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Abstract

Paper is devoted to the risk management of the firm in extreme situation, when there are
not disposable neither own financial resources or standard external resources (bank loan).

The reasons for extreme situation are the catastrophic losses, resulting from either the
negative consequence of the contingency or special form of the risk behavior — hazard.

From all possible financial risks, the most important is the liquidity or insolvency risk — it
may even cause the bankrupt of the company.

For firm in the extreme situation there is in fact only one possibility to manage the liquidity
risk — the insurance, more precisely the claim paid (public resources are not considered).
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1. Uvod

Podnikatelské aktivity jsou prakticky nerozlu¢né spojeny s nutnosti zvazovat moznost jejich
neuspéchu (byt’ i ¢aste¢ného) a tedy s nutnosti zvazovat riziko ¢i rizika podnikéni. Pramen
Valach, J. a kol. (2003, p. 59) v této souvislosti konstatuje, ze ,,Hospodaiska Cinnost podniku
firmy.*

Z prave uvedeného vyplyva, ze at’ podnik ¢eli jakymkoliv rizikim, vzdy hrozi v kone¢né
instanci (jako dusledek téchto rizik) riziko finan¢ni (v obecné roviné ztrata financni
rovnovahy).

Proto vénujeme v tomto ptispévku specialni pozornost pravé financnim rizikim, a to
takovym, ktera vedou podnik k potieb¢ branit se ,,negativnim disledkiim nahodilosti*
(Duchackové a Darhel, 2010, p. 16). Tedy rizikim jejichz néastup l1ze predikovat jen obtizné,
pokud viibec a které mohou mit pro podnik i osudové nasledky (hazard).
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2. Cil a metodika

Cilem piispévku je poukédzat na nezastupitelnou roli pojistného plnéni jako zdroje
financovani podniku. Povazujeme za nezbytné zdUraznit, ze pojistné plnéni jako zdroj je
k disposici pouze v jasné definovanych ptipadech, v situacich které je mozno oznacit jako
mezni. Pro tyto situace je vSak zaroven typické, ze jiné zdroje financovani vlastnich aktivit
nema podnik v téchto meznich situacich obvykle k disposici.

Metodické instrumentarium piispévku tvoii predevSim literarni reSerSe, pomoci niz
definujeme soucasny stav ekonomické teorie v dané oblasti zkoumani. Daéle pfispévek
vyuziva analytické a syntetické postupy a srovnani.

Ptinos ptispévku spociva v tom, ze:

a) pfipomind moznost vzniku havarijnich a hazardnich situaci v podnikani a vyznam jejich
zvladani (eliminace jejich potencialné fatalnich dusledk),

b) dokazuje vysSe zminénou nezastupitelnou roli pojisténi a pojistného plnéni pro
financovani podniku v mezni situaci a tim zaroven prokazuje opravnénost fazeni pojistného
plnéni mezi finan¢ni zdroje podniku (nejlépe mezi zdroje alternativni),

¢) vyvraci mytus o neexistenci vnimani hazardnich situaci v anglosaské jazykové oblasti.

3. DosazZené vysledky

Rizeni rizik patii mezi ty podnikové aktivity, které trpi nepfehlédnutelnou terminologickou
nejednotnosti. ,,Prestrukturace kategorii souvisejicich s disledky nahodilosti pro
ekonomickou ¢innost lidi je v teorii 1 praxi ... provadéna vétSinou bez hlubsi filosofické
fundace a s mimofadné nejednotnou terminologii.* (Duchéckova a Darhel, 2012, p. 17).

Tato terminologickd nejednotnost pfili§ nepiekvapuje v podnikatelské praxi. Situaci vSak
vyrazné komplikuje fakt, ze ,,Pojem riziko se ov§em bez hlubsi metodologické fundace témét
vyhradné uziva i v ptipad¢ exaktniho zkoumani dalSich ekonomickych procesi a ¢innosti
s nejednoznacnymi nebo nejistymi vysledky, aniz vétSinou rozhodovaci situace jsou dopiedu
objektivné pravdépodobnostné charakterizovany .... .“. (Duchackova a Darbhel, 2012, p. 16).

Zminovana terminologicka nejednotnost (v tomto pifispévku se snazime pfispét k omezeni
této neptijemnosti) postihuje mimo obecného pojmu rizika 1 pojem finanéniho rizika specielné
- proto se jimi v presentaci vysledkl pfispévku vénujeme jako prvnim.

3.1 Riziko obecné

Hlavni proud ekonomické teorie v anglicky hovoficich zemich rozliSuje standardné mezi
negativnimi a positivnimi disledky rizika. Argumentaci, pro¢ je to v anglickém jazykovém
kontextu (ale pouze tam!) zdivodnitelné, lze ve vyCerpavaji podobé nalézt v literatuie
(Kalouda, 2010).

Nicméné je zde tieba alespon kratce pripomenout fakt, Ze v ¢eském jazykovém prostiedi
davody pro toto dvojaké chapani rizika neexistuji a mechanické ptejimani anglosaské praxe je
samoucelné. Proto povazujeme v tomto piispévku za zcela relevantni spojovat s pojmem
riziko pouze negativni disledky ¢i efekty, viz (Ambroz, 2011, p. 9) ,,Rizikem se obecné
oznacuje eventualita, Ze se néco neptiznivého mize ptihodit.*

Anglosaskou positivni stranku rizika l1ze v domacim jazykovém kontextu vyjadiit jinym
zpisobem. ,,Ne&kteti ekonomové tuto positivni stranku rizika nezahrnuji pod pojem rizika, ale
pouzivaji pro n¢ zvlastni termin — Sance.* (Valach, 2001, p. 156). Neni jisté bez zajimavosti,
ze tomuto pojeti se blizi i nékteré anglosaské prameny, ku ptikladu ,,In financial terms, we
term the danger to be ,,risk* and the oportunity to be ,,expected return.” (Darmodaran, 2001,

p. 150).



Pro potieby tohoto ptispévku se jako mimotadné §tastny kompromis jevi nasledujici
definice rizika: ,,V pojiStovaci praxi lze ..... pod pojmem riziko rozumét .... pravdépodobnost
vzniku nadhodné udalosti s negativnimi dopady na ekonomicky subjekt (funkce
pravdépodobnosti vyskytu velikosti Skodnich nésledki), coz je metodologickému vymezeni a
matematickému pojeti nejblizsi uziti pojmu.* (Duchackova a Daihel, 2012, p. 16)

3.2 Finan¢ni riziko a jeho dusledky pro podnik

Lze s vysokou pravdépodobnosti predpoklddat obecnou znalost obsahu pojmu finan¢ni
riziko. V pfispévku se vSak zabyvadme specifickymi (vybranymi) finan¢nimi riziky. Proto
povazujeme za nutné zde nékteré z moznych SirSich definici finan¢nich rizik uvést vyslovné i
s odpovidajicimi zavéry, zaméfené na disledky finan¢niho rizika pro podnik, ktery je mu
vystaven.

Pro naSe ucely povazujeme za dostatecné representativni mnoZinu nazord, presentovanych
nasledujicimi ¢tyfmi autory.

PredevS§im nelze opomenout strukturu podnikatelskych rizik. Vlachy (2006, p.15)
konstatuje, ze ,,PfedevSim z historickych a praktickych divodd se podnikatelska rizika
zpravidla Cleni na rizika provozni (operacni) a financni. ZjednoduSené lze fici, Ze finan¢ni
rizika (Financial Risk) souviseji se strukturou finan¢nich aktiv a pasiv podniku, provozni
rizika (Operating Risk) pak napfiklad se strukturou nefinanc¢nich aktiv, organizaci prace,
materidlnim a persondlnim zajisténim provozu ¢i obchodni strategii.*

To je ovSem stanovisko do znacné miry obecné a proto bereme v tivahu i nasledujici nazor,
ktery mimo jiné poukazuje na nejednotnost v definovani vzajemnych vazeb podnikatelského a
finan¢niho rizika. ,,Vedle podnikatelského rizika se vyskytuje financni riziko. Podle naseho
nazoru predstavuje urcitou stranku celkového podnikatelského rizika. (v literatuie se uvadi
obvykle jako jiny druh rizika.) Finané¢ni riziko se chape jako dodatecnéd proménlivost
podnikovych vynost na akcii, vyplyvajici z vyuzivani téch forem financovani, které si
vynucuji fixni platby — bez ohledu na vyvoj finan¢ni situace podniku (napf. splatky Gvéru,
obligaci, urok z uvéru a obligaci, stala dividenda z prioritnich akcii, stale leasingové splatky).
Jestlize podil téchto forem financovani stoupa, stoupa také riziko platebnich obtizi, event. az
k upadku.* (Valach, 2003, p. 60).

Zde se zcela zietelné jako pracovni z&vér nabizi konstatovani, Ze bez ohledu na zatazeni
finan¢nich rizik do struktury podnikatelskych rizik a bez ohledu na jejich pticiny, jejich
nejhorsim disledkem je ztrata likvidity podniku, riziko jeho insolventnosti.

Toto stanovisko podporuje i Vlachynsky (2006, p. 41), podle kterého:

,»* Finan¢né rizik4 zahtiaju:

- riziko likvidity (jestvuje mozZnost’, ze podnik nebude mat’ v momente splatnosti dvojich
zaviazkov dostatek likvidnich prostredkov),
Dalsi potvrzeni vyse formulovaného zobecnéni lze v pramenu (Paték, 2006, pp. 148-149)
objevit v nasledujici podobé. ., .... Roz¢lenéni rizik podle jednotlivych ¢innosti podniku
(vécné napln¢):

* finan¢ni — zplsobené vlastni i cizi insolvenci (prvotni a druhotnou), zménou urokovych

sazeb, dani atd., ... .“ Toto stanovisko tentyz pramen opakuje jinymi slovy v podob¢ tvrzeni
ze ,,Finan¢ni riziko je pojiméano jako moznost vzniku platebni neschopnosti — riziko
insolventnosti .... . (Patik, 2006, pp. 150).

Syntéza uvedenych teoretickych stanovisek pro potieby tohoto piispévku je jednoznacna:
kriticky vyznamnym disledkem finan¢nich rizik je pro podnik ztrata likvidity C¢i
insolventnost.



3.3 Mezni situace v podnikani — katastrofy a hazard

Povazujeme za fakt, Ze riziko podnikani nelze z podnikatelskych aktivit Gipln¢ vyloucit.
Problémem zasadni povahy se pfitom ukazuje rozsah skod spojenych s realizaci rizika a
frekvence, s jakou se mize podnikatelské riziko projevovat. Pokud alespoii jeden z téchto
faktorii pfesdhne vyznamnym zptisobem jejich standardni troveii, hovotfime o katastrof¢.

Analyza historickych dat ukazuje, ze ,,Posledni obdobi je z pohledu katastrof
charakteristické na jedné stran€ zvySujicim se poctem udalosti s katastrofickymi dopady,
zejména Zivelnich katastrof, ale také obrovskych Skod, vyplyvajicich z jinych nez ptirodnich
vlivl, na stran€ druhé zvySujici se vyse Skod v souvislosti s témito katastrofami.

Pfitom pod pojem ptirodni katastrofy se zatazuji nasledujici: povodné a zaplavy, vichfice,
zemétieseni, sucho, .....pod pojem nebezpeci vyvoland lidskym faktorem: velké pozary,
exploze, letecka nestésti .... .“ (Duchackova a Daihel, 2010, p. 180)

Tato definice zahrnuje jak katastrofy zvy$$i moci (vlivem negativnich disledka
nahodilosti), tak 1 katastrofické disledky piiklonu rozhodovaciho subjektu ke specifické
formé riskovani - k hazardu.

Pro tplnost definujeme 1 tento pojem s vyuzitim jiz zaveden¢ho pojmu riziko a to
s vyuzitim pramene (Tichy, 2006, p. 133): ,,Specifickou formou riskovani je hazard, kdy
Osoba ptfedem vi, Ze neni schopna unést nasledky realizace nebezpeci, jemuz se vystavuje.*

Pak mezni situace podniku je takovy stav, kdy je podnik v disledku postizeni katastrofou
pfipraven o vlastni zdroje financovéani podnikatelskych aktivit a pfitom je neschopen ziskat
zdroje cizi (pfedevsim bankovni vér).

3.4 Pojisténi a pojistné pIlnéni jako ochrana proti riziku likvidity

Dlouhodoba ztrata likvidity (ztrata solventnosti) predstavuje v racionalné fizené
ekonomice pro podnik skute¢né riziko s potencidlné fatalnimi disledky. Pokud totiz
charakterizujeme mezni situaci jako stav, kdy podnik nedisponuje Zadnymi standardnimi
vlastnimi ani cizimi zdroji, vznika otazka, odkud by mohl ziskat finan¢ni prosttedky pro dalsi
financovani vlastnich podnikatelskych aktivit.

Odpovéd’ na tuto otdzku nabizi pramen (Vlachy, 2006, p. 33) vcelku jednoznacné: ,,Jsou-li
vycerpany moznosti piirozeného zajisténi, nezbyva nékdy nez uzavfit financni obchody,
slouzici vyhradné k zajisténi. Takovymi obchody mohou byt na ptiklad pojisténi, sjednavané
zpravidla pro provozni rizika, nebo cileny nadkup a prodej riznych finan¢nich nastroja
slouzicich k zajisténi rizika.” Odtud je zfejmé, Ze v mezni situaci zbyva podniku opravdu
pouze jediné feSeni — vyuzit vyhod pojisténi.

Tento potencidl pojisténi uznavaji i jiné prameny, ku ptikladu (Tichy, 2006, p. 201): ,,Pti
ovladani rizik kteroukoliv z uvedenych strategii se uplatni obecné ndastroje, které je nutno
zvladnout a pochopit. Jsou to:

m rizikové inZenyrstvi ...,

m management rizika ...,

m management zavazkovych vztahii ...,

m pojisténi ... .~

Pojisténi jako proces je blize charakterizovano jako transfer rizika na pojistovnu (Patak,
2006, pp. 153,154; Duchackova a Daihel, 2012, p.16), ptipadné jako transfer rizika na
pojistovnu za uplatu (Valach, 2001, p. 162).

Pokud jde o frekvenci a vyznam pouziti pojisténi jako transferu rizika, uvadi jiz citovany
pramen Tichy (2006, p. 287) Ze ,,Pojisténi je nejCastéjSim zplisobem pienosu rizika ..... )

V jakémkoliv managementu rizika mu musi byt vénovana co nejvétsi pozornost.”, coz zcela
zieteln€ favorizuje pojisténi jako zdroj financovéani podniku v mezni situaci.



Syntetickou vyhodu pojisténi pro financ¢ni eliminaci rizik presentuji Duchackova a Danhel
(2010, p. 38) takto: ,,Jestlize se podnik ..... rozhodne pro finan¢ni eliminaci rizika pojisténim,
je vyhoda takového feSeni v ramci podnikové ekonomiky ..... evidentni: pojistény podnik pak
v ramci svych uplnych vlastnich nékladii plati pojistné a tim preménuje riziko i moznych
katastrofalnich nasledkti neptedvidatelnych udalosti na béznou (a dopiedu planovatelkou)
nakladovou polozku. Na druhé stran¢ soucasti vynost podniku je pojistné plnéni, nastane-1i
realizace rizika.*

Charakteristiku pojistného plnéni ze dvou riznych pohledi poskytuji prameny Tichy
(2006, p. 291):

B Pojistné plneni (t¢Z pojistna nahrada) — astka (v penézich nebo i v naturaliich),
kterou pojistitel poskytne pojisténému pii vzniku pojistné udélosti; vyse pojistného
plnéni se odvozuje z pojistné Castky.*,

respektive Duchackova a Danhel (2012, pp. 50-51): ,,Pojistné plnéni ptedstavuje pojistovnou
vyplacené nahrady $kod na pojisténém majetku fyzickych a pravnickych osob a vyplaty

z urazového, zivotniho a dichodového pojisténi, podminkou vyplaty pojistného plnéni je
realizace nahodilosti, eventualné jiné, v Zivoté cloveéka vyznamné udalosti (napf. v€kova
hranice pro odchod do starobniho diichodu, rodicovstvi atd.).

Z uvedeného je tedy zfejmé, Ze pojisténi a pojistné plnéni jsou principielné schopny riziko
ztraty likvidity podniku zvladnout.

4. Diskuse

V diskusni Casti prispévku se vénujeme pouze tém tématim ¢i problémi, kde ma diskuse
smysl, kde spatfujeme alternativni ¢i odliSné moZznosti feSeni studovanych problémd.

Souvisi to (alespon do jisté miry) i s dostupnosti literatury, ¢i jinych zdrojt inspirace, které
takové alternativy ptipousti ¢i vyvolavaji. Stejné tak ovSem je podminkou diskuse i schopnost
vidét moznosti k diskusi a samoziejme také ochota k diskusi.

4.1 Diskuse k definici rizika

Rozdily ve struktufe rizika a specielné v postaveni finan¢niho rizika ..... nepovazujeme za
vyznamné. Rozhodujici je skutecnost, Ze finan¢ni riziko ve vSech jeho moznych podobach
neunikne pozornosti vedeni podniku, které s vyuzitim technik fizeni rizika (rizikova politika),
dokéze eliminovat potenciadlni hrozby spojené s ptipadnou realizaci finan¢niho rizika.

Pokud jde o dvojaké chépani disledkt rizika, 1ze i ve velmi autoritativnich anglosaskych
pramenech objevit stanoviska nezpochybniteln¢ blizka chapani vyhradné negativnich
disledki rizika: ,,Webster’s dictionary, in fact, defines risk as ,,exposing to danger or hazard.*
Thus, risk is perceived almost entirely in negative terms. (Darmodaran, 2001, p. 150). Autor
tak erudovany samoziejme nemiize opomenout piiklonit se k vSeobecné respektovanému
paradigmatu v podobé¢ bezprostiedné nésledujiciho vyroku ,,In finance, our definition of risk
1s both different and broader. Risk, as we see it, revers to the likehood that we will receive a
return ...... that is different from return we expected to make. Thus, risk includes not only the
bad outcomes, that is, returns that are lower than expected, but also good outcomes, that is
returns that are higher than expected.* (Darmodaran, 2001, p. 150).

V pramenech stejné jazykové oblasti je ovS§em mozné objevit 1 stanoviska, ktera sice
existenci vnimani vyhradné negativnich disledkt rizika ,,na domaci pade* ptipousti, nicméné
s timto faktem polemizuji az hysterickym zptisobem: ,,In spite of this, there is still a tendency
for practitioners to think of risk management in largely downside, threat management
terms (a tendency that the autors are not always able to resist). It is important to keep
‘beating the drum’ to remind ourselves that we are dealing with the upside as well as the
downside of uncertainty, with a balance appropriate to context. Even in a safety-critical



kontext, when the downside has clear priority, it is a serious mistake to forget about the
upside.“ (Chapman and Ward, 2005, p. 6), vSe zvyraznéno FK. Autorova zfetelna sebereflexe
snad tento emotivni zpisob argumentace vysvétluje.

4.2 Diskuse k mezni situaci podniku, katastrofam a hazardu

I v této souvislosti je tieba vénovat pozornost sémantické strance problému. Rozdily mezi
anglosaskou oblasti a doméacim jazykovym vnimanim obou pojm jsou totiz i v tomto piipadé
charakteristické vyznamovymi rozdily, které nelze ponechat zcela bez povSimnuti.

Naprosto mimotadné erudovany autor (Tichy, 2006, p. 133) totiz v poznamce 36
prohlasuje, ze ,,V anglictiné ma slovo ,,hazard* vyznam ,,nebezpeci, tedy vyznam slabsi nez
v Cestiné.*, coZ neni zcela presné a proto pon€kud zavadéjici. Pramen Rejda (2011, p. 5)
naopak uvadi ,,4 hazard is a condition that creates or increates the frequency or severity of
loss.”, coz zcela zietelné ukazuje na zesileny vnimani pojmu hazard ve srovnani s pojmem
pouhého nebezpeci. A podobné respektovany slovnikovy zdroj (Waite, M., 2006, p. 270)
uvadi jako synonymum k pojmu ,,hazardous* termin ,,high-risk;*.

4.3 Diskuse k chapani pojiSténi a pojistného plnéni

Nelze opomenout zdanlivé samoziejmou skuteCnost. S pfiznivymi efekty pojisténi
respektive pojistného plnéni je pfirozené mozno pocitat pouze v tom piipadé, kdy podnik
v ramci vlastni rizikové politiky svoje aktivity pojisti.
pojistného plnéni jako zdroje financovdni podniku v mezni situaci vefejnymi zdroji
(Duchéckova a Darihel, 2010, p. 16 a 19). Zasadn¢ 1ze konstatovat, Ze v tomto piipad¢ do jisté
miry hrozi poruseni pojistného trhu rozhodovacimi subjekty motivovanymi politickymi
hledisky. Regulace pojistného trhu v tomto pfipadé zfejme feseni pfinést nemtize. Jde spise o
dostupnost takovych regulaénich néstrojii, které by byly schopny odvratit zminéna
neracionalni rozhodnuti.

Problém sam o sobé pifedstavuje vysSe pojistného plnéni vzhledem ke Skodé, kterou se
kterou je dand mezni situace spojena. Podrobnéjsi kvalifikovany rozbor v tomto piipadé
vyzaduje vedle podrobné znalosti dané mezni situace i detailni argumentaci vzniku konkrétni
pojistné udalosti, portfolia produktii konkrétni pojistovny a znalosti konkrétni pojistné
smlouvy, coz vSe jiz ptesahuje rdmec tohoto ptispevku.

5. Zavér

Podnik v mezni situaci nedisponuje zddnymi vlastnimi zdroji financovani a nema ptistup
ani ke standardnim zdrojim cizim (bankovni uvér). Pfi¢inou vzniku mezni situace jsou
katastrofické ztraty podniku, ke kterym doslo bud’ vlivem negativnich dasledkti nahodilosti a
nebo piiklonem podnikového rozhodovaciho subjektu ke specifické formé riskovéani - k
hazardu.

Z finan¢nich rizik, které mohou podnik v mezni situaci postihnout je nejvyznamnéjsi riziko
likvidity €1 insolventnosti. To neni jediné z finan¢nich rizik, které podniku v mezni situaci
hrozi, jeho disledky jsou vsak potencialné nejvyznamnéjsi - mize vést az k upadku podniku a
k jeho likvidaci.

Pokud se podnik nachdzi v mezni situaci, pak je fakticky jedinou moznosti jak zvladnout
riziko likvidity pojiSténi. Odpovidajici pojistné plnéni pak miize ztratu likvidity odvratit. Toto
feSeni nepocita s vyuzitim vetejnych zdroji ke stejnému ucelu, coz by fakticky znamenalo
naruseni pojistného trhu.
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