelt kone¢nym
zdkaznikam a tim i cen elektrické energie pro
spottebitele (spottebitelé by v tomto piipadé
odménovali dodavatele za vyssi riziko z titu-
lu garantovani ceny pro delsi obdobi). Pokud
vsak bude stavajici systém shleddn nevyhovu-
jicim, pak je alternativou preneseni rizik z ce-
nového vyvoje na zdkazniky. V praxi by to
potom znamenalo, Ze cena elektfiny pro spo-
trebitele bude tésnéji spjata s aktualnim ceno-
vym vyvojem na kratkodobém velkoobchod-
nim trhu - ad ultimum mtiZe jit aZ o uétovani
cen na zakladé kazdodenniho vysledku ob-
chodovani na spotovém trhu. V takovém pti-
padé by ceny pro spottebitele mély pokles-
nout, protoze cenové riziko by spocivalo plné
na spotiebitelich (coz je vzhledem k neaktivi-
té vétsiny spottebiteltl jiz dnes$ni fakticky stav)
a objemové riziko by bylo také nesrovnatel-
né niz$i. Dodavatel by mohl v tomto piipadé
uctovat relativné niz$i marzi, protoze by nesl
podstatné niz$i obchodni riziko.

Samoziejmé, mezi témito dvéma krajnimi
moznostmi existuje $kdla zptsobu alokace
rizika mezi dodavatele a spottebitele a s tim
adekvétni alokace ziskové marze pro doda-
vatele.

Tyto moznosti budou umocnény v oka-
mziku, kdy PXE zavede produkty s finan¢-
nim vypotrddanim. Zavedeni téchto instru-
menttl umozni dodavatelim nabidnout $irsi
spektrum nabizenych tarifii a Ize o¢ekévat ta-
ké aktivitu bankovnich domu pii nabidce fi-
nan¢nich hedgingovych néstroju.

PXE usiluje o vybudovéni infrastruktury,
ktera by tyto zmény umoznila a douféme, Ze
se obchodnici nabidnuté prilezitosti chopi.
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