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Wprowadzenie

Kazde przedsiewziecie gospodarcze wiaze sie z niepewnoscia osiagniecia zaktadanego efek-
tu. Wynika to przede wszystkim z rozbieznosci pomiedzy okresem planowania przedsiewzie-
cia a jego realizacja i funkcjonowaniem. Niepewno$¢ sytuacji jest wynikiem wplywu wielu
zmiennych, ktérych wartoéci i kierunek zmian nie zawsze da sie przewidzie¢ z akceptowalna
doktadnoscig. Niepewno$¢ ma takze wptyw na definiowanie celéw, kryteriéw i wskaznikéw
ich oceny (np. przesuniecie potrzeb spotecznych i popytu konsumenckiego, pojawianie sie
innowagji technicznych i technologicznych, zmiany warunkéw rynkowych, nieprzewidywalne
zjawiska naturalne). Wobec tego przedsiebiorca, juz na etapie planowania, musi podejmowac
szereg dziatan, aby zabezpieczy¢ sie przed ewentualnymi zagrozeniami wynikajacymi z nie-
pewnoéci mogacych uniemozliwi¢ realizacje przedsiewziecia.

Zagrozenia (nazywane ryzykiem), zwiazane z niepewnoscia, wystepuja powszechnie. Nie-
pewnos¢ to efekt braku pelnych, rzetelnych informacji o wplywie czynnikéw zewnetrznych
i wewnetrznych (w odniesieniu do podmiotu) w przyszloéci. Mozna zatem zalozy¢, Ze nie-
pewnoé( jest funkcja czasu i informacji. Natomiast ryzyko jest funkcja tej czeéci niepewnosci,
ktéra mozna okresli¢ prawdopodobieristwem wystapienia zdarzenia. Ryzyko ma dwie strony -
pozytywna i negatywna. Pozytywna to pojawiajace sie szanse, ktére moga w przyszlodci przy-
nie$¢ wymierne korzysci, a negatywna strona dotyczy zagrozen mogacych przynie$¢ straty.
W zwigzku z tym to negatywna strona ryzyka wymaga uwagi w teorii i praktyce zarzadzania
ryzykiem w dzialalnoéci gospodarczej.

Ryzyko zazwyczaj jest uzywane w liczbie pojedynczej, mimo Ze jego rodzajéw moze by¢
wiele, a zachodzace pomiedzy nimi powiazania charakteryzuje rézna sila i kierunek oddzia-
tywania. Dlatego w zarzadzaniu ryzykiem rekomendowane jest zintegrowane podejcie, po-
legajace na rozpatrywaniu wszystkich jego rodzajéw jednoczesnie (tzw. ryzyka zdywersyfi-
kowanego).

Problem ryzyka ma szczegélne znaczenie w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej (biz-
nesu). Osiagniecie sukcesu w biznesie zalezy od poprawnosci i stuszno$ci obranej strategii,
a takze uwzglednienia mogacych wystapi¢ niebezpiecznych (a nawet krytycznych) sytuacji.
Niewlasciwe jest zalozenie, Ze dziatalno$¢ gospodarcza jest pozbawiona ryzyka. Przedsiebiorca
musi uwzgledni¢ wpltyw wszystkich jego rodzajéow na realizowane przedsiewziecia (np. inwe-
stycje, projekt) oraz na biezaca dziatalno$¢, okreSlajac prawdopodobieristwo materializacji,
kierunek oraz stopieni ich wptywu.

Uwzglednienie ryzyka w dzialalnosci gospodarczej (tzn. zarzadzanie ryzykiem) musi by¢
dlugoplanowe i spdjne z ogélna strategia zarzadzania przedsiebiorstwem. Dla opracowania
skutecznej strategii zarzadzania ryzykiem powinno sie odpowiedzie¢ na szereg pytan, m.in.:
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— Jaka strategie zarzadzania ryzykiem przyjaé?

— Ktoéra strategia bedzie najlepsza w danych okolicznoéciach?

— Czy przyjeta strategia sprawdzi si¢ w dynamicznie zmieniajacym sie otoczeniu?

Decydenci moga wykorzysta¢ zaréwno posiadana wiedze i do$wiadczenie, jak i positko-
wac sie opiniami ekspertéw lub firm, zatrudnionych z zewnatrz, profesjonalnie doradzajacych
w zarzadzaniu ryzykiem. NiezaleZnie od tego, kto bedzie opracowywal strategie, musi by¢ ona
dostosowana do celu, misji i wizji przedsiebiorstwa, jej ,apetytu” na ryzyko i postaw wobec
ryzyka. Natomiast realizacja przyjetej strategii zalezy od: kultury organizacyjnej, stylu zarza-
dzania, potencjalnych mozliwoéci wystapienia ryzyka na wszystkich szczeblach zarzadzania
i we wszystkich jednostkach organizacyjnych, szybkosci wymiany informacji miedzy nimi
oraz jej jakosci. Wazne znaczenie odgrywa przy tym sprawne monitorowanie i kontrola wy-
konania dziatart w ramach przyjetej strategii lub jej nowszej wersji dostosowanej do nowych
warunkéw rynkowych. Oznacza to, Ze raz opracowana strategia (mimo ze obejmuje diugo-
terminowa perspektywe) moze wymagac¢ czestych, biezacych modyfikacji. Decyzje o tym czy,
kiedy i jak powinna zosta¢ zmodyfikowana strategia zarzadzania ryzykiem, naleza do zespotu
monitorujacego zaréwno ryzyko, jak i proces nim zarzadzania.

Wszystkie dzialania w ramach strategii zarzadzania ryzykiem powinny by¢ dzialaniami
proaktywnymi, podejmowanymi z wyprzedzeniem wystapienia zdarzen. Winny tez by¢ kom-
pleksowe, czyli obejmujace nie tylko ograniczenie skutkéw zagrozen, lecz rowniez wykorzy-
stanie nadarzajacych sie szans. Strategia zalezy od wyniku przeprowadzonych analiz - poszu-
kiwania szans i zagrozen zlokalizowanych w otoczeniu, réwnie waznym aspektem jest wynik
analizy atutéw i staboéci organizacji. Zatem wybrana strategia bedzie zaleze¢ od ogblnego
nastawienia kadry zarzadzajacej do zdiagnozowanej pozycji rynkowej firmy, pojawiajacych
sie szans i zagrozen. Aby strategia zarzadzania ryzykiem byla skuteczna, wazne jest jej opra-
cowanie w oparciu o badania naukowe i rekomendacje organizacji specjalizujacych sie w tym
temacie.

Prezentowana publikacja sktada sie z jedenastu rozdziatéw, z ktérych pierwsze siedem
prezentuje, w formie skréconej, dotychczasowe osiagniecia naukowe dotyczace ryzyka, jego
klasyfikacji, metod i technik zarzadzania ryzykiem w dziatalno$ci gospodarczej. Rozdziat 6smy
przedstawia standardy zarzadzania ryzykiem, opracowane przez rdzne organizacje, ktére sa
rekomendacjami dla przygotowania i organizowania prawidlowego procesu zarzadzania nim
w podmiotach gospodarczych. Opracowanie miedzynarodowych standardéw i dokumentéw
regulacyjnych, koordynacja dziataii na poziomie miedzynarodowym, regionalnym, krajowym
i lokalnym jest bowiem najlepszym sposobem przeciwdziatania ryzyku, ktérego skutki moga
mie¢ nawet globalny wymiar.

Kolejne trzy rozdzialy to przykltady praktycznego podejécia do zarzadzania ryzykiem, przy
czym w rozdziale dziewiatym okreélono profil ryzyka dla przedsiebiorstw branzy cieptowni-
czej w trzech ujeciach: ogélnogospodarczym, branzowym i specyficznym (charakterystycznym
dla danego przedsiebiorstwa). Kazdy z wytypowanych rodzajéw ryzyka opisano, wymieniono
czynniki powodujace zagrozenie i okreSlono powigzania miedzy nimi. Podjeto prébe oceny
wplywu kazdego z wytypowanych rodzajéw ryzyka z uwzglednieniem czasu oddzialywania
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Wprowadzenie

skutkéw, prawdopodobieristwa zaistnienia, stopnia narazenia i kontroli. Rozdziat dziesiaty
poswiecono identyfikacji czynnikéw ryzyka zwiazanych z wytwarzaniem i energetycznym wy-
korzystaniem paliw alternatywnych, produkowanych z odpadéw komunalnych i przemysto-
wych. Identyfikacje czynnikéw ryzyka i sporzadzenie mapy ryzyka przeprowadzono oddzielnie
dla wytwoérni paliw alternatywnych oraz dla zakltadéw odzyskujacych z nich energie. Takie
podejscie do zagospodarowania odpadéw, zgodne z koncepcja gospodarki o obiegu zamknie-
tym, przynosi korzysci zaréwno gospodarce (energia elektryczna i cieplna), jak i $rodowisku
(mniej terenéw zajetych pod sktadowiska odpadéw). Dlatego tak wazne jest wsparcie teore-
tyczne dla analizowanych przedsiebiorstw, ktére pomoze im przetrwa¢ w trudnych czasach
np. dekoniunktury gospodarczej, kryzysu finansowego czy innych zawirowan w otoczeniu
zewnetrznym. Zwrdcono takze uwage na pewne problemy zwiazane z codzienna dziatalnoscia,
zapewniajac jej ciaglos¢. Rozdzial jedenasty dotyczy tematyki zagospodarowania odpadéw.
Sprébowano w nim okresli¢ ryzyko zewnetrzne dla wytwoérni nawozéw rolniczych, wykorzy-
stujacej w procesie produkcyjnym odpad z biogazowni (poferment). Opracowane wskazdwki
oraz mapy ryzyka moga postuzy¢ pomoca dla producentéw takich nawozéw i podstawa bu-
dowy wtlasnej strategii zarzadzania ryzykiem.

Proponowana Czytelnikowi publikacja jest zbiorem wiedzy teoretycznej oraz przyktadéw
jej zastosowania w praktyce. Moze by¢ traktowana jak monografia prezentujaca badania na-
ukowe i ich wyniki. Jednak moze peknié takze role przydatnego podrecznika dla wszystkich
interesujacych sie zarzadzaniem ryzykiem w dzialalnoéci gospodarczej. Dlatego adresatami
ksiagzki sa zaréwno studenci, mlodzi naukowcy, jak i przedsiebiorcy, dla ktérych moze by¢ ona
podstawa przy opracowywaniu wlasnych strategii zarzadzania ryzykiem w ich dziatalnoéci
gospodarczej.



1. Dziatalnosé gospodarcza w warunkach globalizacji

Wspdlczesne procesy gospodarcze coraz czeSciej maja wymiar globalny. W zwiazku z tym
cecha wyro6zniajaca gospodarke Swiatowa jest rosnaca wspodtzaleznos¢ pomiedzy gospodar-
kami krajowymi. Szczegdlnie zauwazalna jest integracja rynkéw finansowych, ktére w ostat-
nich dekadach staja sie coraz silniejsze. Sprzyja temu umiedzynarodowienie rynkéw kapita-
towych, w ktorych zanika rozgraniczenie pomiedzy inwestorami krajowymi a zagranicznymi,
ze wzgledu na brak ograniczent odnoénie do zakupu papieréw wartoéciowych (udzialowych
i dluznych). Jednak zintegrowany rynek finansowy to w pewnym sensie ,system naczyn po-
taczonych”, w ktérym kapitat wycofany z jednej gospodarki (jako sprzedaz papieréw warto-
Sciowych emitentéw z kraju A) pojawia sie na rynku kapitalowym innego kraju (jako zakup
papieréw wartosciowych emitentéw z kraju B). Takie przenikanie sie rynkéw finansowych
jest zagrozeniem w postaci nie§wiadomego ,przemycania” kryzyséw finansowych do innych
krajéw, a nawet rozprzestrzeniania sie na cale regiony i $wiat.

Postepujaca globalizacja i liberalizacja rynku finansowego wiaze sie z mozliwoécia szyb-
kiego naptywu i wycofania kapitatu z danego kraju czy regionu. Wzrasta rola miedzynarodo-
wego kapitalu spekulacyjnego, m.in. w postaci funduszy hedgingowych czy venture capital,
ktore szukaja okazji do osiagniecia ponadprzecietnego zysku, przemieszczac sie z kraju do
kraju. Wiele wskazuje na to, iz w najblizszym czasie to rynki finansowe beda dostarczaty
potencjalnych Zrédet destabilizacji gospodarki. Wérédd licznych czynnikéw destabilizacyjnych
najistotniejsze sa (Kaszuba-Perz, Perz 2010, s. 56):

— zadluzenia licznych panistw, potaczone z perspektywa znaczacego wzrostu wydatkow

zwiazanych ze starzeniem sie spoleczenstw;

— staly wzrost liczby, wartosci i wolumenu obrotu na rynkach instrumentéw pochod-

nych;

— problemy w chiriskim sektorze bankowym mogace pojawié sie w sytuacji ,pekniecia

baniki” na tamtejszym rynku nieruchomosci.

W zwiazku z szybkim postepem technologicznym procesy globalizacji, internacjona-
lizacji oraz rozwoju i wdrazania nowoczesnych technologii informatycznych i telekomu-
nikacyjnych, prowadza do intensywnej integracji gospodarki krajowej ze $wiatowymi
procesami gospodarczymi. Jednocze$nie funkcjonowanie przedsiebiorstw w warunkach
transformacji rynkowej wiaze sie z istotnymi zagrozeniami gospodarczymi, zwlaszcza
w krajach biedniejszych. Zatem z jednej strony globalizacja przyczynia sie do tfagodzenia
skutkéw i zmniejszania prawdopodobienistwa jednych zagrozen (np. lokalnych, natural-
nych czy spowodowanych przez czlowieka), z drugiej do rozprzestrzeniania i zwiekszo-
nego wplywu innych zagrozen.



1. Dziatalnos¢ gospodarcza w warunkach globalizacji

Wspblczesny $wiat gwaltownie sie zmienia pod bardzo silnym wptywem globalizacji, fi-
nansjalizacji i cyfryzacji (Hausner 2019). Ogélnie skala niepewno$ci i zagrozen jest wiek-
sza niz w przeszloéci. Nawiazujac do corocznego raportu ryzyk globalnych, przygotowanego
w 2018 1. przez Swiatowe Forum Ekonomiczne (World Economic Forum) w Davos, okazuje
sie, ze najpowazniejszymi zagrozeniami (pod wzgledem prawdopodobienistwa ich wystapie-
nia) sa (Hausner 2019, s. 124):

— ekstremalne zdarzenia pogodowe,

— katastrofy naturalne,

— cyberataki,

— oszustwa i kradzieze danych,

— niepowodzenia dzialan ukierunkowanych na zahamowanie zmian klimatu i dostoso-

wanie sie do nich.

Globalizacja, finansjalizacja, cyfryzacja i wprowadzenie zasady swobodnego wspoétdziata-
nia podmiotéw gospodarczych zapewniaja warunki dla konkurencji rynkowej, ale zwiekszaja
niepewno$¢ i ryzyko. W takich warunkach niezwykle trudno jest podejmowac optymalne de-
cyzje i w pelni przewidywaé konsekwencje podjetych dziatar. Prowadzi to do sytuacji, dla kt6-
rych trudno przewidzie¢ jednoznaczny wynik. Dlatego ryzyko w systemie relacji rynkowych
jest obiektywnie istniejaca rzeczywisto$cia. Sytuacje uwaza sie za ryzykowna, jezeli mozliwe
jest ilosciowe i jakoSciowe okre$lenie stopnia prawdopodobiefistwa wystapienia danego zda-
rzenia. Oznacza to, Ze jest ona zwiazana z procesami statystycznymi i towarzysza jej trzy
jednoczesne warunki:

— niepewnos¢;

— potrzeba wyboru alternatywy;

— umiejetnoé¢ oceny prawdopodobieristwa realizacji wybranych alternatyw.

Przyczyn ryzyka moze by¢ nieskoriczenie wiele, jednak wiekszo$¢ z nich zwiazana jest z po-
siadanymi informacjami niezbednymi do sprawnego funkcjonowania podmiotéw gospodar-
czych. Brak wladciwych informacji np. o partnerach biznesowych, klientach i konkurentach,
a takze o gospodarce wybranych krajow czy regionéw, ich niekompletno$¢ lub znieksztalcenie
sa powodem wzrostu ryzyka gospodarczego. Z przyczyn obiektywnych lub subiektywnych in-
formacje te moga by¢ niepelne, znieksztalcone, sprzeczne lub nieaktualne, stajac sie zrodtem
ryzyka, podobnie jak przypadkowo$é, wystepowanie sprzecznych tendencji rynkowych lub
zderzenie intereséw wéroéd podmiotéw rynkowych (producentéw, konsumentéw, partneréw
biznesowych, instytucji finansowych, wiadz centralnych i lokalnych).

W warunkach rynkowych problem zaréwno uwzglednienia, jak i oceny ryzyka ma szcze-
goélne znaczenie teoretyczne i aplikacyjne jako wazny skladnik teorii i praktyki zarzadzania.
Obecnie wiekszo$¢ menedzeréw na réznych szczeblach zarzadzania, uwaza, Ze analizowanie,
ocena i uwzglednienie ryzyka gospodarczego (ekonomicznego) przy podejmowaniu decyzji
biznesowych jest konieczne. Jednak przedsiebiorcy czesto bez powaznych powodéw, np. spo-
dziewanych wysokich zyskéw czy wejscia na nowe rynki zbytu, nie podejmuja ryzyka. Takie
zachowanie towarzyszy rowniez decydentém osiagajacym ciagle sukcesy i dobre wyniki eko-
nomiczne: unikajac podjecia ryzykownych projektédw, preferuja oni niezawodne i rozwazne
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rozwiazania. Jednoczeénie, aby utrzymac pozycje w gospodarce rynkowej, musza podejmowac
innowacyjne, odwazne dziatania, zwiazane ze zwiekszonym ryzykiem. Przedsiebiorca powi-
nien zatem podejmowac ryzyko, ale ze Swiadomoscia jego stopnia i po opracowaniu strategii
zarzadzania nim.

Zarzadzanie ryzykiem okresla sposoby i mozliwoéci zapewnienia stabilnoéci przedsiebior-
stwa, jego zdolnoéci do przetrwania w niekorzystnych warunkach i kreowania wartoéci. Za-
tem zarzadzanie i ryzyko sa wzajemnie powigzanymi elementami, przy czym pierwsze moze
by¢ réwniez zrédtem drugiego. Dlatego, podejmujac decyzje w warunkach ryzyka, nalezy ba-
zowad na teorii oraz naukowo potwierdzonych algorytmach zarzadzania przedsiebiorstwami.

Najwazniejszym zadaniem podmiotéw gospodarczych jest kreowanie wartoéci zaleznych
od realizacji w przedsiebiorstwie trzech kluczowych imperatywoéw:

— rentownodci, czyli okreélenia realizacji celu przedsiebiorstwa, jakim jest osiagniecie

stopy zwrotu powyzej kosztu kapitatu;

— wzrostu zwiazanego z rozwojem dziatalnosci i inwestowaniem;

— ryzyka, ktérego analiza pozwala na odpowiednie nim zarzadzanie i podejmowanie
Swiadomych decyzji ulatwiajacych wyb6ér dzialari redukujacych je (Black, Wright,
Bachman 2000).

Ogolne podejscie do zarzadzania ryzykiem gospodarczym polega na:

— identyfikacji mozliwych skutkéw dziatalnoéci gospodarczej z uwzglednieniem ryzy-
ka;

— opracowaniu $rodkéw zapobiegawczych lub ograniczajacych szkody wynikajace
z wplywu nie uwzglednionych w pehlni czynnikéw ryzyka czy nieprzewidzianych
okolicznoéci;

— wdroZeniu takiego systemu adaptacji przedsiebiorstwa do ryzyka, ktéry pomoze nie
tylko neutralizowa¢ lub rekompensowaé negatywne jego skutki, lecz maksymalnie wy-
korzysta¢ szanse uzyskania wysokich wynikéw finansowych.

Analizujac ogoblne ryzyko, nalezy podzieli¢ rozwazany projekt na odrebne elementy, wyko-
rzystujac metody, modele i techniki werbalne lub matematyczne, wiedze i do§wiadczenie spe-
cjalistéw oraz technike komputerowa. W ten sposéb mozna przeanalizowaé niepewno$¢ dla
kazdego elementu i w efekcie otrzymacé calosciowa ocene i na jej podstawie wybraé najlepszy
wariant strategii. Umozliwi on zmniejszenie stopnia przeciwdziatania ze strony innych uczest-
nikéw rynku, a to obnizy stopienl ryzyka. W sytuacjach konfliktowych mozna wykorzysta¢
m.in. ,burze mézgéw” czy teorie gier, ktére pozwola decydentowi lepiej zrozumie¢ otoczenie
konkurencyjne i zminimalizowa¢ stopien ryzyka. Dla obnizenia wielko$ci strat wynikajacych
z ewentualnych bledéw, grono ekspertéw powinno wypracowaé specjalne procedury, ktére
uwzglednia niepewno$¢ i ryzyko na wszystkich etapach opracowywania i wdrazania projektu.
Eksperci powinni: zidentyfikowaé rodzaje ryzyka, oszacowac ich potencjalne zagrozenia, okre-
§li¢ racjonalne sposoby ich ograniczania na kazdym etapie realizacji projektu, zorganizowaé
skuteczny system zarzadzania ryzykiem i okresli¢ koszty ryzyka. Koszt ryzyka gospodarczego
to zwykle rzeczywiste straty przedsiebiorcy, koszt zmniejszenia wielkoéci tych strat lub koszt
zwrotu ich poniesienia i konsekwencji. Prawidlowa ocena realnego kosztu ryzyka pozwala
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obiektywnie przedstawi¢ mozliwg wielko§¢ strat i okresli¢ sposoby im zapobiegania lub ogra-
niczania, a w przypadku braku mozliwosci zapobiezenia, zapewni¢ ich zrekompensowanie.
Poza tym zarzadzanie ryzykiem wymaga pewnego poziomu rozwoju kultury korporacyjnej
i organéw nadzoru korporacyjnego w przedsiebiorstwie.
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Kazda dzialalnoé¢ czlowieka uwzglednia w pewnym stopniu przyszto$¢. Oznacza to, ze za-
wsze istnieje pewien odstep czasowy miedzy poczatkowym wysitkiem a wynikiem uzyskanym
na koncu, ktéry nie jest deterministyczny, trudno go przewidzie¢ z uwagi na wplyw wielu
czynnikéw. To doprowadzilo do wyodrebnienia niepewnosci, ryzyka i zagrozenia.

Relacje zachodzace miedzy ryzykiem i niepewnoécia jako jeden z pierwszych opisywat
Willet (1951, s. 6). Stwierdzit on, Ze ryzyko jest zjawiskiem skorelowanym z niepewnoécia
wystapienia niepozadanego zdarzenia i zmienia sie wraz z nia, a nie ze stopniem prawdopo-
dobieristwa.

W przypadku dziatalno$ci gospodarczej, gtéwnym zagrozeniem dla przedsiebiorcy jest sze-
roko rozumiane ryzyko gospodarcze. Jest to ryzyko zwiazane z przedsiebiorcza dziatalno$cia
podmiotu dazaca do uzyskania maksymalnego zysku na bazie obowigzujacych realiéw rynko-
wych. Dlatego jest ono zwykle rozpatrywane, nie tylko jako zjawisko powstajace w procesie
sprzedazy towaréw i ustug, ale jako ryzyko zwiazane z koricowym wynikiem finansowym
wszelkich dziatan.

Pojawienie sie niepewnoéci i ryzyka w podmiotach gospodarczych moze by¢ zwiazane
z czynnikami naturalnymi, ekonomicznymi, politycznymi, spolecznymi itd. Czynniki te moga
by¢ zwiazane zaréwno z otoczeniem zewnetrznym, jak i wewnetrznym (tkwi¢ w organizacji).
Do przyczyn niepewno$ci w dziatalno$ci gospodarczej zalicza sie wiele czynnikéw, np.: nie-
wystarczajace, nieprecyzyjne lub nieprawdziwe informacje; zachowania lub dziatania innych
uczestnikéw rynku; trudno$¢ przewidywania decyzji regulatoréw krajowych i miedzynaro-
dowych; problemy z prognozowaniem proceséw rynkowych; wplyw czynnikéw z otoczenia
globalnego; zmiany klimatyczne; warunki kryzysowe itp. Jednak ogdlnie mozna je zaliczy¢ do
trzech gltéwnych grup:

— Informacje - brak pelnej informacji o rzeczywistej sytuacji gospodarczej i perspekty-
wach jej zmiany prowadzi do poszukiwania przez przedsiebiorce mozliwoéci uzyskania
brakujacych danych, a przy jej braku - do dzialari bazujacych na swoim do$wiadczeniu
i intuicji.

— Losowo$¢ - niepewno$¢ sytuacji gospodarczej jest w duzej mierze zdeterminowana przez
czynnik losowosci, czyli co$, co nie przebiega identycznie w podobnych warunkach i dla-
tego nie mozna tego przewidzie¢ ani zaprognozowac. Jednak, przy duzej liczbie obserwa-
cji przypadkéw, mozna zidentyfikowaé pewne prawidtowoéci. Narzedzi do badania tych
wzorcow zapewnia teoria prawdopodobieristwa i statystyka matematyczna.

— Przeciwdzialanie - moze ono wystapi¢ w kazdej dziatalno$ci gospodarczej (Swiadome
lub nieSwiadome), np. jako katastrofy, wypadki oraz inne zjawiska naturalne lub spo-
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wodowane przez cztowieka w tym: wojny, strajki, konflikty miedzyludzkie, naruszenia
zobowiazant umownych, zmiany preferencji konsumentéw itp.

Niepewno$¢ i ryzyko w dziatalnoéci przedsiebiorczej wynikaja ze sprzecznosci miedzy tym
co planowane a rzeczywistoécia. Obiektywnie ryzyko jest nieuniknionym elementem podej-
mowania jakiejkolwiek decyzji gospodarczej, gdyz niepewno$¢ jest nieunikniona cecha warun-
kéw ekonomicznych. W momencie podejmowania decyzji nie zawsze mozliwe jest uzyskanie
pelnej i dokladnej wiedzy o odleglym w czasie Srodowisku realizacji decyzji, o wszystkich
istniejacych lub potencjalnie mozliwych czynnikach wewnetrznych i zewnetrznych. Istnieje
zatem nieunikniona niepewno$¢ przy podejmowaniu decyzji, a wiec i ryzyko nigdy nie jest
zerowe. Konsekwencja tego jest niepewnoé¢ co do osiagalnosci celu, ktéry moze by¢ osiaga-
ny w mniejszym lub wiekszym stopniu (albo nie jest osiaggany wcale), a wraz z nim niepew-
no$¢ w odniesieniu do wdrozenia wybranego rozwiazania. Nalezy podkresli¢, ze ryzyko rézni
sie jakoSciowo od niepewnosci, ktéra charakteryzuje sie w zasadzie brakiem mozliwo$ci usta-
lenia prawdopodobieristwa wystapienia skutkéw decyzji lub zdarzen.

Ogolnie mozna powiedzie¢, ze dziatalno$¢ gospodarcza jest na stale zwiazana z niepew-
noécia, bedaca zrédiem wielu rodzajéw ryzyka. Powstanie ryzyka, jako integralnej czesci
dziatalnoéci gospodarczej, jest obiektywnym prawem gospodarczym. Jako element procesu
gospodarczego wynika ono z ograniczonej ilosci dostepnych czynnikéw wytwdrczych: surow-
codw, materialdéw, energii, kapitatu finansowego, wiarygodnej informacji oraz innych zasobéw
materialnych i niematerialnych. Zdecydowana wiekszo$¢ przedsiebiorcéw napotyka w swojej
dziatalno$ci rézne czynniki zwiekszajace ogélny poziom ryzyka. Dotyczy to wszystkich sfer
dziatalnosci gospodarczej, w tym produkcji, handlu i szeroko pojetych ustug (np. finansowych,
ubezpieczeniowych, konsultingowych, informatycznych itd.). Ponizej zostanie podjeta proba
przyblizenia, czym jest ryzyko.

2.1. Istota ryzyka

Istniejaca literatura charakteryzuje sie niejednoznacznoécia w interpretacji cech, wiasci-
woéci i elementéw ryzyka, stosunku aspektéw obiektywnych i subiektywnych. Réznorodnosé
opinii na temat istoty ryzyka wynika w szczegélnoéci z jej wielowymiarowosci, niemal catko-
witego pominiecia w istniejacych regulacjach, niewystarczajacego wykorzystania w praktyce
gospodarczej i dziatalnoéci zarzadczej. Ponadto ryzyko jest zlozonym elementem o wielu nie-
spdjnych, a czasem przeciwnych rzeczywistych przyczynach.

W literaturze przedmiotu brak jednej spdjnej, powszechnie uzywanej definicji ryzyka.
W stowniku jezyka polskiego (Stownik 2007) ryzyko ,jest to mozliwo$¢, prawdopodobieristwo,
ze co$ sie nie uda, przedsiewziecie, ktérego wynik jest nieznany, niepewny, problematyczny.
Jest to sytuacja, gdy szkodliwy czynnik ryzyka moze sie pojawi, ale nie jest w pelni znany
oraz przewidywalny”.

Znaczacy wklad w opracowanie definicji ryzyka mieli francuski matematyk Blazej Pascal
(Bayes 1763) oraz szwajcarski matematyk Daniel Bernoulli (Bernoulli 1954, s. 22). Pierwszy
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z nich, w 1654 r., zajmujac sie problemem gier hazardowych (tzw. balla), opracowat czeéé
podstaw teorii prawdopodobieristwa (David 1963). Natomiast drugi, w 1738 r. w artykule pt.
Speciment Theoriae Novae de Mensura Sortis (Bernoulli 1954, s. 22) przedstawil koncepcje
teorii uzytecznosci, twierdzac, ze konsekwencja jest wynikiem indywidualnego postrzegania
ryzyka. Zasugerowal, ze che¢ posiadania bogactwa jest odwrotnie proporcjonalna do iloéci
posiadanych débr. Teoria uzyteczno$ci stala sie w ekonomii podstawa prawa popytu i podazy.
Rézne definiowanie ryzyka wynika z jego rozpowszechnienia w r6znych dyscyplinach nauko-
wych, w polityce i w jezyku potocznym (Bieda 2012).

Ryzyko wedtug Pfeffera jest kombinacja hazardu i mierzone jest prawdopodobieristwem;
natomiast niepewno$¢ jest mierzona przez poziom wiary. Ryzyko jest stanem $wiata, a nie-
pewno$¢ jest stanem umystu (Pfeffer 1956, s. 42). Knight uwaza, ze warunki ryzyka istnieja,
jezeli kazde nasze dzialanie prowadzi do jednego wyniku z pewnego okre$lonego zbioru
wynikéw, przy czym jest znane prawdopodobieristwo zajécia kazdego z nich. Natomiast
warunki niepewnosci zachodza, jezeli jedno lub obydwa dzialania maja jako wynik zbiér
okreslonych mozliwych wynikéw, w ktérych prawdopodobienistwa tych wynikéw sa zupet-
nie nieznane lub niemozliwe do poznania (Knight 1967). Lange wskazuje, ze ryzyko to nie-
pewno$¢ przewidywania zdarzen z przysztosci, ktéra wynika z braku pelnych i doktadnych
danych statystycznych, ktére stuza do prognozowania przyszlosci (Przybylska-Kapuéciniska
2003, s. 12). Minc definiuje ryzyko jako mozliwo§¢ powstania odchyleri od zamierzonych
efektéw, przy czym odchylenia podlegaja prawu wielkich liczb, a wiec moga by¢ przewidy-
walne za pomoca rachunku prawdopodobienistwa (Minc 1982, s. 20). Jajuga okre$la ryzyko
jako mozliwo§¢ zrealizowania dochodu réznigcego sie od spodziewanego dochodu (Jajuga
1998). Iwanicz-Drozdowska twierdzi, ze zdarzenia, ktére maja wpltyw na funkcjonowanie
organizacji sa z obszaru niepewnoéci, a dopiero wystapienie straty jest ryzykiem (Iwanicz-
-Drozdowska 2005, s. 126). Ryzyko wedlug Wiatra to wymierna niepewno$¢ osiggniecia celu
lub prawdopodobieristwo pojawienia sie sytuacji, ktérej skutki maja negatywny wplyw na
organizacje (Wiatr 2007, s. 41). Stepiert uwaza, Ze ryzyko - w aspekcie skutkéw jego wysta-
pienia - polega na mozliwo$ci poniesienia przez podmiot gospodarczy szkody majatkowej,
tj. utraty (zniszczenia lub uszkodzenia) poszczegédlnych sktadnikéw rzeczowych lub efektéw
(korzysci) finansowych, praw majatkowych, wreszcie majatku jako catosci, jak i pojawienia
sie nowego dlan (lub zwiekszenia juz istniejacego) ciezaru ekonomicznego albo wystapienia
szkody osobowej na skutek zrealizowania sie przyszilego zdarzenia losowego (Stepient 2004,
S. 246). Z kolei wedlug Multimedialnej Encyklopedii Powszechnej ryzyko to prawdopodo-
bienistwo niepowodzenia, porazki, straty. Dziatanie ktérego efekt jest niepewny, dyskusyjny
(Multimedialna Encyklopedia 2003).

Ryzyko wedlug Gdérskiego to obiektywny miernik subiektywnego stanu niepewnosci. Ter-
min ryzyko stosuje sie gdy:

— wynik, ktéry ma zostaé osiagniety w przyszlosci, nie jest znany, lecz mozliwe jest okre-

Slenie przyszlych sytuacji;
— prawdopodobienistwo wystapienia szczegblnych sytuacji w przysztoéci jest mozliwe do
okreSlenia (Gorski 2009, s. 221).
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Przybylska-Kapusciriska definiuje ryzyko sensu largo, taczac nurt rozwazan z teorii podej-
mowania decyzji z teorig zarzadzania ryzykiem i wskazujac, iz jest to:

— niebezpieczenistwo blednych rozwiazan (decyzji),

— niebezpieczeristwo niepowodzenia dziatan,

— niebezpieczeristwo negatywnego odchylenia od celu (Przybylska-Kapusciniska 2003,

s. 8).

Nalezy réwniez wspomnie¢ o definicji przyjetej przez organizacje ISO* stwierdzajacej, ze
ryzyko to wplyw (pozytywny lub negatywny, postrzegany jako odchylenie od przyjetych ocze-
kiwar) niepewnoéci na realizacje zdefiniowanych i przyjetych przez organizacje celéw. Ryzyko
wyrazone jest jako kombinacja konsekwencji oraz prawdopodobieristwa wystapienia poten-
cjalnego zdarzenia (International Standard Risk Management 2009, s. 1).

Mimo takiej réznorodnosci definicji ryzyka, mozna wskazaé na dwie jego wspélne cechy:

— mozliwo$é¢ okresSlenia prawdopodobieristwa zaistnienia,

— mozliwoé¢ oszacowania ewentualnych strat.

Pierwsza cecha zwigzana jest z teoria prawdopodobieristwa i wywodzi sie od Knighta
(1921, s. 233), ktéry méwi, ze ryzyko oznacza mozliwe odchylenie od stanéw oczekiwanych,
ktore daja sie przewidzie¢ za pomoca rachunku prawdopodobietistwa, przy czym niepewno$é
oznacza takie same odchylenia, ktérych nie mozna przewidzie¢ ani skwalifikowaé (Kaczmarek
1985). Jego zdaniem ryzyko nastepuje woéwczas, gdy wynik danego dzialania lub decyzji moze
by¢ okre$lony za pomoca jednego z trzech rodzajéw prawdopodobienistwa: matematycznego,
statystycznego i szacunkowego. Natomiast, gdy dla okreslenia wyniku danego dzialania lub
decyzji, nie mozna uzy¢ zadnego rodzaju prawdopodobienistwa, mamy do czynienia z nie-
pewnoécia. Niepewno$¢ jest nierozerwalnie zwiazana z ryzykiem (Tkaczyk, Awdziej 20009,
s. 59). Z kolei druga cecha ryzyka zwigzana jest z teoria zarzadzania ryzykiem, tzn. skupia
sie na mozliwo$ci poniesienia strat lub nie uzyskania zalozonego wyniku, bedacych skutkiem
podjetych decyzji i dziatan.

Definicja ryzyka oparta na zagrozeniach i szansach oraz stabych i silnych stronach orga-
nizacji powinna obejmowaé réwniez kwestie wiarygodnosci i zaufania. Po pierwsze, dlatego
ze zbyt duze zaufanie i zwiazane z tym niedostateczne $rodki kontroli lub nieregularne ich
stosowanie moga sugerowa¢ brak zaangazowania lub profesjonalizmu, a tym samym obni-
za¢ wiarygodnoé¢ organizacji. Po drugie, poniewaz nadmierna nieufno$¢ moze prowadzi¢ do
zwiekszenia nakladéw na $rodki kontrolne, co czesto pociaga za soba spadek lojalnoéci pra-
cownikéw, a nawet proby dziatania na szkode organizacji, takie jak wyciek informacji czy
defraudacja. Ponadto dzieki zaufaniu (np. do przelozonego, kierownictwa, systemu) mozna
unikna¢ ponoszenia nieuzasadnionych kosztéw (niewspétmiernych do poziomu ryzyka) wy-
nikajacych z nadmiernej kontroli (Gasiniski, Pijanowski 2011, s. 17).

1 Miedzynarodowa Organizacja Normalizacyjna (International Organization for Standardization, ISO), kté-
ra powstala w 1946 r., skupia ponad 160 czlonkéw - przedstawicieli narodowych komitetéw normalizacyjnych.
W ISO moze by¢ tylko jeden przedstawiciel danego kraju, a przedstawicielem Polski w tej organizacji jes Polski
Komitet Normalizacyjny (PKN).
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Ryzyko to wstepna, antycypujaca ocena dzialania, ewentualnego sukcesu, uksztattowana
na etapie planowania jakiejkolwiek transakcji gospodarczej. Jest to niebezpieczeristwo ponie-
sienia strat wynikajacych ze specyfiki pewnych zjawisk naturalnych, jak i dziatalnosci czto-
wieka. TloSciowo ryzyko charakteryzuje sie subiektywna oceng prawdopodobienistwa, czyli
oczekiwanej wartoéci dochodu z okreélonej lokaty kapitatu.

Mimo Ze ryzyko byto wielokrotnie przedmiotem badan, nadal ich wymaga, zaréwno ze
strony praktykow, jak i teoretykéw (naukowcéw). Niestety przez dlugi czas ryzyko nie bylo
przedmiotem badan teoretycznych, a jedynie praktycznych. W ostatnich dekadach temat ten
stat sie wraz z poczatkiem reform gospodarczych przedmiotem badan kategorii ekonomicznej
,ryzyko gospodarcze” (nazywane czesto ekonomicznym lub biznesowym), okre$lajacej kie-
runki ksztattowania sie systemu zarzadzania ryzykiem w obszarze przedsiebiorczosci.

2.2. Zrédta i rodzaje ryzyka

Zrédia ryzyka w dziatalnoéci gospodarczej moga by powiazane z czynnikami: makroeko-
nomicznymi, warunkujacymi ogélne warunki gospodarowania; mikroekonomicznymi, m.in.
specyficznymi uwarunkowaniami branzowymi oraz czynnikami wewnetrznymi pochodzacy-
mi z przedsiebiorstwa. Wobec tego czynniki ryzyka mozna z grubsza podzieli¢ na zewnetrzne
i wewnetrzne. Czynnikami zewnetrznymi sa parametry charakteryzujace otoczenie zewnetrz-
ne na rynku. Do czynnikéw wewnetrznych mozna zaliczy¢: koszty produkgcji, wielkos¢ sprze-
dazy, stope zysku, szybkoé¢ obrotu kapitatu, jako§¢ towaréw, robét i ustug, system zarzadzania
przedsiebiorstwem, wielko$¢ kapitatu intelektualnego itd.

Wéréd wewnetrznych czynnikéw ryzyka mozna wyréznic kilka grup obejmujacych czynni-
ki organizacyjne, prawne i finansowe. Organizacyjne czynniki ryzyka wiaza si¢ ze sposobem
prowadzenia dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa, wdrozonymi procesami i stosowany-
mi rozwigzaniami technologicznymi, uzaleznieniem od kluczowych pracownikéw itd. Praw-
ne czynniki ryzyka zwiazane sa z mozliwoscia dzialai niezgodnych z przepisami. Finanso-
we czynniki ryzyka wynikaja przede wszystkim ze struktury finansowania przedsiebiorstwa
(dzwignia finansowa), sposobu rozliczania z kontrahentami (plynno$¢ finansowa) oraz zarza-
dzania kosztami i przychodami (rentowno$¢ finansowa) (Adamska 2009, s. 14).

WSréd zewnetrznych czynnikéw ryzyka oddzialujacych na przedsiebiorstwa mozna wyod-
rebni¢ (Kaszuba-Perz, Perz 2010, s. 56):

— czynniki ogélnogospodarcze - zwigzane z wahaniami koniunktury gospodarczej, sytu-
acja na rynkach finansowych (poziom stép procentowych, kurs walutowy, dostepnoéc¢
réznorodnych form finansowania), cenami i dostepnoécia surowcéw itp.;

— czynniki spoleczno-rynkowe - zwiazane z zamoznoscia gospodarstw domowych, zmia-
nami demograficznymi, zmianami w preferencjach konsumentéw, dostepnoscia sily
roboczej itp.;

— czynniki polityczne - dotycza gléwnie sfery prawno-regulacyjnej zmieniajacej warunki
funkcjonowania przedsiebiorstw;
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— czynniki technologiczne - zwiazane ze zmianami w sferze sposobéw wytwarzania i po-

wstaniem nowych konkurencyjnych badZ catkiem innowacyjnych produktéw.

Inne czynniki zewnetrzne to m.in.: zachwianie réwnowagi rynkowej, zmiany popytu i po-
dazy, wymagania $rodowiskowe, zmiany podatkowe, inflacja, bezrobocie, oprocentowanie
kredytéw, dostepnos$¢ wolnych $rodkéw pienieznych czy nowych technologii wytwarzania. Sa
to gléwne czynniki wplywajace na zmiane wartosci ryzyka. Wedlug standardu organizacji Fe-
deration of European Risk Management Associations (FERMA), przyktady czynnikéw ryzyka
z podzialem na wewnetrzne i zewnetrzne, zaprezentowano na rysunku 1.

RYZYKA FINANSOWE RYZYKA STRATEGICZNE

RYZYKA OPERACYJNE NIEBEZPIECZENSTWA

Rys. 1. Przyktady czynnikéw ryzyka i ich powigzania
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Niektére rodzaje ryzyka (rys. 1), moga wynikaé¢ zaréwno z przyczyn wewnetrznych, jak
i zewnetrznych - oba te obszary cze$ciowo sie pokrywaja. Nalezy jednak pamieta¢, ze podziat
czynnikéw (na wewnetrzne i zewnetrzne) musi uwzgledniaé specyfike kazdego podmiotu
gospodarczego, analizowanego w pewnych czasowych i przestrzennych uwarunkowaniach
gospodarczych.

Duzy wplyw na poziom ryzyka maja czynniki zwiazane z konkretnym profilem dziatalno-
Sci gospodarczej i sektorem. Waznymi sektorowymi czynnikami sa: struktura sektora i sita
konkurencji. Wér6d wewnetrznych czynnikéw beda wystepowaty czynniki mikrogospodarcze,
a wiec Sciéle zwigzane z konkretnym przedsiebiorstwem. Poniewaz kazde przedsiebiorstwo
ma indywidualne cele (operacyjne, taktyczne, strategiczne), to czynniki generujace ryzyko
mozna rozpatrywad, uwzgledniajac strukture organizacyjna przedsiebiorstwa, a wiec oddziel-
nie na poziomie produkgji, logistyki, marketingu czy administracji (Iwaszczuk i in. 2013, s. 48)
(rys. 2).

CZYNNIKI MEZOGOSPODARCZE
CZYNNIKI MIKROGOSPODARCZE
ZRODLA RYZYKA

Ryzyko: Ryzyko: Ryzyko: Ryzyko: Ryzyko:
- regionu, - systematyczne, - projektu - operacyjne, - ZErowe,
- kraju, - specyficzne inwestycyjnego, - finansowe - ukryte,
- migdzynarodowe - przedsigbiorstwa, - jawne,
- rynkowe wiascicieli - catkowitej
przedsigbiorstw, niewyplacalnosci
- sektora

Rys. 2. Podziat czynnikéw ryzyka
Zrédto: Twaszczuk i in. 2013, s. 29

Czynniki ryzyka moga w réznym stopniu oddziatywaé na poszczegélne podmioty. Dlate-
go wazne jest okreSlenie, jakie moga spowodowac straty. Stosujac to kryterium, wyodrebnia
sie dwie grupy czynnikéw ryzyka - gtéwne i drugorzedne. Zaliczenie czynnikéw do grupy
gléwnych lub drugorzednych jest warunkowe. W niektérych przypadkach ten sam czynnik
moze by¢ gtéwnym, a w innych drugorzednym, w zaleznoéci od podmiotu gospodarcze-
go i czasu wystepowania. Wobec tego ten sam rodzaj ryzyka poszczegdlne podmioty beda
odczuwad inaczej, tym bardziej, ze kazdy z nich funkcjonuje w jakim$ wiekszym systemie
(otoczeniu), ktéry réwniez generuje ryzyko. Typowe ryzyka z otoczenia zewnetrznego pre-
zentuje rysunek 3.

Zagrozenia, a tym samym ryzyko, moze pochodzi¢ z réznych kierunkdw, czasem zupetnie
niespodziewanych. Przyktadowo Gil uwaza, ze z punktu widzenia réznorodnoéci $rodowisko-
wej podmiotom gospodarczym moze zagraza¢ szczegdlnie ryzyko z nastepujacych kierunkéw:
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Srodowisko
naturalne

srodowisko

poznawcze srodowisko

spoteczne

Srodowisko
dziatalnosci
operacyjnej

srodowisko
prawne

srodowisko
ekonomiczne

Rys. 3. Podzial Zrédet ryzyka

Zrédio: Iwaszczuk i in. 2013, s. 47

sit i zjawisk przyrody;

konkurencji firm krajowych;

zmian przepiséw prawnych;

nieprzewidywalnoséci kursu walut;

nastrojéw panujacych na rynkach kapitalowych;

wybuchu napie¢ spotecznych wewnatrz lub na zewnatrz firmy;
zmiennoéci preferencji klientdw;

niestabilno$ci sytuacji finansowej partneréw biznesowych;

srodowisko
polityczne

niedostatkéw kapitatowych zagrazajacych plynnosci finansowej firmy;

przestarzalego zarzadzania, nieadekwatnego do aktualnych wyzwan utrzymania sie

w biznesie;

— brakéw kompetencyjnych pracownikéw firmy (Gil 2001, s. 17).

W kontekscie wspomnianej juz finansjalizacji, obecnie sa coraz bardziej zauwazalne po-
wiazania pomiedzy sfera realna (rynkiem débr i ustug) a sfera finansowa (rynkiem ustug
finansowych). Duza mobilnoé¢ kapitatu finansowego, ktéry swobodnie przemieszcza sie
pomiedzy krajami (gléwnie w postaci operacji na rynkach kapitalowych) przyczynia si¢ do
wzrostu ryzyka rynkowego (walutowego, stop procentowych, cenowego), co przeklada sie
na problemy rynku débr i ustug. Przykltadowy schemat wptywu rynku finansowego na sfere

realna pokazano na rysunku 4.

Wskazane powyzej powiazania wplywaja réwniez na inwestycje w gospodarke poszcze-
gblnych krajéw (posrednie i bezpoSrednie), co rzutuje na mozliwoéci i tempo ich przysziego
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Pogorszenie si¢ sytuacji
ekonomicznej danego kraju
(lub zmiana oceny jego

perspektyw
ﬂ ekonomicznych)
Utrudnienia w dostepie do Odplyw kapitatu z rynku
finansowania, wzrost rynkowych ﬁnansowegq (sprzedaz papierow
stop procentowych, zaostrzenie . Waﬂ0§c1owyc}11przezh
polityki pienigznej, problemy nwestorow porticlowyc
w sektorze bankowym 1 wymiana loémlilej waluty na
obcg

4 4

Wzrost wartosci zadluzenia
denominowanego w obcych
walutach (Skarb Panstwa,
przedsigbiorstwa, konsumenci),
wzrost kosztow obstugi
zadhuzenia

Spadek wartosci lokalnej
waluty, spadki indeksow
gieldowych i cen obligacji

Rys. 4. Powiazania pomiedzy sfera realna a rynkiem finansowym

w sytuacji odptywu kapitatu z rynku finansowego
Zrédto: Kaszuba-Perz, Perz 2010, s. 58

rozwoju oraz poziom zycia ludnoéci w tych krajach. W warunkach integracji rynkéw finan-
sowych gltéwny strumieni inwestycji kapitatowych ptynie za posrednictwem gietd oraz zorga-
nizowanych platform elektronicznych, obstugujacych transakcje kupna-sprzedazy papieréw
warto$ciowych (np. akcji, obligacji) oraz zawieranie kontraktéw przysztosciowych (gléwnie
w postaci instrumentéw pochodnych). Natomiast wielko$¢ inwestycji kapitalowych (finanso-
wych) zalezy od zaufania do gospodarki danego kraju oraz innych informacji docierajacych
do inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych.

Pozytywne postrzeganie regionu czy kraju przez inwestoréw powoduje naplyw kapita-
tu i w warunkach ptynnych kurséw walutowych aprecjacje lokalnej waluty. Odptyw kapitatu
i deprecjacja waluty jest wynikiem zmiany oceny perspektyw gospodarczych regionu czy kra-
ju, przy czym skala deprecjacji i odptywu kapitalu moze by¢ znaczaca. Zjawiska tego typu
moga zachodzi¢ w sposéb gwattowny, zwlaszcza w przypadku kryzyséw walutowych. Wtedy
gwattowny spadek wartoéci lokalnej waluty, potaczony z odptywem kapitatu zagranicznego,
powoduje problemy w calym systemie finansowym. Kryzys rozszerza si¢ zazwyczaj na gieldy
papieréw warto$ciowych i sektor bankowy. Taka sytuacja wymaga zaostrzenia polityki pie-
nieznej, prowadzac do wzrostu rynkowych stép procentowych. W konsekwencji problemy
zaczynaja obejmowac takze rynek débr i ustug. Taki scenariusz kryzysu walutowego moze
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generowal problemy ekonomiczne nawet w krajach o stosunkowo dobrej kondycji gospodar-
czej. Czesto wzmacnianie sie impulséw kryzysowych powoduja wzajemne $ciste powiagzania
pomiedzy rynkiem finansowym a sfera realna (Kaszuba-Perz, Perz 2010, s. 59).

Przy analizie ryzyka gospodarczego w warunkach rynkowych, szczegbélne znaczenie ma
podziat czynnikéw ryzyka na sterowalne i niesterowalne. Sterowalno$¢ czynnikéw jest cecha,
wedlug ktoérej sa one zaliczane albo do otoczenia wewnetrznego, albo zewnetrznego, w sto-
sunku do problemu zarzadzania, ktéry nalezy rozwiazaé. Zgodnie z tym kryterium czynniki
ryzyka w dzialalno$ci gospodarczej mozna podzieli¢ na trzy podstawowe grupy:

— sterowalne - podlegajace kontroli ze strony podmiotu gospodarczego (np. czynniki
charakteryzujace jako$¢ pracy zespolu, poziom organizacji produkcji i pracy, jakoéé
pracy kierownictwa, stopieri wykorzystania zasobéw, efektywno$¢ procesu gospodar-
czego);

— warunkowo sterowalne (trudne do sterowania) - sa to takie czynniki, ktérych stero-
walno$¢ zalezy od pewnych warunkéw (np. czasu, mozliwosci finansowych przedsie-
biorstwa) - moze sie np. okazad, ze w krotkim czasie nie da sie zwiekszy¢ wielkoSci
i struktury $rodkéw trwatych, charakterystyki poziomu technicznego produkgji, struk-
tury personelu produkcyjnego;

— niesterowalne - to takie, na ktére podmiot gospodarczy nie ma i nie moze mie¢ wply-
wu (np. czynniki klimatyczne, geologiczne, polityczne, warunki konkurencji).

Sterowalnoé¢ czynnikéw ma podstawowe znaczenie przy ocenie rezerw wewnetrznych
i identyfikacji obiektywnych przestanek determinujacych ryzyko, co bezposrednio zalezy od
jakoéci pracy menedzera i zespotu pracownikéw. Zalezy ona od postawionego zadania zarza-
dzania, a takze od czasowych i przestrzennych uwarunkowan jego rozwiazania. W zwiazku
z tym nie ma ogdlnego podzialu czynnikéw na sterowalne i niesterowalne.

Przyporzadkowanie czynnika do okre$lonej grupy zalezy tez od rozwazanego poziomu
zarzadzania (warsztat, sklep, przedsiebiorstwo, zrzeszenie przedsiebiorstw, branza) oraz od
dlugosci okresu realizacji decyzji zarzadczych.

Im wyzszy poziom zarzadzania, tym wiecej czynnikéw mozna uznaé za mozliwe do ste-
rowania i tym szersza staje sie granica ich celowej zmiany. Wiele czynnikéw, ktére sa ograni-
czeniami zewnetrznymi na poziomie firmy, na poziomie ministerialnym lub rzadowym mozna
uznaé za mozliwe do zmiany (np. wysoko$¢ podatkéw, poziom ptacy minimalnej). Z kolei duze
firmy (lub ich zrzeszenia) za pomoca lobby, reklamy lub odpowiednio skonstruowanej polityki
cenowej moga ksztaltowac¢ popyt konsumencki na niektérych rynkach, wpltywajac tym samym
na warunki sprzedazy produktéow (ktére sa dla innych firm czynnikiem niesterowalnym),
ograniczajac w ten sposéb swoje ryzyko gospodarcze.

Im dluzszy okres realizacji podjetej decyzji, tym szersze staja sie granice czynnikéw trud-
nych do sterowania. Jezeli w ciagu miesiaca (lub roku) wielko$¢ i strukture kapitatu trwatego
przedsiebiorstwa mozna uzna¢ za parametr niesterowalny, to w ciagu kilku lat mozliwe jest
przeprowadzenie radykalnych zmian w materialno-technicznym zapleczu dziatalnosci pro-
dukcyjnej (i/lub handlowej), co wskazuje na zaleznoé¢ stopnia sterowalnosci czynnikéw od
horyzontu czasowego.
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Problem zarzadzania ryzykiem ma duze znaczenie dla oceny wewnetrznych rezerw i moz-
liwosci struktury organizacyjnej oraz identyfikacji obiektywnych przestanek zmniejszenia po-
ziomu i stopnia ryzyka. Poziom ryzyka gospodarczego zalezy od wielu czynnikdw, m.in. two-
rzenia i funkcjonowania form organizacyjno-prawnych podmiotéw gospodarczych, wielkosci
przedsiebiorstw, charakteru ich dziatalnoéci itp. Najbardziej ryzykowna, zgodnie z dotychcza-
sowymi danymi krajowymi i zagranicznymi, jest dziatalno$¢ prowadzona przez indywidual-
nych przedsiebiorcéw, mate przedsiebiorstwa oraz sp6iki z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Dlatego tak wazna jest $wiadomo$¢ menedzeréw i wlascicieli co do konieczno$ci i mozliwosci
podejmowania dziatart w celu zarzadzania ryzykiem.

Ryzyko charakteryzuje sie subiektywna oceng oczekiwanej wartoéci maksymalnego i mi-
nimalnego dochodu (straty) z danego przedsiewziecia lub projektu. Im wigksza rozpietoé¢
pomiedzy mozliwym maksymalnym a minimalnym dochodem (stratami) przy jednakowym
prawdopodobienistwie ich otrzymania, tym wyzszy jest stopien ryzyka. Stopierr ryzyka to
prawdopodobieristwo wystapienia strat, a takze szacowanie ich warto$ci. Przedsiebiorca jest
zmuszony do podjecia ryzyka, przede wszystkim w wyniku niepewnoéci sytuacji gospodarczej,
czyli niepewnoéci warunkéw polityczno-gospodarczych otaczajacych te czy inna dziatalnoéé
oraz perspektyw ich zmiany. Im wieksza niepewno$¢ sytuacji gospodarczej przy podejmowa-
niu decyzji, tym wiekszy stopienl ryzyka.

Obecnie w wiekszoéci przedsiebiorstw, aby zapobiegaé ryzyku w dziatalnosci gospodarczej
lub przynajmniej zmniejszy¢ dotkliwosé¢ jego skutkoéw, tworzy sie systemy zarzadzania ryzy-
kiem, ktdre lacza techniki i strategie zarzadzania nim. Zarzadzanie ryzykiem opiera sie na
ukierunkowanym poszukiwaniu i organizacji pracy w celu zmniejszenia jego stopnia, umiejet-
noéci zarabiania i zwigekszania dochodéw w niepewnej sytuacji rynkowej. Ostatecznym celem
zarzadzania ryzykiem jest poprawa efektywnosci dziatalnoSci gospodarczej, czyli uzyskanie
najwiekszego zysku, przy optymalnym stosunku zysku do (akceptowalnego przez przedsie-
biorce) ryzyka.

Zarzadzanie ryzykiem w swej istocie ekonomicznej jest systemem zarzadzania:

— ryzykiem gospodarczym w warunkach rynkowych;

— relacjami finansowymi powstajacymi w procesie tego zarzadzania.

Obiektem (przedmiotem) zarzadzania jest ryzyko gospodarcze, ryzykowne inwestycje ka-
pitalowe oraz relacje w procesie realizacji ryzyka gospodarczego (relacje miedzy pozyczko-
biorca a pozyczkodawca, miedzy partnerami biznesowymi, miedzy konkurentami itp.). Z kolei
subiektem (podmiotem) zarzadzania jest grupa specjalistéw (menedzer finansowy, specjali-
sta ds. ryzyka. specjalista ds. ubezpieczen itp.), ktéra wykorzystujac r6zne techniki i metody
oddziatywania zarzadczego, dokonuje ukierunkowanego oddzialywania na funkcjonowanie
kontrolowanego obiektu.

Warto podkresli¢, Ze ryzyko ma swoja pozytywna (mozliwoéci, szanse) i negatywna strone
(niebezpieczenistwa, zagrozenia). Jednak to negatywna strona ryzyka jest przedmiotem zainte-
resowania zaréwno naukowcoéw, jak i praktykdw, z uwagi na koniecznoé¢ zapewnienia bezpie-
czenstwa funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. Z tego wzgledu zarzadzanie ryzykiem
w dzialalnosci gospodarczej sprowadza sie do oddzialywania na negatywna strone ryzyka
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(w celu ochrony przed jego niekorzystnymi skutkami), pomijajac kwestie szans, jakie moze
owe ryzyko nie$¢ w sobie. Prawidlowo zbudowane strategie zarzadzania ryzykiem pomagaja
w jego eliminowaniu, zapobieganiu lub ograniczaniu, nie wykluczajac jednak mozliwosci wy-
korzystania nadarzajacych sie szans.

Ryzyko jest w sposdb $cisty zwigzane z subiektywizmem jego oceny. Zwiazane jest z tym,
7e samo zdarzenie moze by¢ odbierane przez dwie rézne osoby inaczej - jako szansa lub
zagrozenie. Osoby przedsiebiorcze z optymizmem podejmuja wyzwania, ktére inni o nasta-
wieniu asekuracyjnym oceniaja jako zbyt ryzykowne. Réwniez w korporacjach prawdopodo-
bieristwo szans badZ zagrozer zwiazanych z dziataniami konkurencji oceniane jest inaczej
przez kazdego menedzera. Czesto decyduje o tym intuicja, osobista percepcja silnych i stabych
stron konkurenta oraz ich konfrontacja z sytuacja przedsiebiorstwa, a nie konkretna, wyra-
zona liczbowo, warto$¢ statystyczna. O tym indywidualnym podejéciu do szans i zagrozen
nalezy pamietaé, konstruujac plany postepowania z ryzykiem. Wielu menedzeréw sadzi, ze
im mniejsza zmienno$¢ i niepewno$¢, tym wieksza stabilno$¢ planowania i realizacji przyje-
tych celéw. Chcac ograniczy¢ niestabilnoé¢, korzystaja z nowoczesnych technik zarzadzania
procesowego pomagajacych eliminowaé zmiennoé¢ wewnetrzna i jej negatywny wplyw na
efektywno$¢ proceséw. Zapominaja jednak czesto, Ze niestabilno$¢ otoczenia moze by¢ tez
zrédlem szans. Umiejetnie wykorzystana prowadzi do ponadprzecietnych wynikéw w stosun-
ku do konkurencji, ktéra nie potrafi zarzadza¢ ryzykiem réwnie skutecznie. Fundamentalnym
celem strategicznego zarzadzania ryzykiem powinno by¢ tworzenie takich warunkéw, w kto-
rych firma osiaga ponadprzecietne zyski przy coraz nizszym poziomie niepewnosci. Umiejetne
zarzadzanie ryzykiem polega zatem na wzmacnianiu odpornoéci organizacji na pojawiaja-
ce sie zagrozenia, a jednoczeénie podejmowaniu dziatann wyprzedzajacych, umozliwiajacych
optymalne wykorzystywanie dostepnych zasobdw oraz pojawiajacych sie mozliwosci rozwoju
(Gasinski, Pijanowski 2011, s. 29).
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Przedsiebiorcy, w trakcie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, stykaja sie z wieloma za-
grozeniami réznigcymi sie miejscem i czasem wystapienia, zbiorem czynnikéw (zewnetrznych
i wewnetrznych) wplywajacych na ich poziom, a co za tym idzie, sposobem ich analizy i meto-
dami opisu. Bardzo czesto wystepuja miedzy nimi pewne powiazania, ktére moga przyczynic
sie zar6wno do nasilenia zagrozen, jak i ich zlagodzenia. Utrudnia to podejmowanie decyzji
dotyczacych optymalizacji ryzyka i wymaga dogtebnej analizy poszczeg6lnych rodzajéw zagro-
zenh pod katem przyczyn ich wystepowania. Kazde zagrozenie staje sie potencjalnym Zrodlem
pewnego rodzaju ryzyka, a badacze prébuja sklasyfikowac je w odrebne grupy, dla utatwienia
pracy z nimi. Ogdélnie skuteczno$¢ organizacji procesu zarzadzania ryzykiem zalezy w duzej
mierze od jego klasyfikacji, dostarczajac przestanek do efektywnego zastosowania odpowied-
nich metod i technik zarzadzania nim.

Do klasyfikowania ryzyka jest wiele podej$¢, determinowanych zwykle przez cele i zatoze-
nia. Do najwazniejszych kryteriow klasyfikacji ryzyka mozna zaliczy¢:

— czas, dlugosc i czestotliwo$¢ wystepowania;

— gléwne czynniki, ktére spowodowaly ryzyko;

— sfera pochodzenia czynnikéw;

— sposodb ich ewidencji;

— charakter skutkéw;

— wielko$¢ strat.

Jedna z klasyfikacji jest wypracowana przez grupe ekspertéw pn. Grupa G-30 (Group of
Thirty Global Derivatives Study Group) z Wielkiej Brytanii, ktéra w opublikowanym w 1989 .
raporcie pn. Clearance and Settlement Systems in the World’s Securities Markets podzielita
ryzyko na cztery podstawowe grupy:

— finansowe (rynkowe),

— kredytowe,

— operacyjne,

— prawne (G-30).

Podzial ten uzupehit Bieda (2013, s. 371) o nastepujace rodzaje ryzyka:

— informacyjne,

— informatyczne,

— technologiczne,

— ekologiczne,

— spoteczne,

— kompetencyjne.
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Z punktu widzenia szczegdtowosci analizy podmiotu, Borkowski (2008, s. 46) wyodrebnit:

— ryzyko ogo6lne (polityczne, polityki wewnetrznej, polityki makroekonomicznej polityki
socjalnej, warunkéw naturalnych),

— ryzyko specyficzne dla danej gatezi (rynkéw surowcéw i zbytu, konkurencji),

— ryzyko charakterystyczne dla danego przedsiebiorstwa (operacyjne, badan i rozwoju,
kredytowe, behawioralne, realizacji projektéw).

Klasyfikacja ryzyka moze tez zaleze¢ od rodzaju dziatalno$ci gospodarczej. Operacjom za-
granicznym, wedlug serwisu Exporter.pl, moze towarzyszy¢ ryzyko: gospodarcze, polityczne,
handlowe, spoleczne, dziatania sity wyzszej. Ryzyko handlowe dzieli sie ponadto na: rynkowe,
produktowe, jakoéci, dystrybucyjne, kontraktowe, cenowe, walutowe, transportowe, promo-
cyjne, operacyjne (Exporter.pl).

Kotlowska (2016, s. 321) uwaza z kolei, Ze majac na wzgledzie ocene kondygcji przedsiebior-
stwa z perspektywy mozliwych do osiagniecia wynikéw finansowych na poszczegdlnych szcze-
blach rachunku przeplywéw pienieznych, bardziej uniwersalny jest podzial na ryzyko operacyj-
ne (biznesowe), strategiczne oraz finansowe, co umozliwia bezposrednia analize jego wplywu
na wartoé¢ przedsiebiorstwa. Ryzyko operacyjne jest rozumiane jako ryzyko straty wynikajacej
z nieprawidlowo dziatajacych proceséw wewnetrznych, niewtasciwie przeszkolonych pracow-
nikéw i niesprawnych systeméw oraz ze zdarzen zewnetrznych. Do tej grupy ryzyka zalicza:

— ryzyko zarzadzania i dziatalnosci operacyjnej — dotyczy ryzyka zwiazanego z negatyw-
nymi skutkami zarzadzania jednostka, wynikajacymi z niewlasciwego dostosowania
sposobu zarzadzania, a w efekcie braku pelnego wykorzystania mozliwoéci organiza-
cyjnych jednostki;

— ryzyko operacyjne aktywdéw - dotyczy wszystkich posiadanych przez jednostke akty-
woéw zwiazanych z infrastruktura przedsiebiorstwa. Wskazana grupa ryzyka obejmu-
je: fizyczne uszkodzenie aktywow, niewtasciwa obstuge urzadzen i nieprawidtowa ich
konserwacje, niepelne wykorzystanie posiadanych aktywéw;

— ryzyko ludzkie - zwigzane z czynnikiem ludzkim (pracownicy oraz kontrahenci jed-
nostki) majacym wplyw na dziatalnoé¢ operacyjna jednostki, a takze z wypadkowoscia
podczas wykonywania powierzonych zadar;

— ryzyko zwiazane z umowami - powstaje w trakcie analizy efektéw prawnych w kon-
tekScie uméw zawartych przez podmioty, co przekltada sie na wyniki jednostki;

— ryzyko bezpieczenstwa informacji - wynika z mozliwosci wystepowania trudnoéci
w funkcjonalno$ci wykorzystywanych systeméw IT oraz bezpieczenistwa zgromadzo-
nych w nich danych (gtéwnie klientéw i kontrahentéw), ktére wymagaja ochrony
i kontroli przed nieuprawnionym dostepem os6b niepowotanych;

— ryzyko w obszarze czynnikéw naturalnych - zwigzane z warunkami pogodowymi, po-
rami roku, nieprzewidzianymi zdarzeniami (Kottowska 2016, s. 321-322).

Ryzyko strategiczne dotyczy elementéw majacych szczegélne znaczenie w procesie kre-
owania warto$ci przedsiebiorstwa. Maja na nie istotny wplyw regulacje prawne, sposéb wy-
konywania inwestycji, jej zabezpieczenia oraz polityka zréwnowazonego rozwoju. W zwiazku
z tym wyodrebnia:



Ryzyko w dziatalnosci gospodarczej: definicje, klasyfikacje, zarzadzanie

— ryzyko polityczne - wystepuje przy uchwalaniu aktéw prawnych majacych wplyw na
sytuacje danego podmiotu. Zalicza do niego ryzyko: regulacyjne, otoczenia prawnego
oraz polityki gospodarczej kraju. Ryzyko polityczne zwiazane jest z zaostrzeniami poli-
tyki klimatycznej, radykalnymi ograniczeniami emisji gazéw cieplarnianych, potencjal-
nymi karami ustawowymi wynikajacymi z nieprzestrzeganiem przepiséw prawnych;

— ryzyko inwestycyjne - zwiazane z inwestycjami umozliwiajacymi rozwdj jednostki oraz
realizacje projektu inwestycyjnego. Dotyczy ono nieoptacalno$ci podjetych dziatan in-
westycyjnych w zwiazku ze zmiana warunkéw gospodarczych, rynkowych lub poli-
tycznych i znika w pdZniejszych etapach, gdy projekty przechodza w faze eksploatacji;

— ryzyko zr6wnowazonego rozwoju - zwigzane jest w gtéwnej mierze z wymaganiami
stawianymi przedsiebiorstwom w zakresie ochrony $rodowiska oraz uzytkowania ma-
szyn, urzadzen oraz infrastruktury;

— ryzyko zabezpieczenia i refinansowania - szczegoélnie istotne dla inwestycji w aktywa
trwatle przedsiebiorstwa (Kotlowska 2016, s. 322).

Ryzyko finansowe zwiazane jest ze zmianami w strukturze Zrddet finansowania dziatalno-
Sci przedsiebiorstwa, tzn. ze zmianami relacji miedzy kapitatem witasnym i obcym, gdyz maja
one wplyw na poziom wyniku finansowego przedsiebiorstwa. W ramach tej grupy ryzyka
wyrdznia:

— ryzyko cenowe - wynikajace ze zmian cen na podstawie kosztéw uzasadnionych oraz

zwrotu z kapitatu,

— ryzyko wolumenu sprzedazZy - zwiazane jest ze zmniejszeniem sprzedaZy towaréw
i ustug;

— ryzyko ceny i wolumenu paliw - wynika z duzego znaczenia uzywanych surowcéw
energetycznych i energii w procesie produkgcji oraz z ograniczonej wielkoci zasobéw
naturalnych (dotyczy wegla kamiennego, wegla brunatnego, koksu torfu, gazu natu-
ralnego). Ryzyko wiaze si¢ réwniez z wysokimi cenami paliw oraz z wiarygodno$cia
dostawcéow;

— ryzyko rynkowe - wiaze sie z uzaleznieniem sie od jednego dostawcy. Jeéli przestaje
on funkcjonowa¢ (i/lub nie dotrzymuje warunkéw umownych), to efektem jest brak
ciaglosci produkgji i zawodno$¢ dostaw. Ryzyko to dotyczy réwniez dtugoterminowych
uméw na dostawy zapaséw do jednostki;

— ryzyko kredytowe - zwiagzane jest z wyplacalnoécia odbiorcow koricowych, ktérzy
moga mie¢ problemy finansowe wynikajace z naliczonych optat i nieterminowo$cia
platnosci. Wigze sie réwniez z niedotrzymaniem warunkéw umowy kredytowej, a tak-
ze z kazda sytuacja, w ktérej jedna strona ma zobowiazania finansowe wobec drugiej;

— ryzyko plynnosci - wiaze sie z trudno$ciami przy zamianie aktywdéw na gotéwke
(zwlaszcza w krétkim okresie), a takze z utrata zdolnoéci do terminowej obstugi bie-
zacych zobowigzan. Wystepowanie ryzyka plynnosci uniemozliwia przedsiebiorstwom
finansowanie swoich potrzeb kapitalowych;

— ryzyko stopy procentowej — wystepuje w zwiazku z pozyskiwaniem kapitatéw oprocen-
towanych w zmienne stopy procentowe i inwestowaniem w aktywa finansowe z opro-



3. Klasyfikacja ryzyka

centowaniem zmiennym i stalym. Szczegélny wplyw ma na przeptywy pieniezne, mi-
nimalizacje kosztéw finansowych oraz wynik finansowy przedsiebiorstwa;

— ryzyko walutowe - dotyczy tych instrumentéw finansowych, aktywéw i zobowiazan,
denominowanych w walutach obcych;

— ryzyko inflacji - moze mie¢ wplyw na koszt obstugi dlugu oraz niepewno$¢ zwrotu
z inwestycji (Kottowska, s. 322-324).

Najwieksza liczba klasyfikacji ryzyka zwiazana jest z sektorem bankowym. Wynika to

z jego wyjatkowej roli, jaka pelni zaréwno dla gospodarki, jak i dla klientéw (indywidualnych
i instytucjonalnych). Z jednej strony jest to po$rednik, ktéry dostarcza czasowo wolnych $rod-
koéw pienieznych: na realizacje inwestycji, dzieki ktérym rozwija sie gospodarka; na realizacje
potrzeb konsumentéw w zakresie zakupu nieruchomosci oraz innych débr i ustug. Z drugiej
strony, bank to instytucja darzona zaufaniem, ktéra przechowuje oszczednosci gospodarstw
domowych i obsluguje biezaca dziatalno$¢ podmiotéw gospodarczych, ktérych transakcje
z mocy prawa musza by¢ bezgotéwkowe.

Ryzyko bankowe dzielone jest na dwa obszary (Iwanicz-Drozdowska i in. 2010, s. 227):

— finansowy - jest to ryzyko typowo bankowe, majace zasadnicze znaczenie przy zarza-
dzaniu w dzialalno$ci bankowej;

— techniczno-organizacyjny - czesto jest okre$lane jako ryzyko operacyjne.

Mozna tez dzieli¢ ryzyko bankowe wedtug kategorii i petnionych funkcji (Biatas, Mazur

2013, s. 28):

— w ujeciu ksiegowym: bilansowe i pozabilansowe;

— z punktu widzenia przyczyny: wewnetrzne i zewnetrzne;

— z punktu widzenia mierzalnoéci skutkéw: finansowe, pozafinansowe (techniczno-ope-
racyjne) i pozostale;

— z punktu widzenia wplywu i istotnoéci dla banku: ptynnoéci, kredytowe, rynkowe
(stopy procentowej, kursu walutowego, instrumentéw pochodnych), operacyjne, inne
rodzaje ryzyka;

— z punktu widzenia liczby podmiotéw: portfelowe, indywidualne.

Natomiast kryteria podziatu ryzyka bankowego i charakterystyczne dla nich ryzyka we-

dlug Przybylskiej-Kapusciniskiej (2003, s. 39) to:

— okres dziatania: ryzyko strategiczne i operacyjne;

— zrédta niepewnoéci w dziatalnosci bankowej: ryzyko wewnetrzne i zewnetrzne;

— rozpoznanie ryzyka; ryzyko jawne i ukryte;

— czynnoéci bankowe: ryzyko kredytowe, walutowe i stopy procentowej;

— czesto$¢ wystepowania: ryzyko systematyczne i specyficzne;

— kryterium geograficzne: ryzyko regionu, kraju, miedzynarodowe;

— natezenie: ryzyko zerowe, niskie do catkowitej niewyplacalnoéci (pewne).

Jeszcze inny system podziatu ryzyka bankowego uwzgledniaja Zieliriski i Pyka (2013,

S. 273):

— czas - ryzyko dziatalnoSci operacyjnej bedace przedmiotem zainteresowania norm

i procedur bankowych dotyczacych biezacej jego dziatalnosci i bezpieczeristwa oraz
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dziatalnoéci strategicznej, czyli zdolnosci wiascicieli banku i osoby przez nie wyzna-
czone do podejmowania decyzji odno$nie utrzymania konkurencyjnosci i stabilnoéci
dzialania na rynku;

— obszar dziatalnoéci - ryzyko obszaru finansowego (jako podstawowego Zrédia przy-
chodéw banku) i ryzyko operacyjne (jako straty wynikajace z niedoskonato$ci dziatan
ludzi i dostepnych im procedur i narzedzi);

— cel - ryzyko wyniku (zagrozenia dla osiagniecia celu, rozumianego jako speienie
zalozonego wzrostu wartosci i wyniku finansowego, w tym odchyleri od biezacych
i przyszlych przeplywéw finansowych, generowanych w dziatalno$ci bankowe;j i kapi-
talowej, a dotyczace bilansu banku w obszarze aktywéw i pasywéw banku) oraz ryzyko
plynnosci (czyli zdolnoéci do regulowania zobowiazan az do utraty wyptacalnoéci);

— przyczyny zagrozenia - ryzyko kredytowe, rynkowe, inne.

Oméwione klasyfikacje wskazuja na wiele rodzajéw ryzyka, w zaleznoéci od rodzaju dzia-
talnosci, obszaru wystepowania, perspektywy czasowej itp., z ktérymi kazdy podmiot gospo-
darczy musi sie zmierzy¢, a maja one wpltyw na jego wyniki finansowe. Przyktadowe rodzaje
ryzyka w dziatalno$ci gospodarczej wraz z ich krétkim opisem zebrano w tabeli 1.

TABELA 1. Przykladowe rodzaje ryzyka wystepujace w dziatalnosci gospodarczej

Ryzyko Opis
1 2
Pierwotne ryzyko zwigzane z przyczynami jego wystepowania.
Wtérne ryzyko powiazane ze skutkami jego materializacji.
Naturalne zwiazane z dziataniem sil natury (susze, powodzie, trzgsienia ziemi, erupcje wulkanow,
ulewne deszcze, blyskawice, huragany, tajfuny).
Technologiczne zwiazane z wykorzystaniem maszyn i urzadzen (technologii) w dziatalnoéci gospodarczej.
Mieszane zdarzenia naturalne wynikajace z dziatalno$ci gospodarczej czlowieka (np. zmiany
klimatyczne).
wspoélne dla pewnej zbiorowosci. Jest ryzykiem zewnetrznym, nie mozliwym do sterowania.
Systemowe Jego zrédlem moga by¢ zmiany stop procentowych i kurséw walutowych, zmniejszenie sity
nabywczej pieniadza, tendencje rynkowe.
Specyficzne charakterystyczne dla danego projektu/przedsiewziecia, decyzji organizatora. Jest ryzykiem
P wewnetrznym - moze by¢ czeSciowo sterowalne.
bezposrednio zwiazane z zyciem, zdrowiem i zdolno$cia do pracy pracownikéw
Spoteczne przedsiebiorstwa, a takze ich cechami osobowymi i warunkami pracy. Moze zaleze¢ od takich
czynnikéw jak kultura, religia, moda i upodobania klientéw danego kraju.
zwiazane z wplywem dziatalnoéci gospodarczej na $rodowisko, w tym na cztowieka, flore
Ekologiczne i faune (zanieczyszczenie $rodowiska - gleby, wody, powietrza, uciazliwoéci - odér, drgania,
zanieczyszczenie $wiatlem i dzwiekiem).
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1 2
Polityczne zmiany prawne i legislacyjne ze strony organéw rzadowych i miedzynarodowych.
Gospodarcze ryzyko strat (materialnych finansowych, czasowych itp.) w dziatalnoéci gospodarczej
P wynikajace z dziatania czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych.

Finansowe ryzyko utraty $rodkéw finansowych z powodu m.in. Zle ulokowanych inwestycji kapitalowych,
utraty sity nabywczej pieniadza, zmian kurséw walutowych czy stop procentowych.
wystepuje, gdy jedyna alternatywa obecnego stanu jest pojawienie sie strat. Moze to by¢

Czyste ryzyko utraty majatku w wyniku zniszczenia mienia lub zlej organizacji pracy w trakcie
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
charakteryzuje sie tym, Ze moze wiaza¢ si¢ zar6wno ze stratami, jak i dodatkowymi zyskami
Spekulacyjne w stosunku do oczekiwanych rezultatow. Czgsto jest wynikiem celowego dzialania oséb
trzecich.

Zawodowe wiaze si¢ z wykonywaniem obowiazkéw zawodowych.

niekorzystne ksztaltowanie sie cen surowcoéw, materiatow, kurséw walut, akcji, stop
Rynkowe
procentowych.
Inwestvevine powstaje, gdy inwestowane sa Srodki w nowe obiekty w celu osiagniecia zysku. Rozréznia sie
) ryzyko systematyczne i niesystematyczne; ryzyko inwestygji realnych i finansowych.
i trat d t rtem t ow (d iczna, ka, ,
Transportowe zwigzane ze straty spowodowana transportem towar6w (droga oceaniczng, morska, rzeczna.
powietrzna czy ladowa).
ryzyko strat w dzialalnoéci bankowej z powodu wplywu czynnikéw zewnetrznych (stopy
Bankowe procentowe, kursy walutowe, ryzyko kredytowe) oraz wewnetrznych (luki i niedociagniecia
w prowadzonej pasywnej i aktywnej polityce bankowej).
7le zorganizowane dziatania zaréwno na etapie poprzedzajacym zawarcie umowy
Ubezpieczeniowe | ubezpieczenia, jak i na etapach reasekuracji, tworzenia rezerw ubezpieczeniowych, lokowania
chwilowo wolnych §rodkéw pienieznych itp.
Prawne zwiazane z poniesieniem straty lub zakazem dziatalnoéci w przypadku niedotrzymania
przepiséw prawa czy omijania regulacji.

Obiektywne obejmuje wszystkie zdarzenia, ktére trudno przewidzieé.

Subiektywne przew.idywania 0s6b (menedzeréw, wiascicieli) odnoénie ewentualnych zagrozen dla danego
podmiotu.

Operacyjne ryzyko zwiazane z funkcjonowaniem organizacji w krétkim okresie.

Strategiczne ryzyko zwiazane z funkcjonowaniem organizacji w diugim okresie i decyzjami dtugofalowymi.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Istotne jest, aby po okreéleniu rodzajéw ryzyka mogacych mie¢ wplyw na organizacje,

wydzieli¢ grupy najwazniejszych, tzw. kluczowych czynnikéw ryzyka. Wedlug reguly Pareto,

w kazdej organizacji okolo 20% kluczowych czynnikéw ryzyka odpowiada za 80% poten-

cjalnych strat lub niewykorzystanie 80% mozliwych szans. Dlatego menedzerowie powinni

skupi¢ si¢ na tych 20% czynnikéw, zaréwno pozytywnych (polegajacych na wykorzystaniu
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mozliwoéci), jak i negatywnych (zwiazanych z materializacjq zagrozen). Skuteczne zarzadza-
nie ryzykiem umozliwia wyeliminowanie lub ograniczenie najwiekszych i najczesciej wyste-
pujacych zagrozen, a takze wlasciwe reagowanie na zachodzace zmiany i wykorzystanie do-
stepnych mozliwoéci do ich minimalizacji (Gasiniski, Pijanowski 2011, s. 28).
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Bardziej szczegdlowe opisy wybranych rodzajéw ryzyka, ktére moga wystapi¢ w trakcie
prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej lub finansowej, zostang zaprezentowane w podroz-
dziatach 4.1-4.3.

4.1. Ryzyko inwestycji

Tradycyjnie wyréznia sie dwa rodzaje inwestycji: materialne/majatkowe oraz finansowe/
kapitalowe. Ich wspélna cecha jest to, ze osoba (fizyczna, prawna, poérednik) inwestuje wol-
ne $rodki pieniezne w celach zarobkowych. Czasami pojawia sie pojecie inwestycji w dobra
niematerialne i prawne (chociaz o wiele rzadziej), dotyczy ono m.in. licencji, oprogramowa-
nia, znakéw handlowych. Inwestycje materialne moga dotyczy¢ dobr rzeczowych (np. za-
kupu gruntu, nieruchomoéci) i produkcyjnych (np. budowy fabryki). NajczeSciej inwestycje
rzeczowe realizuja osoby fizyczne, a produkcyjne, w wiekszoéci przypadkéw, osoby prawne.
Liczbowo inwestycji materialnych jest mniej, niz inwestycji finansowych, w ktérych liczba
inwestoréw jest duzo wieksza, ze wzgledu na szerokie spektrum zainteresowanych podmio-
téw (od osoby fizycznej, przez fundusze zbiorowego inwestowania i domy maklerskie wyste-
pujace w roli posrednikéw, az do duzych instytucji finansowych takich np. banki, fundusze
hedgingowe, venture capital). Mimo to, nadrzednym celem kazdej inwestycji jest osiagniecie
efektywno$ci ekonomicznej, czyli uzyskanie korzysci.

Inwestycje moga by¢ kategoria ekonomiczna i finansowa. Inwestycje kategorii ekonomicz-
nej to dziatania, ktére przyczyniaja sie do realnej akumulacji kapitatu, przeznaczonego na
inwestowanie w tworzenie dobr kapitatowych, ktére powoduja zmiane struktury sktadnikéw
majatku oséb je kupujacych. W ujeciu rzeczowym inwestycje to naklady na powiekszenie
zasobu kapitatu fizycznego oraz naktady wpltywajace na zachowanie jego wartoSci. Natomiast
inwestycje w ujeciu finansowym to kazde wydatkowanie naktadéw w celu powiekszenia ka-
pitatu, czyli celowe wydatkowanie $rodkéw inwestora majace powiekszy¢ jego dochody (Sita
2014, S. 241).

Poniewaz rynek kapitalowy jest rynkiem zorganizowanym (funkcjonujacym w postaci
gield i elektronicznych platform obrotu), to jest wiele wiecej badan ryzyka inwestycji kapi-
talowych. Ponadto, jest on bardziej standaryzowany, regulowany i nadzorowany, co utatwia
zarzadzanie ryzykiem. Inaczej jest w przypadku inwestycji rzeczowych. Gléwnym problemem
jest to, ze kazdy projekt inwestycyjny jest inny i nie mozna stosowa¢ zadnych standardéw
czy regulacji. W zwiazku z tym inwestor musi zwrdéci¢ wieksza uwage na ryzyka inwestycji
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rzeczowych jeszcze na wczesnym etapie planowania, korzystajac z opinii firm konsultingo-
wych lub grona ekspertéw. Nalezy przy tzym pamietaé, ze planowanie inwestycji rzeczowych
powinno by¢ czeécia planowania strategicznego, a wiec by¢ zgodne ze strategicznymi celami
przedsiebiorstwa (rys. 5).

v v

Planowanie inwestycji

Opracowanie strategii inwestycyjnej
przedsigbiorstwa

Okreslenie i wstegpna analiza wariantow
inwestycyjnych

.| Szczegodlowa analiza i ocena wariantow
inwestycyjnych

Oznaczenia:
Przeplyw informacji Przejscie do kolejnego etapu
- — — — — ——————)

Rys. 5. Proces planowania i podejmowania decyzji inwestycyjnych
Zrédto: Bijaniska, Wodarski 2014, s. 55

Opracowanie strategii inwestycyjnej powinno uwzglednia¢ informacje pozyskane z analiz
strategicznych, w tym analiz scenariuszowych np. mozliwych przyszlych zdarzen, proceséw

- 32 —
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w otoczeniu, standw otoczenia. Istotne dla strategii znaczenie moga mie¢ prognozy dotyczace
kondycji gospodarki i modelu jej rozwoju, postepu techniczno-technologicznego, wielko$ci
i struktury przyszlego popytu na dobra i ustugi, rozmiaréw i struktury importu oraz moz-
liwosci jego ewentualnej substytucji, polityki rzadu, zmian aktéw prawnych oraz kierunkéw
polityki inwestycyjnej danego paristwa. Wazne sa réwniez informacje o przyszlej pozycji, kon-
dycji finansowej, silnych i stabych stronach oraz perspektywach i zamierzeniach rozwojowych
konkurencyjnych firm. Opracowanie strategii inwestycyjnej determinuja réwnoczeénie uwa-
runkowania wewnetrzne przedsiebiorstwa, takie jak: aktualna kondycja finansowa, zdolno$¢
akumulacyjna i kredytowa, jako$¢ produktédw, poziom techniki ich wytwarzania. Dostep: do
innowagji, kapitatlochtonnoé¢ produkgji itp. (Bijariska, Wodarski 2014, s. 56). Nasuwa sie wiec
pytanie czym jest ryzyko inwestycyjne i Czy mozna je zdefiniowa¢ w jednoznaczny sposéb?

Ryzyko inwestycyjne to mozliwoé¢ osiagniecia stopy dochodu z inwestygji, ktéra rézni sie
znacznie od stopy dochodu, jakiej spodziewa sie inwestor. Warto$¢ kazdej inwestycji moze
wzrasta¢ lub obnizaé sie, co czesto wiaze sie z utrata czeéci, a w najgorszych przypadkach
caloéci zainwestowanych $rodkéw. Ta niepewno$¢ co do przyszlych zyskéw lub strat oznacza,
7e dzialalno$¢ prowadzona jest w warunkach ryzyka (Encyklopedia Zarzadzania).

Ryzyko w przypadku inwestycji kapitalowych to ogét czynnikéw, ktére moga spowodowac
obnizenie warto$ci instrument6éw finansowych bedacych w portfelu danego inwestora. Z kolei
ryzyko inwestycji rzeczowych to ogét czynnikéw, ktére moga spowodowaé nizsza od zaplano-
wanej rentowno$¢ inwestycji. Wiaze sie to ze zlozonoScia i zmiennoscia zjawisk zachodzacych
w otoczeniu zewnetrznym, jak réwniez w samym przedsiebiorstwie, a takze z perspektywa
czasowa. Im dtuzszy okres realizacji inwestycji, tym wieksze prawdopodobieristwo wystapie-
nia zmian we wszystkich sferach makrootoczenia. Zatem ryzyko inwestycyjne jest powiazane
z wieloma innymi jego rodzajami np. cenowym, walutowym, stopy procentowej, konkurencji
i spolecznym.

Istnieja r6zne podejscia i modele zarzadzania prezentowanym rodzajem ryzyka. Bijariska
i Wodarski (2014) zaproponowali np. model przedstawiony na rysunku 6.

Jak wspomniano, ryzyko inwestycyjne jest wieloaspektowe i zalezy od typu inwestycji.
W przypadku ryzyka inwestycji kapitalowych, do najwazniejszych jego czynnikéw mozna za-
liczy¢ ryzyko: stopy procentowej, kursu walutowego, rynku (gléwnie cen akcji), sity nabywczej
(ryzyko inflacji), wydarzeni (niepozadanych zdarzen losowych) (Dembny 2005, s. 83-84.).
Natomiast w inwestycjach rzeczowych wiele zalezy od specyfiki branzy, co zostanie zaprezen-
towane na przykltadzie inwestycji na rynku nieruchomo$ci.

Proces inwestowania w nieruchomosci charakteryzuje sie ztozonoécia, dynamicznym cha-
rakterem, kapitatlochtonno$cia oraz czasochtonnoscia. Jego specyfika wynika z uwarunkowan
realizacji, charakteru obiektéw (ktére sa efektem procesu inwestycyjnego) oraz lokalizacji,
czesto determinujacych stosowane technologie i sposoby realizacji. Zadania podejmowane
W procesie inwestycyjnym wymagaja synchronizacji oraz koordynacji i sa pewnym zlozo-
nym systemem powiazan pomiedzy uczestnikami wspdlnego przedsiewziecia inwestycyjnego
(Henzel 2004, s. 117). Na ryzyko deweloperskich inwestycji mieszkaniowych sktadaja sie (Ga-
wron 2006, s. 163):
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Rys. 6. Model zarzadzania ryzykiem w procesie planowania i podejmowania decyzji inwestycyjnych
Zrédto: Bijaniska, Wodarski 2014, s. 61

— ryzyko trafnosci koncepcji,

— ryzyko zwiazane z czasem przygotowania projektu,

— ryzyko wydtuzenia okresu uzgodnieni i zezwolen,

— ryzyko koncepcji finansowania inwestycji,

— ryzyko zwiazane z gruntem budowlanym,

— ryzyko przekroczenia kosztéw budowy.

Z kolei ryzyko dewelopera mozna podzieli¢ na zewnetrzne i wewnetrzne, a im przypisa¢
kolejne rodzaje ryzyka (rys. 7).

Mozna réwniez zastosowac inne kryteria jego podzialu tzn. najpierw dokona¢ klasyfikacji
ryzyka inwestycyjnego wedlug faz realizacji inwestycji (Rogowski, Lipski 2018, s. 200-201):
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Rys. 7. Klasyfikacja ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomogci
Zrodto: Golabeska 2018, s. 102

— ryzyko fazy projektowej (przedrealizacyjnej);

— ryzyko zwiazane z pozyskaniem i strukturyzacja zrédet finansowania;

— ryzyko realizacyjne (konstrukcyjne oraz rozruchowe);

— ryzyko likwidacyjne (dezinwestycyjne);

a nastepnie - podzieli¢ wedtug kryterium przedmiotowego na:

— ryzyko sponsora projektu - zwigzane z podmiotem realizujacym przedsiewziecie in-
westycyjne/wtascicielem spétki celowej, odpowiedzialnej za projekt, i wyrazone jego
kondycja ekonomiczno-finansowa, wiarygodnos$cia oraz zdolno$cia do wygenerowania
$rodkoéw stanowiacych wktad wlasny;

— ryzyko zZrédet finansowania (ryzyko domkniecia finansowego inwestycji) - braku moz-
liwo$ci zmobilizowania w pozadanym czasie odpowiedniej kwoty $rodkéw pienieznych
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niezbednych do dokoriczenia inwestycji; zagadnienie dotyczy zar6wno dawcéw wkiadu
wlasnego, jak i finansowania dluznego;

ryzyko przekroczenia zaplanowanych nakladéw inwestycyjnych - zwiazane z niedo-
szacowaniem nakladéw niezbednych do tego, aby inwestycja mogla przejs¢ w faze
eksploatagji;

ryzyko konstrukcyjne - zwiazane z wykonawca inwestycji oraz dostawca maszyn
i urzadzen;

ryzyko wiasciwej specyfikacji zatozen projekeji finansowych - wyrazajace sie przy-
jeciem w opracowanych prognozach finansowych blednych (zazwyczaj zbyt optymi-
stycznych) zatozerh makroekonomicznych, rynkowych, ekonomicznych;

ryzyko op6znien w oddaniu inwestycji do eksploatacji - moze wynika¢ z przyczyn:
niezawinionych oraz zawinionych przez wykonawcéw;

ryzyko wadliwego wykonania - moze spowodowac¢ z jednej strony wysoka awaryjnosé
prowadzonej dziatalnoéci, z drugiej natomiast ze wzgledu na konieczno$¢ usuwania
usterek zwieksza pierwotnie planowane naklady inwestycyjne;

ryzyko prawne - wiaze sie z rozpoczeciem, a nastepnie kontynuacja inwestycji bez
wszystkich wymaganych prawem, uprawomocnionych pozwolen; innym przejawem
tego czynnika ryzyka sa ujawniajace sie wady prawne w zawartych umowach, podda-
jace w watpliwo$¢ ich waznoé¢ oraz mozliwos¢ egzekwowania,

ryzyko makroekonomiczne - wiaze sie $cisle z ryzykiem wtasciwej specyfikacji zalo-
zeth projekgji finansowych, dotyczacych m.in. inflacji, kurséw walutowych, stép pro-
centowych; moze sie ujawni¢ w czasie oddania inwestycji do eksploatacji i/lub po jej
oddaniu; ryzyko makroekonomiczne niekiedy identyfikowane jest takze z ryzykiem
politycznym oraz ryzykiem stabilnoéci systemu gospodarczego;

ryzyko rynkowe - wiaze sie z zapewnieniem rynkéw zbytu dla produktéw i/lub ustug
wytwarzanych w ramach przedsiewziecia inwestycyjnego;

ryzyko zwiazane z przestrzeganiem norm ochrony $rodowiska - zazwyczaj dotyczy
trzech rodzajéw sytuacji: zlekcewazenia lub braku wiedzy odnoénie do pozwolen z za-
kresu ochrony $rodowiska niezbednych do realizacji inwestycji, protestéw organizacji
ekologicznych oraz zaostrzenia przepiséw dotyczacych ochrony $rodowiska po oddaniu
inwestycji do eksploatacji;

ryzyko regulacyjne - dotyczy uzyskania wszelkich niezbednych koncesji i licencji,
zmian ww. dokumentéw, jak réwniez zmian aktéw prawnych, na podstawie ktérych
prowadzona jest dziatalnoé¢ gospodarcza;

ryzyko kontrahentéw - wyraza si¢ w gléwnej mierze ryzykiem kredytowym,;

ryzyko dostawcdw oraz ryzyko odbiorcéw.

Nalezy podkresli¢, ze przy budownictwie mieszkaniowym ryzyko ponosi nie tylko dewelo-

per, lecz réwniez inwestorzy indywidualni (przyszli lokatorzy, nabywcy mieszkan). Przytoczne
klasyfikacje i przyktady wskazuja jak bardzo skomplikowane moze by¢ ryzyko inwestycyjne,
co udowadnia, Ze przygotowanie procesu inwestycyjnego (zwlaszcza inwestycji rzeczowych)
wymaga wielu analiz i szczegétowych przemyslen.
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4.2. Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe wynika ze zmiennoéci kurséw walut obcych w stosunku do waluty kra-
jowej. Skutki tego ryzyka najbardziej odczuwaja przedsiebiorstwa zaangazowane w wymiane
7 zagranica, zar6wno importerzy jak i eksporterzy. Przy wzroscie kursu waluty obcej impor-
terzy odnotuja straty wynikajace ze wzrostu cen towardéw importowanych po przeliczeniu ich
wartoéci na walute krajowa. Natomiast eksporterzy, po wymianie ptatnosci dokonanej w obcej
walucie, odniosg dodatkowe korzysci. Odwrotnie jest przy obnizeniu ceny waluty obcej - ko-
rzy$ci beda po stronie importeréw, a dla eksporteréw - nizsze dochody po wymianie ich na
walute krajowa. Wielko$¢ korzysci i strat zaleze¢ bedzie od warto$ci otwartych pozycji w wa-
lucie obcej, im sa one wyzsze, tym wieksza uwage nalezy zwréci¢ na zmniejszenie ekspozycji
na ryzyko walutowe, juz na etapie planowania transakcji zagranicznych.

Ekspozycja na ryzyko walutowe moze obejmowac (Olkiewicz 2004, s. 34):

— pozycje bilansu denominowane w obcych walutach;

— rzeczywiste, fizyczne zakupy oraz sprzedaz débr i ustug, ktére nie zostaly jeszcze za-

fakturowane;

— transakcje kupna-sprzedazy w przysztych okresach, np. dlugoterminowe kontrakty na

zakup Srodkéw trwatych;

— rachunki i platnoéci denominowane w walutach obcych, ktére pojawia sie, jezeli na-

stapi uruchomienie przewidywanej dziatalnosci handlowe;.

Na ryzyko walutowe oddzialuje wiele r6znych czynnikéw, ktére mozna podzieli¢ na we-
wnetrzne i zewnetrzne. Zewnetrzne rozpatrywane sa gtéwnie w skali makro, a wiec zwigzane
sa z analiza ogo6lnogospodarcza kraju i analiza stosunkéw miedzynarodowych. Do wewnetrz-
nych zalicza sie czynniki mikroekonomiczne, czyli dotyczace uwarunkowan wewnetrznych
firmy, specyfiki jej dziatalno$ci oraz czynniki mezoekonomiczne, w ktérych analizowana jest
sytuacja sektora, w ktérym firma funkcjonuje, innowacyjnos¢ podejmowanych przez nia dzia-
tant oraz mozliwo$¢ dywersyfikacji produktu (Iwaszczuk i in. 2013, s. 57-58). Na kurs waluto-
wy maja wplyw zwlaszcza czynniki zaprezentowane na rysunku 8.

Niemal kazdy rodzaj ryzyka mozna podzieli¢ na podporzadkowane kategorie, w zalezno$ci
od kryterium tego podziatu. Przyktadowo, ogdlny podziat ryzyka walutowego przewiduje trzy
podkategorie (Misztal 2004, s. 53):

1. Ryzyko ekonomiczne - oddziatuje w sposéb trwaly na poziom konkurencyjnosci pod-

miotu gospodarczego oraz na jego warto$¢ rynkowa.

2. Ksiegowe - wystepuje, gdy pozycje bilansowe nominowane sa w walutach obcych.

3. Transakcyjne - zwiazane z zawieraniem transakcji kupna-sprzedazy przez dwa pod-

mioty, ktérych narodowe jednostki sa rézne.

Kolejna klasyfikacja przewiduje cztery kategorie ryzyka zaliczane do ryzyka walutowego
(rys. 9).

Ryzyko transakcyjne bedzie mie¢ wptyw na caloksztalt realizowanych transakgcji. Uwzgled-
nia sie w nim mozliwoé¢ zmiany poziomu kursu walutowego miedzy momentem wystawie-
nia faktury a otrzymania ptatnosci. Ryzyko nie zalezy woéwczas bezpoérednio od podmiotéw
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Rys. 8. Najwazniejsze czynniki wplywajace na kurs walutowy
Zrédto: Iwaszczuk i in. 2013, s. 58
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Rys. 9. Kwantyfikacja ryzyka walutowego
Zrédio: Iwaszezuk i in. 2013, s. 56

gospodarczych i okreSlane jest jako ryzyko standardowe. Zmienno$¢ kurséw walutowych
jest cykliczna, dlatego wystepowanie ryzyka transakcyjnego rdwniez moze mie¢ taki charak-
ter i dlatego wyrdznione zostalo ryzyko powtarzajace sie. Ostatnim rodzajem w omawianej
grupie jest ryzyko warunkowe, ktére powstaje tylko wtedy, gdy zostana spelnione okreslone
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wczesniej warunki, np. kurs walutowy osiagnie pewien ustalony poziom. Jeéli warunki ryn-
kowe nie zostana spelnione, ryzyko to nie pojawi sie przy realizacji transakcji. Mozna zatem
stwierdzi¢, Ze ryzyko transakcyjne wystepuje zawsze, ale nie we wszystkich przedstawionych
formach. Druga grupa ryzyka powstaje w odniesieniu do dokumentacji finansowej podmio-
téw gospodarczych i jest to ryzyko przeliczeniowe bilansu. Moze wystapi¢ na koniec roku
obrotowego, kiedy to cze$¢ pozycji bilansowych denominowanych dotychczas w walucie obcej
nalezy przeliczy¢ na walute krajowa. W ciagu roku zmiany pojawiaja sie w rachunku zyskéw
i strat, czyli zestawieniu finansowym obrazujacym wynik podmiotu na poziomie operacyj-
nym i finansowym. W grupie ryzyka wymiany jest ryzyko plynnosci i spekulacyjne, ktore wy-
nikaja ze $wiadomie podejmowanych decyzji podmiotéw gospodarczych w zakresie wymiany
waluty dlugu na inna walute. Natomiast ryzyko konkurencji moze wystapi¢ w sytuacji, gdy
nastepuje wzmocnienie sie waluty krajowej firmy (ryzyko bezposrednie), albo gdy poprzez,
np. zla lokalizacje, firma odczuje niekorzystne zmiany kursu walutowego (ryzyko poSrednie)
(Iwaszczuk i in. 2013, s. 57).

Ryzyko walutowe dotyczy przede wszystkim podmiotéw gospodarczych zaangazowanych
w wymiane z zagranica, ale nie tylko. Jest to ryzyko niemal wszechobecne, dotyczace in-
westoréw na rynkach kapitatowych, klientéw biur podrézy, bankéw udzielajacych kredytéw
walutowych, kredytobiorcéw zaciagajacych kredyty walutowe, kupujacych towary z importu,
a takze wszystkich, ktérzy korzystaja z pojazdéw zuzywajacych paliwa silnikowe lub korzysta-
ja z energii elektrycznej i/lub cieplnej pozyskiwanej z tradycyjnych Zrédet energii.

4.3. Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne to jedno z ryzyk gospodarczych, komplementarne z wszystkimi ro-
dzajami ryzyka, na ktére narazone jest przedsiebiorstwo. Koncentruje sie ono na znalezieniu
odpowiedzi jak wykorzysta¢ zasoby w cyklu organizacyjnym, aby osiagnaé postawiony cel.
Ryzyko operacyjne laczy w sobie ryzyko organizacyjne oraz ryzyko zwiazane z globalizacja,
szybkimi zmianami w obszarze technicznym, innowacjami, outsourcingiem oraz z czynnikiem
ludzkim. Brak kontroli nad ryzykiem operacyjnym z powodu niewtaSciwej czy nieefektywnej
organizacji pracy, braku relacji struktury organizacyjnej z przyjeta strategia dziatania czy po-
bieznego traktowania funkcji kontrolnych moze doprowadzi¢ do trudnoéci finansowych lub
nawet upadku przedsiebiorstwa.

Termin ,ryzyko operacyjne” po raz pierwszy zostal uzyty w 1992 r. w raporcie Internal
Control: Integrated Framework przez organizacje Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission. Natomiast w powszechnych uzyciu pojawit sie w roku 1995 (Thlon
2016, s. 20). W ostatnich dekadach bardzo wzrosto zainteresowanie omawianym ryzykiem
z wielu powoddéw: globalizacji gospodarki $wiatowej, atakéw terrorystycznych, katastrof eko-
logicznych, bankructw renomowanych, §wiatowych firm, zmasowanych cyberatakéw, upad-
kéw duzych znanych bankéw, powtarzajacych sie kryzyséw finansowych, klesk zywiotowych,
pandemii itd.
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Nie ma jednoznacznej definicji ryzyka operacyjnego, dlatego nie ma ono wyznaczonych
szczegbdlowych granic. Jest ono wieloaspektowe (jak zadne inne) i moze dotyczy¢ wszystkich
proceséw i obszaréw dziatalnoSci przedsiebiorstwa, a jego Zrédla moga mieé zwiazek za-
réwno z otoczeniem zewnetrznym, jak wewnetrznymi procesami i dziataniami w organiza-
¢ji. Ryzyko operacyjne ocenia wiedze, doSwiadczenie, odpowiedzialnoé¢ zarzadzajacych, ich
zdolnoé¢ do podejmowania wywazonych decyzji, $wiadomo$¢ funkcjonowania organizacji,
a takze przestrzeganie procedur, spdjnoéc¢ i jakos¢ dokumentacji, implementacji przepiséw
prawnych, w tym takze przygotowanie organizacji i jej odporno$¢ na zdarzenia z otoczenia
zewnetrznego.

Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego definiuje np. ryzyko operacyjne jako ,,mozli-
wos¢ poniesienia strat zaréwno posrednich, jak i bezposrednich zwiazanych z nieodpowied-
nimi lub zawodnymi procesami wewnetrznymi, bledami pracownikéw i systeméw funkcjo-
nujacych w organizacji” (Basel 2002). Z kolei Grupa G-30 w raporcie Group of Thirty Global
Derivatives Study Group Report definiuje je jako: ,ryzyko poniesienia straty w wyniku dzia-
tania niesprawnych systemoéw, niewystarczajacej kontroli, bledu czlowieka lub niewlasciwego
zarzadzania” (Kendall 2000, s. 119).

Ryzyko operacyjne to takze rodzaj zagrozenia, ktéry moze spowodowaé wymierne straty
finansowe z powodu ryzyk zwiazanych z brakiem kontroli, nieudanymi lub nieprawidtowymi
rozliczeniami finansowymi, nieprawidtowa wycena instrumentéw finansowych, niesprawny-
mi lub zbyt p6Zno wdrozonymi systemami. Z tytulu ryzyka operacyjnego moga zosta¢ ponie-
sione straty finansowe wynikajace z materializacji zdarzeni (Best 2000, s. 15). Szczegbélowa
kategoryzacja tego rodzaju ryzyka to (Chorefas 2000, s. 191):

— ryzyko niewlasciwego nadzoru,

— ryzyko niewla$ciwego zarzadzania,

— ryzyko braku profesjonalizmu,

— ryzyko transakcyjne,

— ryzyko zwiazane z platno$ciami,

— ryzyko zwiazane z zawartymi umowami,

— ryzyko zwiazane z dziatlaniem zaplecza operacyjnego,

— ryzyko naruszenia bezpieczefistwa,

— ryzyko technologiczne.

W sktad ryzyka operacyjnego mozna wliczy¢ (Wojtasik 2003, s. 59):

— ryzyko aktywdéw w postaci Srodkéw trwatych - polega na ich uszkodzeniu lub stracie

co wplywa na funkcjonowanie organizacji;

— ryzyko technologii - spowodowane niesprawno$cia systemoéw, zla jako$cia danych, bte-

dami w oprogramowaniu;

— ryzyko interakcji - powstaje w wyniku wspoétpracy organizacji z podmiotami w otocze-

niu, np. problemy z dostawcami, odbiorcami (klientami);

— ryzyko zasobow ludzkich - w wyniku niewlaéciwej polityki personalnej dotyczacej np.

systemu motywacji, podziatu odpowiedzialnosci lub oszustw dokonywanych przez pra-
cownikéw nie sa osiagane cele organizacji.



4. Wybrane rodzaje ryzyka - opis szczegétowy

Wedlug jeszcze innych (Zawita-Niedzwiedzki 2012, s. 181-182) ryzyko operacyjne ,to ry-
zyko strat materialnych i reputacyjnych oraz odpowiedzialnosci prawnej, wynikajacych z nie-
dostosowania lub zawodnos$ci proceséw i niezbednych dla nich zasobéw (osobowych, ma-
terialnych, informacyjnych i finansowych), a powstajacych w rezultacie zakt6cerr bedacych
nastepstwem oddzialywania zagrozenh wewnetrznych i zewnetrznych”.

Moze to by¢ takze potencjalny brak zdolnosci wewnetrznych proceséw operacyjnych orga-
nizacji do optymalizowania zysku z zainwestowanego kapitalu. Mozna je podzieli¢ na cztery
zasadnicze kategorie (Sottysik 2001, s. 67, 71):

— Ryzyka relacji z Srodowiskiem biznesowym:

— relacje z klientem (np. skargi, pozwy sadowe),

— relacje z akcjonariuszami,

— relagje z regulatorem,

— relacje z osobami trzecimi (np. informacje prasowe).
— Ryzyka kadrowe:

— kwalifikacje pracownikéw,

— celowe lub niezamierzone dzialanie na szkode,

— dostepno$¢ kadry, praktyka zatrudnienia, kultura pracy,

— organizacja zarzadzania.

— Ryzyka technologiczne:

— sprawno$¢ systeméw informatycznych i komunikacyjnych,
— adekwatno$¢ wyposazenia,
— dostawy kluczowych ustug (np. prad, telekomunikagcja itp.).

— Ryzyka materialne i losowe, zdarzenia naturalne.

Ryzyko operacyjne to takze zagrozenia, ktére moga spowodowaé wymierne straty finan-
sowe z powodu braku kontroli, nieudanych lub nieprawidtowych rozliczeni finansowych, nie-
prawidtowej wyceny instrumentéw finansowych, niesprawnych lub zbyt pézno wdrozonych
systeméw. Moze ono spowodowa¢ straty finansowe wynikajace z materializacji zdarzen (Best
2000, S. 15).

Do zrédet ryzyka operacyjnego mozna zaliczyé: oszustwa wewnetrzne i zewnetrzne; na-
ruszenie przepiséw BHP; szkody zwiazane z aktywami rzeczowymi; zakldcenia w dziatalnoéci
organizacji i awarie systemdw; ryzyko zakldcenia technicznego (pozainformatycznego) lub
informatycznego Srodowiska pracy; ryzyko ztej woli i braku kompetencji; ryzyko braku rezerw
osobowych i fluktuagji kadr; ryzyko braku funkcjonalnoéci i rezerw materialnych; ryzyko
skutkéw ubocznych; ryzyko niedostatecznej lub Zle zorganizowanej kontroli funkcjonalnej.

Uogolniajac, mozna stwierdzi¢, ze ryzyko operacyjne jest wynikiem dziatania czynnikéw
zewnetrznych i wewnetrznych spowodowanych niesprawnoscia systeméw, celowymi badz nie
bledami ludzi, oraz dodatkowo naktadajacymi sie mozliwymi do wystapienia katastrofami
(Katuzny 2004, s. 23). Zwraca sie uwage, ze ryzyko operacyjne jest czesto niedoceniane przez
menedzeréw i wladcicieli, i moze by¢ czasami bardziej dotkliwe od ryzyka finansowego.

Badania IBM i Wharton School wskazuja, ze 90% zdarzen, ktére spowodowaly straty
w duzych firmach, miato charakter operacyjny, geopolityczny i strategiczny, a nie finansowy.
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Az 50% tych firm dotknietych ryzykiem operacyjnym nie bylo przygotowane na te zdarzenia
(Dudziak i in. 2014).

Umiejetno$¢ zarzadzania przez przedsiebiorstwa, szczeg6lnie ryzykiem operacyjnym, jest
w ostatnich latach fundamentalnym wyznacznikiem ich pozycji konkurencyjnej na rynku
i zdolnosci rozwojowych (Thlon 2013, s. 34). Z drugiej strony zarzadzanie ryzykiem ope-
racyjnym w przedsiebiorstwie nie musi by¢ procesem ani bardzo zlozonym, ani zwiazanym
z generowaniem wysokich kosztéw, tym bardziej, ze w erze globalizacji i Internetu jest latwy
dostep do odpowiednich narzedzi (Kokot-Stepieni 2015).



5. Proces zarzadzania ryzykiem

Wedlug miedzynarodowej organizacji FERMA zarzadzanie ryzykiem to centralny element
zarzadzania strategicznego kazdej organizacji. Jest to proces, w ramach ktérego organizacja,
w spos6b metodyczny, rozwiazuje problemy zwigzane z ryzykiem towarzyszacym jej dziatal-
noéci. Rozwiagzanie probleméw polega na tym, aby dzialalno$¢ organizacji, zaréwno w po-
szczegblnych dziedzinach, jak i jako cato$¢, przynosita trwate korzysci. Przedmiotem prawi-
dlowego zarzadzania ryzykiem jest jego identyfikacja oraz podjete wlasciwe dziatania majace
zapewni¢ maksymalne trwate korzysci we wszelkich dziedzinach funkcjonowania organizacji.
Wiaze sie to ze zrozumieniem potencjalnych pozytywnych i negatywnych skutkéw oddziaty-
wania wszelkich czynnikéw mogacych mie¢ wplyw na organizacje, a takze podjecie dzialan
w celu zwiekszenia prawdopodobieristwa sukcesu, a zmniejszenia prawdopodobieristwa po-
razki i niepewnosci co do osiagniecia zaktadanych przez organizacje efektéw (FERMA 2003).

W literaturze przedmiotu jedni uwazaja, ze ,zarzadzanie ryzykiem jest rozumiane jako
cata gama $rodkow, ktére sa skierowane na identyfikowanie ewentualnych zagrozeri wyni-
ku finansowego, ograniczenie mozliwosci jego wystapienia lub ztagodzenia jego skutkow”
(Buschgen 1997, s. 34). Natomiast inni, ze proces zarzadzania ryzykiem to systematyczne
stosowanie strategii zarzadzania we wszystkich obszarach i rodzajach aktywno$ci przedsie-
biorstwa. W kazdym dziataniu sa elementy ryzyka, ktdre wymagaja zarzadzania. Zartzadzanie
ryzykiem wspiera proces podejmowania decyzji, przy uwzglednianiu niepewnoéci oraz zda-
rzen i okolicznoéci, ktére wplywaja na osiaganie lub nieosiaganie zatozonych celéw. Jednocze-
$nie zarzadzanie ryzykiem obejmuje stosowanie logicznych i systemowych metod w trakcie
calego procesu, w tym identyfikacje ryzyka, jego analize, ocene, a takze oddzialywanie na
stwierdzone ryzyko (Kaczmarek 1985, s. 19).

Wobec powyzszego nasuwa sie pytanie o przebieg procesu zarzadzania ryzykiem, a takze
w jakich etapach i kolejnoéci nalezy go przeprowadzaé? W literaturze naukowej jest na nie
pytanie wiele odpowiedzi, mogacych sie nieznacznie r6zni¢ miedzy soba. Ponizej przytoczono
kilka z nich, w celu poréwnania i dokonania wyboru najlepszego rozwigzania dla konkretnego
przypadku.

5.1. Etapy zarzadzania ryzykiem

W praktyce proces zarzadzania ryzykiem powinien by¢ przemyslany, przedyskutowany
i opisany w odpowiednich dokumentach, jako zbiér nastepujacych po sobie etapéw oraz opi-
s6w ich realizacji. Moze tez mie¢ forme schematu lub algorytmu, a kazdy z bloczkéw/dziatan
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powinien posiada¢ dodatkowo opis szczegétéw i rekomendacji jego wdrazania. Najwazniejsze
dzialania, ktére nalezy przeprowadzi¢ w trakcie zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie,
to (Kawczynski 2014a):

— identyfikacja ryzyka,

— oszacowanie wplywu na dzialalno$¢,

— oszacowanie stabych punktéw i zagrozen,

— wdrozenie planu zarzadzania ryzykiem,

— pomiary zgodno$ci,

— pomiary wplywu na dzialalnos¢,

— przeglad i monitorowanie.

Natomiast zarzadzanie ryzykiem systeméw informatycznych powinno sktada¢ sie z naste-
pujacych faz: planowania, nabywania, rozwoju, testowania, odpowiedniego rozmieszczenia
tych systeméw (Molski i Fachota 2007). Z kolei etapy zarzadzania ryzykiem bezpieczeristwa
informagji to (Whitman i Mattord 2006, s. 50, 53):

— identyfikacja ryzyka,

— ocena jego wplywu na dziatalnoé¢ podmiotu gospodarczego,

— okreSlenie stabych punktéw i zagrozen,

— oszacowanie biezacych $rodkéw ograniczenia ryzyka,

— opracowanie i przeglad planu ograniczenia ryzyka,

— wdrozenie planu ograniczenia ryzyka,

— pomiar zgodnosci,

— pomiar wplywu na dziatalnos§¢,

— nadzér i monitorowanie.

W odniesieniu do instytugji finansowych proces zarzadzania ryzykiem powinien sktada¢
sie z nastepujacych etapéw (Thornhill 1989, s. 4):

— identyfikacja ekspozycji na ryzyko,

— pomiar wielko$ci podejmowanego ryzyka,

— sterowanie ryzykiem,

— kontrola podejmowanych przedsiewzie¢,

— odpowiednie koordynowanie i administrowanie przeprowadzanymi dziataniami.

Powyzszy proces zostal zaprezentowany na rysunku 10.

Kolejno$¢ etapéw w procesie zarzadzania ryzykiem moze przebiega¢ réwniez wedlug na-
stepujacego schematu (rys. 11).

Proces zarzadzania ryzykiem moze by¢ takze sekwencja pieciu etapdéw (Kaczmarek 1985, s. 19):
Ustalenie ram procesu zarzadzania ryzykiem (zdefiniowanie obszaru).

Identyfikacja ryzyka.

Analiza stwierdzonego ryzyka.

Oszacowanie ryzyka (ustalenie stosowanych metod szacowania).

Oddzialywanie na ryzyko.

Ponizej przedstawiono charakterystyke poszczegélnych etapéw procesu zarzadzania

@R Wb

ryzykiem.
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Rys. 10. Kluczowe elementy procesu zarzadzania ryzykiem
Zrédto: Thornhill 1989, s. 20

I etap — Analiza ryzyka

identyfikacja ryzyka oszcowanie skali ryzyka ustalenie hierarchii ryzyka

b4

II etap — Aktywne podejscie do ryzyka

eliminowanie ogranicznie segmentowanie

—r - - podziat ryzyka | transfer ryzyka

h

III etap — Finansowanie ryzyka

ubezpieczenie w systemie ubezpieczen

samoubezpieczenie
gospodarczych

Rys. 11. Kolejno$é¢ etapéw zarzadzania ryzykiem
Zrédio: Iwaszczuk i in., s. 70

Pierwszy etap to identyfikacja obszaru zarzadzania ryzykiem i ustalenie zwiazanych z nim
parametréw, ze szczegblnym uwzglednieniem warunkéw wewnetrznych i zewnetrznych. Na
tym etapie nalezy wyznaczy¢ odpowiedzialne osoby (zespoty), ich kompetencje (podzial obo-
wigzkéw), zakres badania i jego podziat na mniejsze zadania, metody i kryteria zarzadzania ry-
zykiem. Nastepnie nalezy przeprowadzi¢ kompleksowa ocene ryzyka w nastepujacych krokach:
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identyfikacji, analizy, szacowania ewentualnych strat. Juz na etapie identyfikacji nalezy wia-
czy¢ do dziatari przedstawicieli wszystkich pozioméw struktury organizacyjnej przedsiebior-
stwa (we wszystkich jego jednostkach), korzystajac z réznych narzedzi (np. ankiet, burzy
mo6zgbow) i uwzgledniajac zaréwno wewnetrzne, jak i zewnetrzne Zrodla ryzyka.

Podstawowym warunkiem kwalifikowanej oceny ryzyka jest zrozumienie jego przyczyn,
skutkéw i prawdopodobieristw wystapienia. Przy krytycznej ocenie ryzyka nalezy poszukiwaé
odpowiedzi na nastepujace pytania (Kaczmarek 1985, s. 20):

1. Co moze sie zdarzy¢ i dlaczego? (Identyfikacja ryzyka).

2. Jakie beda konsekwencje? (Analiza ryzyka).

3. Jaki jest stopiert prawdopodobienistwa wystgpienia danego ryzyka i jego mozliwy

wplyw na osiagniecie wyznaczonego celu? (Ocena ryzyka).

Identyfikacja ryzyka to proces wykrywania zrédet ryzyka oraz ich kategoryzacja. Jest to
proces iteracyjny, czyli wykonuje sie go w trakcie trwania projektu wielokrotnie. Materiatami
potrzebnymi do identyfikacji ryzyka sa (Encyklopedia Zarzadzania 1):

— plan zarzadzania ryzykiem (efekt poprzedniego etapu);

— dokumenty bedace efektem planowania projektu (plan zarzadzania kosztami, harmo-
nogram, plan zarzadzania jako$cia, plan zarzadzania zasobami ludzkimi, struktura
podziatu pracy, lista zagrozen);

— spis interesariuszy projektu;

— charakterystyka otoczenia organizacji;

— spis procedur organizacji.

Celem identyfikacji ryzyka jest okreélenie stopnia niepewnosci, na jaki narazona jest
organizacja. Wymaga to szczegdlowej wiedzy na temat samej organizacji, rynku, na ktérym
dziala, oraz jej prawnego, spolecznego, politycznego i kulturowego otoczenia. Konieczne jest
tez poznanie celéw strategicznych i operacyjnych organizacji, w tym czynnikéw kluczowych
dla osiagniecia powodzenia oraz zagrozen i szans zwigzanych z realizacja celéw. Identyfikacja
ryzyka musi by¢ wykonana w sposéb metodyczny, w celu uwzglednienia wszelkich istotnych
obszaréw dziatalnosci organizacji, a takze mozliwych do wystapienia ryzyk. Stopierh niepew-
noéci nalezy okre$li¢ w kazdym obszarze dziatalnosci (FERMA 2003).

Do identyfikacji czynnikéw ryzyka (i odpowiednio ich rodzajéw) niezbedna jest szczegé-
towa wiedza na temat obszaréw dzialalnosci podmiotu, jego struktury organizacyjnej, mi-
sji i wynikajacych z niej celéw (operacyjnych, taktycznych i strategicznych) oraz otoczenia
zewnetrznego. Wazne jest réwniez dysponowanie informacjami z przeszlosci, dotyczacymi
probleméw i niebezpieczenistw, ktdre spowodowaty zaktécenia w funkcjonowaniu organizacji.

Na tym etapie zarzadzania ryzykiem wazne jest okreslenie czynnikéw ryzyka, ktére mozna
sklasyfikowa¢ wedtug kategorii i cech:

— stopnia wplywu na podmiot gospodarczy, w zaleznosci od rodzaju jego dziatalnosci
(produkcyjna, handlowa, inwestycyjna, innowacyjna, bankowa itp.) i zwigzanego z nia
ryzyka - np. przypisujac wagi;

— o0gblnego poziomu organizacji zarzadzania w firmie - podmioty moga by¢ niezarzadza-
ne, zle zarzadzane, dobrze zarzadzane;
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— charakteru wpltywu na ryzyko - pozytywny, negatywny, neutralny;

— zrédet czynnikéw ryzyka - np. Srodowisko zewnetrzne, jako$¢ zarzadzania.

Wiasciwe zidentyfikowanie czynnikéw ryzyka jest podstawa skutecznej jego analizy jako
kolejnego etapu postepowania z nim, a w efekcie zrozumienie jego istoty. Trzeba przy tym
pamietad, ze zar6wno identyfikacje, jak i analize czynnikéw ryzyka nalezy wykonywac syste-
matycznie.

Analiza ryzyka to systematyczna procedura, skladajaca sie z naukowego okreSlenia za-
grozenia i prawdopodobienstwa przeksztatcenia sie go w okre§lonych okoliczno$ciach w stan
krytyczny (oszacowanie ryzyka), oceny zastosowania wszelkich mozliwych sposobéw w celu
osiggniecia odpowiedniego poziomu zabezpieczenia (zarzadzanie ryzykiem), wymiany infor-
macji miedzy wszystkimi zainteresowanymi stronami (decydentami, kontrolujacymi, konsu-
mentami i producentami) dla wyjasnienia powodéw i uzasadnienia proponowanych metod
zarzadzania (komunikacja ryzyka) (Bieda 2013, s. 370). Analiza ryzyka obejmuje zatem ba-
danie przyczyn, zrdédet i skutkéw ryzyka, a takze prawdopodobienistwa jego materializacji.
Moze takze obejmowac rézne podejscia zwiazane z definiowaniem, ocena stopnia ryzyka, jego
kontrola i zarzadzaniem. Nalezy przy tym przewidywaé mogace wystapi¢ wydarzenia i ich
nastepstwa, aby prawidlowo interpretowa¢ uzyskane wyniki przeprowadzonej analizy. To one
bowiem maja dostarczy¢ decydentom niezbedne informacje co do podjecia decyzji o celowosci
udziatu w projekcie lub przedsiewzieciu.

Analiza ryzyka dostarcza zatem niezbednych informacji dla dwéch kolejnych etapéw: sza-
cowania ryzyka i podjecia decyzji odnoénie do reakcji na zagrazajace niebezpieczeristwa (np.
akceptacja, eliminacja, ograniczenie itp.).

Szacowanie ryzyka wiaze sie z pozyskaniem konkretnych danych liczbowych dotyczacych
ewentualnych konsekwencji materializacji ryzyka, co umozliwia prognozowanie jego wplywu
na cele i misje przedsiebiorstwa, a w konsekwencji takze na szanse przetrwania przedsiebior-
stwa w niekorzystnych warunkach zewnetrznych. Na tym etapie nalezy:

— oceni¢, jaki wplyw na funkcjonalno$¢ przedsiebiorstwa beda mialy zidentyfikowane

i przeanalizowane rodzaje ryzyka;

— okresli¢ metody szacowania poszczeg6lnych rodzajéw ryzyka;

— przyja¢ granice akceptowalnoéci (tolerancji) dla kazdego z nich.

Pozyskana wiedza i przeprowadzone na tym etapie czynnosci beda podstawa do podjecia
decyzji o postepowaniu wobec zdywersyfikowanego ryzyka (tzn. skladajacego sie z wielu jego
rodzajéw, o réznym znaczeniu i stopniu wplywu).

Po identyfikacji, analizie i szacowaniu ryzyka mozna okresli¢ dziatania wobec ryzyka. Po-
winny by¢ one spdjne z ogdlna strategia rozwoju przedsiebiorstwa i obejmowaé zaréwno
kroétka, jak i dluga perspektywe czasowa. Poniewaz z dlugim okresem wiaZe sie wiecej niepew-
noéci i ryzyka, to gtéwna uwage nalezy zwréci¢ na zarzadzanie dtugookresowe, czyli wybor
strategii oddzialywania na ryzyko. Na tym etapie kadra zarzadzajaca musi dokona¢ wyboru
narzedzi, mozliwych do zastosowania wobec kazdego z rodzajéow zidentyfikowanego ryzyka.
Ich dobdr zalezy od postawy podmiotu wobec konkretnego rodzaju ryzyka, ktéra z kolei zalezy
od prawdopodobienistwa wystapienia zagrozenia oraz od wysokosci szacowanych ewentual-
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nych strat. Mozliwe warianty postepowania z ryzykiem to m.in.: ignorowanie/akceptacja;
przeniesienie ryzyka na inne podmioty; zmniejszenie prawdopodobienistwa jego wystapienia;
ograniczenie jego skutkéw; calkowite unikanie ryzyka itp.

Wszystkie kroki w procesie zarzadzania ryzykiem wymagaja nadzoru (monitorowania)
i kontroli. Nalezy przy tym uwaza¢, aby zatozenia wobec ryzyka pozostawaly niezmienione,
a wyniki byly zgodne z do$wiadczeniami kadry zarzadzajacej oraz by instrumenty uzyte do
identyfikacji ryzyka, metody zastosowane do jego oceny i $rodki do ograniczania byly stoso-
wane prawidtowo i caloéciowo. Réwnoczesnie musza zostaé wyznaczone osoby (lub instytu-
cje) odpowiedzialne za nadzdr i kontrole. Skuteczny proces zarzadzania ryzykiem obejmuje
efektywna komunikacje ze wszystkimi zainteresowanymi podmiotami. Wiaze sie z tym ko-
nieczno$¢ opracowania planu komunikagji, ktéry obejmie wszystkie rodzaje badanego ryzyka.
Plan powinien uwzgledniac poglady, opinie i stanowiska réznych grup badaczy (Kaczmarek
1985, s. 28).

W procesie tworzenia systemu zarzadzania ryzykiem mozna wyrézni¢ dwa etapy: przy-
gotowawczy i gléwny. W etapie przygotowawczym okre$lane sa cele zarzadzania ryzykiem.
Dla kazdego przedsiebiorcy gléwnym celem dziatalnoéci gospodarczej jest wypracowanie
dochodu i zysku. Jednak osiagniecie tego celu w warunkach niepewnosci i ryzyka wymaga
sformutowania dodatkowych celéw: zapobieganie niektérym rodzajom ryzyka; zmniejszenie
ich negatywnego wplywu na wyniki dziatalnoéci gospodarczej; minimalizacja wielkoéci szk6d
spowodowanych takim zdarzeniem; szybka eliminacja strat itp. Natomiast na etapie gtéwnym
nalezy okresli¢ podstawowe skladowe systemu zarzadzania ryzykiem:

— zarzadzanie ryzykiem zewnetrznym (zarzadzanie ryzykiem wynikajacym z interakgji

firmy z podmiotami zewnetrznymi);

— zarzadzanie ryzykiem wewnetrznym (zarzadzanie ryzykami powstajacymi w procesie

realizacji przedsiewziecia);

— strukturalne zarzadzanie ryzykiem (zarzadzanie ryzykiem wynikajacym z interakcji

jednostki jako odrebnej struktury z innymi jednostkami strukturalnymi organizacji).

Zarzadzanie ryzykiem zewnetrznym ma na celu wyeliminowanie lub zminimalizowa-
nie ryzyka zwiazanego z interakcja firmy z podmiotami zewnetrznymi, do ktérych naleza
konsumenci i kontrahenci, a takze organy rzadowe i miedzynarodowe. Z kolei zarzadzanie
ryzykiem wewnetrznym ma na celu zorganizowanie takiego porzadku interakcji pomiedzy
pracownikami firmy, ktéry eliminowatby lub minimalizowal ryzyko zwiazane z dzialalnoscia
gospodarcza. Natomiast strukturalne zarzadzanie ryzykiem ma na celu wyeliminowanie lub
zminimalizowanie ryzyk wynikajacych z interakcji r6znych jednostek organizacyjnych w ra-
mach przedsiebiorstwa lub firmy.

5.2. Strategie zarzadzania ryzykiem

Strategia zarzadzania ryzykiem to umiejetno$¢ zarzadzania ryzykiem gospodarczym
w niepewnej sytuacji rynkowej, na bazie jego przewidywania i zastosowanych metod ograni-
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czania. Strategia zawiera zbior zasad, na podstawie ktérych podejmowane sa decyzje dotycza-
ce ryzyka. Przykladowe zasady to:

— nie powinno sie ryzykowac¢ wiecej niz pozwala na to kapital wlasny;

— powinny by¢ zrozumiate konsekwencje ryzykownych transakcji;

— nie warto ryzykowa¢ dla niewielkiego zysku/efektu kosztem duzej straty;

— nie powinno sie podejmowac decyzji w razie watpliwosci;

— podejmowa¢ decyzje tylko wtedy, gdy jej wynik jest pewny;

— nie nalezy zaklada¢, ze dla kazdej sytuagji jest tylko jedno optymalne rozwiazanie.

Strategia zarzadzania ryzykiem bazuje na dlugoterminowym prognozowaniu, planowaniu
strategicznym, opracowaniu solidnej koncepgcji i programu dostosowanego do niepewnoé$ci
otoczenia. Pozwala to zapobiega¢ lub ograniczaé wplyw niepewnoéci rynkowej na wyniki dzia-
talnosci gospodarczej i uzyskaé¢ w ostatecznoéci wysoki wynik finansowy. Do osiagniecia wy-
znaczonych celéw, ktére nie sa sprzeczne z celami dlugofalowymi przedsiebiorstwa, strategia
okresla zazwyczaj taktyke (zestaw metod) i stosowane w konkretnych warunkach rynkowych
techniki.

Do typowych i czesto stosowanych strategii oddziatywania na ryzyko, mozna zaliczy¢ (Bru-
ehwiler 2007, s. 36, 62, 114):

— unikanie ryzyka - niepodejmowanie go i wstrzymanie procesu lub aktywnos$ci z nim

zwiazanych;

— zmniejszenie ryzyka - usuniecie Zzrédla zagrozen, ograniczenie prawdopodobieristwa
wystapienia ryzyka i jego skutkéw;

— przeniesienie ryzyka - dzielenie sie ryzykiem z innym partnerem lub partnerami
poprzez umowy lub wspélfinansowanie ryzyka, np. dzieki zawarciu umowy ubez-
pieczenia;

— akceptagja ryzyka lub jego kompensacja - zaakceptowanie sytuacji poniesienia ryzyka,
szczeg6lnie kiedy istnieje okazja osiagniecia pewnych korzysci.

W przypadku podjecia decyzji unikania ryzyka, po identyfikacji jego Zrdédet nalezy
podjaé dziatania eliminujace ich wptyw na funkcjonowanie przedsiebiorstwa. Moze to by¢
np. rezygnacja z pewnych transakcji lub relacji z wybranymi partnerami, wycofanie sie
z okreslonego rynku lub jego segmentu itp. Pozytywna strona takiego podejécia jest catko-
wite wyeliminowanie ryzyka, natomiast negatywna - utrata szans i mozliwosci zwiazanych
z zaniechaniem tego typu dzialalnoéci. W przypadku stosowania strategii zmniejszania
ryzyka, przedsiebiorstwo zabezpiecza sie przed ewentualnymi stratami (w wyniku materia-
lizacji ryzyka), jednak nie rezygnuje z pozytywnych aspektéw danej dziatalnosSci. Realizacja
takiego podejécia wymaga opracowania strategii z wykorzystaniem odpowiednich metod
i technik zarzadzania ryzykiem. Strategia nastawiona na przeniesienie ryzyka oznacza,
ze podmiot nie wdraza zadnych metod jego ograniczania, a korzysta z catej palety mozli-
wosci i szans. Ryzyko pozostaje wiec takie samo, jednak obarczony jest nim inny podmiot,
ktéry Swiadomie je przejat za odpowiednia optata. NajczeSciej takim podmiotem jest firma
ubezpieczeniowa. Cze$¢ ryzyk moze tez przejaé partner kontraktowy (np. ryzyko zwigzane
z dostawa towaru).
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Niestety nie przed wszystkimi ryzykami istnieje mozliwo$¢ zabezpieczenia sie, poniewaz
niektdérych nie da sie przewidzie¢, a innych nie oplaca sie zabezpieczaé, gdyz ewentualne stra-
ty z powodu materializacji ryzyka sa duzo nizsze niz koszty jego zabezpieczenia. W pierwszej
sytuacji decydenci nie s $wiadomi zagrozenia, w drugiej - sa Swiadomi istnienia zagrozenia,
jednak akceptuja je, podejmujac dzialania zabezpieczajace we wlasnym zakresie (np. tworzac
rezerwy na pokrycie ewentualnych strat).

Zblizony sposo6b strategii zarzadzania ryzykiem okresla Kawczyniski (2014b), przewidujac
wobec niego dzialania:

— unikanie,

— kontrolowanie,

— przeniesienie,

— zatrzymanie.

Uogodlniajac, mozna stwierdzié, ze w strategicznym zarzadzaniu ryzykiem stosowane sa
cztery metody.

1. Metoda eliminacji, czyli zapobieganie ryzyku. Biorac pod uwage zagrozenia ze stro-
ny nieprzewidzianych dziatan sit przyrody (trzesienia ziemi, susze, zamarzanie upraw
itp.), jest to niemozliwe. Podobnie jest z wyprzedzajacym okreS§leniem zachowania
konkurentéw na rynku czy przewidywaniem wszystkich okolicznosci dziatalnoéci in-
nowacyjnej. Nalezy unika¢ katastrofalnych ryzyk, ktére moga spowodowac straty wiel-
kosci wlasnego kapitatu obrotowego (ryzyko mozna uzna¢ za krytyczne, jeSli utrata
zysku netto bedzie na poziomie 75%). Podstawa jest unikanie, wszelkimi mozliwymi
sposobami ryzyka nieoplacalnoéci projektu/przedsiewziecia. Wazne jest, aby uniknaé
ryzyka niedokoriczonej budowy, niesptacania kredytéw itp.

2. Metoda ograniczania negatywnego wplywu niektérych czynnikéw na wyniki oddziel-
nego projektu, jak i dziatalnoéci gospodarczej w catosci. Jej zalozeniem jest podjecie
wszelkich mozliwych dzialath zapobiegawczych: poprawy jakoSci zarzadzania produ-
kcja i planowania w organizacji; wykorzystania elastycznych technologii i stworzenia
systemu funduszy rezerwowych; oddzialywania na regulacje dotyczace przedsiebior-
czoéci (ze strony wladz lokalnych i centralnych) poprzez tworzenie odpowiednich pa-
rametréw otoczenia ekonomicznego i prawnego; doboru optymalnej strategii dotycza-
cej wytwarzanych produktéw oraz strategii zachowania podmiotéw gospodarczych na
rynku czynnikéw produkgji itp.

3. Metoda transferu, przeniesienie ryzyka dzieki efektywnemu systemowi ubezpieczeri
dla wszystkich jego rodzajow, tworzenie spotek kapitatowych (spétki akcyjne i spotki
Z 0.0., ktérych odpowiedzialno$¢ jest ograniczona do majatku zaangazowanego w spot-
ke) itp. dziatania. Waznym argumentem za stosowaniem takiej strategii jest fakt, ze
podmiot, ktéry przejmuje ryzyko potrafi lepiej nim zarzadza¢ niz podmiot, ktéry go
transferuje. W rezultacie zyskuje na tym cata gospodarka i spoleczenistwo.

4. Metoda podejmowania ryzyka - jej stosowanie jest wskazane, a nawet konieczne, gdy
szanse na uzyskanie wysokich dochodéw przedsiebiorcy sa wyraznie okreélone, a po-
tencjalne straty sa nieznaczne i stosuje si¢ wszelkie dziatania, aby zapobiec lub ograni-
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czy¢ szkody spowodowane wplywem nieprzewidzianych okolicznoéci. Aby §wiadomie
podejmowad ryzyko, przedsiebiorca musi bazowaé na: znajomo$ci praw i wzorcow
prawno-ekonomicznych, naturalnych i innych; odpowiedzialno$ci gospodarczej; pod-
stawach informacji; rozwinietej naukowo teorii podejmowania decyzji menedzerskich
i mechanizmach ich wdrazania.
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Do zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie nalezy podchodzi¢ kompleksowo, taczac
rézne metody i techniki zarzadzania zdywersyfikowanym ryzykiem (uwzgledniajacym wszyst-
kie potencjalne niebezpieczeristwa). Opracowany system zarzadzania ryzykiem powinien by¢
spojny z ogblna strategia zarzadzania w przedsiebiorstwie, uwzgledniajaca jego cele i misje.
Nalezy przy tym bra¢ pod uwage wytyczne/rekomendacje z ogdlnodostepnych standardow
i norm zarzadzania ryzykiem, ktére moga by¢ przewodnikiem dla kadry zarzadzajacej, zwtasz-
cza w przedsiebiorstwach wchodzacych dopiero na rynek.

6.1. Systemy zarzadzania ryzykiem

W zwiazku z globalizacja i integracja gospodarki §wiatowej w otoczeniu przedsiebiorstw
pojawia sie coraz wiecej zagrozen. Z tego powodu opracowanie indywidualnego systemu za-
rzadzania ryzykiem jest konieczno$cia. Nie ma bowiem jednego uniwersalnego systemu, ktory
pasowalby do kazdego z nich. Kazdy system powinien by¢ dostosowany do specyfiki dziatal-
noéci gospodarczej przedsiebiorstwa, jego uwarunkowan zewnetrznych, struktury i kultury
organizacyjnej, postawy kadry zarzadzajacej oraz wlascicieli wobec ryzyka itd.

System zarzadzania to zloZzony mechanizm oddzialywania zarzadzajacego systemu na
podmiot, w celu uzyskania pozadanego efektu/wyniku. Zarzadzanie ryzykiem, jako system,
sklada sie z dwoch podsysteméw: zarzadzanego (obiekt/przedmiot sterowania) i zarzadza-
jacego (podmiot sterujacy). W systemie zarzadzania ryzykiem przedmiotem sterowania jest
zdywersyfikowane ryzyko, obejmujace rézne jego rodzaje, np. ryzykowne inwestycje kapitato-
we, relacje ekonomiczne pomiedzy jednostkami gospodarczymi, transakcje rynkowe, procesy
produkcyjne, ustugowe itd. Z kolei podmiotem sterujacym jest wyszczegdlniona grupa oséb
(menedzer, kierownik finansowy, zarzadzajacy ryzykiem itd.), ktéra w oparciu o rézne tech-
niki i metody zarzadzania podejmuje decyzje, aby ukierunkowa¢ oddziatywania na przedmiot
sterowania. Zatem, gdy méwi sie o systemie zarzadzania ryzykiem, to ma sie na uwadze sys-
tem wspomagania decyzji dla jednego Iub drugiego podmiotu sterujacego, ktérego gtéownym
zadaniem jest maksymalne zmniejszenie niepewnos$ci pojawiajacej sie w zwiazku z podejmo-
wana decyzja. Ponadto system zarzadzania ryzykiem obejmuje dalsze monitorowanie czyn-
nikéw ryzyka oraz ich zabezpieczanie, tworzenie procedur interakcji pomiedzy jednostkami
organizacji w procesie ich monitorowania i kontroli.

Przy analizie systemu zarzadzania ryzykiem wskazane jest stosowanie podejscia syste-
mowego jako gléwnego narzedzia metodologicznego. Podejscie systemowe to kompleksowe
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podejécie, ktére koncentruje sie nie tylko na organizacji, ale takze na jej otoczeniu. Centralna
koncepcja podejscia systemowego jest pojecie ,systemu”, ktdre oznacza, ze r6zne elementy
taczac sie ze soba nabieraja nowej jakosci, ktérej nie ma w kazdym z nich z osobna. Nowa
jako$¢ powstaje dzieki istnieniu w systemie powigzan, ktére przenosza wiasciwosci kazdego
z elementéw systemu na wszystkie jego pozostate elementy. Takie polaczenia nazywane sa
integralnymi lub systemowymi.

Skuteczno$¢ funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem, opartego na gléwnych za-
tozeniach podejscia systemowego, determinowana jest przez efektywna interakcje pomiedzy
cze$ciami systemu, a nie efektywna prace poszczegélnych jego elementéw. Tym samym sys-
tem zarzadzania ryzykiem jest zbiorem powiazanych ze soba i wspélzaleznych elemen-
téw, ktdrych ostatecznym celem jest minimalizacja ryzyka.

Fundamentalne znaczenie dla systeméw zarzadzania ryzykiem, maja nastepujace teorie
(Hall 1997; Bieda 2013):

1. Bayesowska - teoria estymacji (Bayes theorem), opisujaca dynamiczna nature ryzyka.
Wyjaénia ona jak polaczy¢ nowa informacje ze stara. Przy czym Bayesowski system
konkluzji jest systemem uczacym sie (Groebner, Shannon 1993).

2. Teoria chaosu (chaos theory).

3. Teoria kreatywnosci (creativity theory), ktora zajmuje sie analiza i zrozumieniem indy-
widualnych potrzeb i motywacji do tworzenia kreatywnych rozwigzan (Clemen 1991).

4. Teoria podejmowania decyzji (decision theory), ktéra postuguje sie prawdopodobien-
stwem do rozwiazywania trudnych probleméw. Narzedziami do realizacji tych zagad-
nien sg symulacje komputerowe i drzewa decyzyjne.

5. Teoria gier (game theory) - opisuje rézne sytuacje, w ktérych uczestnicza podmioty
Swiadomie podejmujace pewne decyzje, w wyniku ktérych nastepuja rozstrzygniecia
mogace zmieni¢ ich potozenie (Neumann, Morgenstern 1944). Teoria gier zajmuje sie
przede wszystkim sytuacjami konfliktowymi (Malawski i in. 1997). Gléwnym celem
W teorii gier jest maksymalizacja zysku i minimalizacja ryzyka (Luger, Stubblefield
1989).

6. Teoria portfelowa (portfolio theory), ktérej gtéwnym zalozeniem jest to, ze dywersyfi-
kacja redukuje ryzyko (Markowitz 1952).

7. Teoria prawdopodobienistwa (probability theory) definiuje prawdopodobienistwo jako
stopieri pewnosci i mozliwo$ci wystapienia jakiego$ zdarzenia. Jest waznym instru-
mentem prognozowania, zalezacym od jakosci informacji oraz zbioru zdarzen elemen-
tarnych (Hall 1997).

8. Teoria niepewnosci (uncertainty theory) uzywa prawdopodobieristwa do modelu nie-
znanego, niepewnego.

9. Teoria uzytecznoSci (utility theory) modeluje preferencje i nastawienia $rodowiska
i otoczenia odno$nie do ryzyka. Jak wiadomo, kazdy pojedynczy osobnik inaczej po-
strzega ryzyko i podejmuje odmienne decyzje (Jajuga K., Jajuga T. 2002, s. 111).

Systemowe podejScie do zarzadzania ryzykiem przewiduje przede wszystkim poszukiwa-
nie Zrédet probleméw pojawiajacych sie w organizacji z powodu zmian zachodzacych w $ro-
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dowisku zewnetrznym. Zarzadzanie ryzykiem jako system powinno sktadaé sie z nastepuja-
cych element6ow:

— okreslenie celu przedsiewziecia/projektu,

— analiza otoczenia,

— analiza organizagji,

— okreslenie stopnia i wielko$ci poszczegélnych rodzajéw ryzyka,

— szacowanie prawdopodobieristwa wystapienia zdarzenia o charakterze ryzyka,

— szacowanie wysokoSci ewentualnych strat/korzysci,

— wybér najlepszej metody zarzadzania ryzykiem,

— wybbr strategii oddzialywania na ryzyko.

System zarzadzania ryzykiem mozna scharakteryzowac jako zbiér metod, technik i $rod-
kéw, ktére pozwalaja w pewnym stopniu przewidywaé wystapienie zdarzen ryzyka oraz po-
dejmowac dziatania w celu wykluczenia lub ograniczenia negatywnych skutkéw jego wptywu.
Na system zarzadzania ryzykiem oddziatuja zar6wno czynniki wewnetrzne, jak i zewnetrzne.

6.2. Tradycyjne a zintegrowane zarzadzanie ryzykiem

Rozréznia sie dwa podejécia do systemowego zarzadzania ryzykiem: tradycyjne i zintegro-
wane (zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym). W podejsciu tradycyjnym jako pierwsze identy-
fikowano niebezpieczeristwa, ktére moga zagrazaé przedsiebiorstwu, a nastepnie poszukiwa-
no sposobéw obnizenia ekspozycji przedsiebiorstwa na kazde z ryzyk oddzielnie.

Podstawowa wada tego typu podejécia jest brak uwzglednienia wspétzalezno$ci pomiedzy
réznymi rodzajami ryzyka. Odrebne zarzadzanie ekspozycja na kazde ryzyko, bez uwzgled-
nienia portfelowych zaleznoéci pomiedzy nimi, zwiekszato koszty zabezpieczen oraz uniemoz-
liwiato skuteczng koordynacje dziatari. Charakterystyczng cecha podejécia tradycyjnego byto
réwniez to, iz rzadko na etapie formulowania strategii przedsiebiorstwa my$lano o konse-
kwencjach odnoszacych sie do ekspozycji przedsiebiorstwa na ryzyko. Ze wzgledu na opisane
wady, podejscie tradycyjne, stopniowo przestaje by¢ stosowane, a jego miejsce zajmuje kon-
cepcja zintegrowanego zarzadzania ryzykiem (Kaszuba-Perz, Perz 2010, s. 54).

Zintegrowane podejécie do zarzadzania ryzykiem (Enterprise Risk Management, ERM)
powinno uwzglednia¢ nie tylko wszystkie zidentyfikowane rodzaje ryzyka, lecz réwniez po-
wiazania miedzy nimi, ktére moga wpltywaé na wzrost, jak i niwelowanie potencjalnych strat.
Koncepcja ERM powinna by¢ spéjna z ogdlna strategia rozwoju przedsiebiorstwa.

Obecnie zintegrowane zarzadzanie ryzykiem uwaza si¢ za najbardziej kompletne, uniwer-
salne i holistyczne podejscie do systemowego zarzadzania nim. Stowarzyszenie amerykan-
skich aktuariuszy (Casual Actuarial Society, CAS) jako pierwsze podjeto préobe zdefiniowania
ERM, okreslajac je jako koncepcje, ktéra: ocenia, kontroluje, wykorzystuje, finansuje i moni-
toruje ryzyko ze wszystkich zrédet, w celu zwiekszenia warto$ci przedsiebiorstwa w krétkim
i dlugim okresie (Szewczuk 2012, s. 555).

Analizujac problemy wielu znanych instytucji finansowych w czasie kryzysu w 2008 r.,
trudno jednoznacznie okreéli¢ bezposrednie korzyséci wynikajace z zastosowania koncepcji
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ERM. Dopiero analizy 20 dojrzatych przedsiebiorstw dysponujacych systemem zintegrowane-
go zarzadzania ryzykiem, przeprowadzone na zlecenie brytyjskiego stowarzyszenia menadze-
réw ryzyka AIRMIC w 2008 roku, bezsprzecznie potwierdzily istotno$¢ omawianej koncepcji,
wskazujac na nastepujace korzysci:

— poprawe procesu podejmowania decyzji, szczeg6lnie na szczeblu strategicznym,

— poprawe standarddéw corporate governance oraz compliance,

— umozliwienie szybkiego i jednocze$nie bezpiecznego rozwoju przedsiebiorstwa,

— podwyzszona zdolnoé¢ do delegowania kompetencji w dot szczebli zarzadczych, a tym
samym wieksza elastyczno$¢ przedsiebiorstwa,

— zmniejszenie ekspozycji na ryzyko na poziomie projektéw i operacji,

— wiekszy odsetek projektéw i ulepszen proceséw biznesowych zakoniczonych sukcesem,
zdolnoé¢ do podjecia trudnych, ale obiecujacych projektéw,

— nizszy koszt ryzyka (redukcja sktadek ubezpieczeniowych) i ponoszonych strat znacz-
nie przewyzszaja naktady na risk management,

— zmniejszenie sumy kosztéw dotychczasowych dziatari minimalizujacych ryzyko o 50%
(dzieki integracji stuzb, systemoéw i proceséw prewencyjnych oraz redukcji powtarza-
jacych sie dziatan),

— poprawe konkurencyjno$ci poprzez wzrost warto$ci dodanej i wydajnoéci (Meandry
20009, s. 87).

Pozostale istotne elementy wyr6zniajace zintegrowane podejécie do zarzadzania ryzykiem

to m.in. (Kaszuba-Perz, Perz 2010, s. 55):

— integracja zarzadzania ryzykiem z planowaniem strategicznym - na etapie planowania
strategicznego firma ustala swoj ,apetyt” na ryzyko,

— wlaczenie miernikéw dotyczacych ryzyka do wewnetrznego systemu oceny dziatal-
nosci przedsiebiorstwa,

— uwzglednienie efektéw dywersyfikacji réznych rodzajéw ryzyka w catej organizacji,

— $wiadomy wybdr réznorodnych reakcji na istniejace ryzyka (akceptacja, unikanie, dzie-
lenie sie, ograniczanie).

Tego typu podejscie zostalo zaproponowane np. w dokumencie (Enterprise Risk 2004)
opracowanym przez Komitet Organizacji Sponsorujacych Komisje Treadwaya (COSO). Zgod-
nie z nim zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym (realizowane przez zarzad, kierownictwo lub
inny personel) powinno by¢ zgodne z celami i ogblna strategia rozwoju przedsiebiorstwa.
W ramach zarzadzania ryzykiem przeprowadza sie identyfikacje potencjalnych zdarzenh moga-
cych mieé negatywny wplyw na przedsiebiorstwo, w tym na jego zdolno$¢ do utrzymywania
ryzyka w ustalonych granicach. Tak rozumiane zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym charak-
teryzuje sie (Kaszuba-Perz, Perz 2010, s. 55):

— uwzglednieniem w strategii przedsiebiorstwa, m.in. pozadanego (maksymalny) akcep-

towanego poziomu ryzyka,

— analiza wszystkich rodzajéw ryzyka z perspektywy calej organizacji, uwzgledniajac
efekt dywersyfikacji,

— realizacja dzialaii w calej organizacji przez pracownikéw wszystkich szczebli.
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W ostatnich latach zaobserwowano wzrost zainteresowania tematem zintegrowanego pro-
cesu zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie. Do najwazniejszych powodéw zalicza sie:

— globalizacje gospodarki §wiatowej;

— integracje rynkéw finansowych;

— informatyzacje dzialalno$ci gospodarczej;

— przeniesienie rynkéw do $wiata wirtualnego;

— wprowadzenie zasad fadu korporacyjnego, ktére powinny zagwarantowa¢ prawidlowe

zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie;

— wymog posiadania systemu zarzadzania ryzykiem jako czynnika niezbednego do oceny

kondycji przedsiebiorstwa ze strony agencji ratingowych;

— presje ze strony organizacji pro$rodowiskowych;

— zmiany klimatyczne powodujace wzrost czestotliwosci i nasilenia klesk zywiotowych;

— pojawienie sie nowych, bardziej skomplikowanych rodzajow ryzyka.

Wszystkie te czynniki zmieniaja sie¢ dynamicznie, wiec trudno przewidzie¢ ich wptyw na
funkcjonowanie, zaréwno matych, jak i duzych przedsiebiorstw. Dlatego niezaleznie od wiel-
kosci organizacji kadra zarzadzajaca powinna opracowywac i wdraza¢ kompleksowe systemy
zarzadzania ryzykiem, dopasowane do ich indywidualnych cech oraz do uwarunkowan ze-
wnetrznych. Nalezy przy tym pamietal, Ze czynniki ryzyka powinny by¢ stale monitorowane
i analizowane, a systemy zarzadzania ryzykiem aktualizowane tak czesto jak jest to konieczne.
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W dobie globalizacji i integracji rynkéw, zaréwno system zarzadzania przedsiebiorstwem,
jak i zarzadzania ryzykiem sa bardzo dynamiczne i wymagaja szczeg6lnej uwagi ze strony ka-
dry zarzadzajacej oraz wiascicieli. Sprawnoé¢ funkcjonowania tych systeméw zalezy w duzej
mierze od szybkoéci reakcji na zmiany warunkéw rynkowych, koniunktury gospodarczej oraz
kondycji finansowej podmiotu gospodarczego. Dlatego system zarzadzania ryzykiem, jako in-
tegralna cze$¢ systemu zarzadzania przedsiebiorstwem, powinien opiera¢ sie na znajomosci
standardowego zestawu technik zarzadzania nim, umiejetnosci szybkiej i adekwatnej oceny
konkretnej sytuacji rynkowej, szybkim znalezieniu dobrego (jeéli nie jedynego), wyjécia z za-
istniatej sytuacji.

Metody zarzadzania ryzykiem moga mie¢ charakter organizacyjny lub finansowy. Metody
organizacyjne polegaja na unikaniu ryzyka przez zaprzestanie dzialalnoéci obcigzonej ryzy-
kiem lub na redukgji ryzyka (np. przez zabezpieczenia fizyczne, edukacje, procedury ochron-
ne, dywersyfikacje). Z kolei metody finansowe polegaja na akumulacji (zatrzymaniu) ryzyka
i ewentualnym pokryciu strat w przypadku ich wystapienia lub na transferze ryzyka przez
przeniesienie odpowiedzialno$ci na inne podmioty (Korzeniowski 2002, s. 96-97).

Wystepowanie ryzyka jako integralnej czesci dziatalnoSci gospodarczej spowodowato ko-
nieczno$¢ opracowania konkretnych metod i technik ich identyfikacji przy podejmowaniu
i wdrazaniu decyzji zarzadczych. Przedsiebiorstwa dzialaja w r6éznych warunkach otoczenia
konkurencyjnego, posiadajac odmienne $rodowisko wewnetrzne, w tym poziom potencjatu
produkcyjnego, kadry itp. W zwiazku z tym kazde z nich cechuje pewien zestaw rodzajéw
ryzyka, ktére sa bezposrednio zwiazane z jego funkcjonowaniem i specyfika dziatalnoSci
(produkcyjnej, technologicznej, handlowej, finansowej itd.). Aby skutecznie przeciwstawi¢
sie wyzwaniom rynkowym, konieczna jest ich wczeéniejsza identyfikacja, a takze okreSlenie
prawdopodobienistwa i czasu wystapienia oraz ewentualnych szkéd.

Celem identyfikacji ryzyka jest ustalenie przyczyn i zrédet oraz okolicznosci, w jakich moze
wystepowad. Od prawidtowej identyfikacji zalezy skutecznoé¢ kolejnych etapéw procesu za-
rzadzania ryzykiem. Potencjalne zagrozenia powinny by¢ rozpoznane i szczegétowo opisane,
aby kadra zarzadzajaca mogla podja¢ decyzje co do znaczenia poszczegdlnych rodzajéow ryzyka
1 postepowania wobec nich.

Jedna z metod identyfikacji ryzyka jest metoda top-down. Polega ona na zaangazowa-
niu najwyzszego szczebla zarzadzania, a nastepnie pozostatych szczebli w hierarchii, w tym
zespolu projektowego, w celu ustalenia szczegdléw prowadzenia prac badawczych. Mozna
takze zorganizowac warsztaty z udziatem kompetentnych pracownikéw, ktérzy zaangazuja sie
w identyfikacje ryzyka. Innym waznym elementem w procesie identyfikacji ryzyka jest biezace
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inwentaryzowanie wystepujacych jego rodzajéw. Dzialanie to nie powinno jednak polegaé

na jednorazowym spisaniu zaobserwowanych zagrozen przy sporzadzaniu rocznego bilansu.

Powinien to by¢ postepujacy proces inwentaryzowania (Kaczmarek 1985, s. 21). NajczeSciej

stosowane metody identyfikowania ryzyka podaje tabela 2.

TABELA 2. Metody identyfikowania ryzyka

Metoda

Opis

Analiza SWOT

Analiza SWOT bada: S (strengths) - mocne strony (atuty, przewage, zalety analizowanego obiektu)

i W (weaknesses) - stabe strony (bariery, wady analizowanego obiektu), oraz O (opportunities) - szanse
(mozliwoéci korzystnych dla obiektu zmian), a takze T (threats) - zagroZenia (niebezpieczeristwa

dla obiektu na skutek zmian). Stabe i mocne strony sa czynnikami wewnetrznymi w firmie, ktére
tworza warto$¢ przedsiebiorstwa, obejmujacymi majatek firmy i zasoby, ktorymi dysponuje. Szanse

i zagrozenia sa czynnikami zewnetrznymi, majacymi swoje zrédlo w dynamice konkurujacych
przedsiebiorstw na rynku albo w procesach gospodarczych, demograficznych, politycznych, spotecznych,
prawnych i kulturowych. ktére tworza okreslone wartosci, ktérych przedsiebiorstwo nie potrafi
kontrolowac.

Analiza otoczenia
metoda PEST

Analiza PEST jest technika stosowana przez doradcéw opracowania strategii w celu zbadania
makrootoczenia, w ktérym funkcjonuje przedsigbiorstwo. Nazwa PEST pochodzi od czterech badanych
czynnikéw: politycznych (political), ekonomicznych (economic), spotecznych (social) i technologicznych
(technological). Istnieje tez rozszerzona wersja tej metody: PESTEL, zawierajaca dodatkowo badania
czynnikéw érodowiskowych (enviromental) i prawnych (legal); LONGPESTEL (local, national, global,
political, economic, social, technological, environmental, legal) - dla podmiotéw prowadzacych
dzialalno$¢ zagraniczna - uzupelniona o badanie czynnikéw na poziomie lokalnym, krajowym

i globalnym.

Analiza
strukturalna
sektora
konkurencji
(Piec sit Portera)

Analiza pieciu sit Portera jest narzedziem analizy strategicznej, ktore umozliwia przeprowadzenie
oceny atrakcyjnosci okreslonej struktury. Odnosi sie do otoczenia konkurencyjnego przedsiebiorstwa
i stosowana jest jako poczatkowy etap formutowania strategii konkurencji. Bazuje na modelu pieciu
wzajemnie oddzialujacych na siebie czynnikéw, ktére wystepuja w kazdym sektorze gospodarczym:
rywalizacji w sektorze; grozbie nowych wejsé; sile przetargowej nabywcow; sile przetargowej
dostawcdw; zagrozeniu ze strony substytutéw.

Zgodnie z ta koncepcja istnieje bezposrednia i odwrotna zalezno$¢ pomiedzy natezeniem sit
konkurencyjnych w sektorze a potencjatem jego rentownosci, decydujacym o jego atrakcyjnoéci dla
dziatajacych w jego obrebie przedsiebiorstw. Porter przypisuje decydujace znaczenie w procesie
formutowania strategii konkurencji najmocniejszym sitom, przy czym natezenie kazdej z nich jest
zréznicowane w réznych sektorach i decyduje o ich indywidualnej charakterystyce. Kazda istotna
zmiana dowolnej z pieciu sit zmusza przedsigbiorstwo do ponownego okreélenia swojej pozycji

w sektorze i oceny atrakcyjnosci.

Ankiety, faficuchy
proceséw i plany

Te metody stuza gléwnie do identyfikagji czynnikéw ryzyka o pochodzeniu wewnetrznym. Na podstawie
uzyskanych wynikéw i ich systematyzacji mozna stworzy¢ katalog ryzyka dla danego podmiotu
gospodarczego. Dotychczas jednak, w praktyce gospodarczej, nie udato sie opracowa¢ jednolitych zasad

trumieni
s rumle.ma systematyzagji ryzyka, poniewaz mozliwoéci porzadkowania wedtug réznych kryteriow moga by¢
produkcyjnego . .
nieograniczone.
Jest wynikiem identyfikacji rodzajow ryzyka, w ktérym powinny by¢ one usystematyzowane
Katalog ryzyka i udokumentowane. Jest on baza do nastepnego etapu analizy ryzyka i oszacowania jego wielkosci (tzn.

w katalogu musza zosta¢ oszacowane wszystkie rodzaje ryzyka).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (Kaczmarek 1985, s. 21-26).
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Istnieje wiele innych technik (metod, narzedzi) identyfikacji ryzyka, np. lista rekomendo-
wana przez Standard Zarzadzania Ryzykiem FERMA (2003):

burza mézgow;

kwestionariusze;

analizy biznesowe, ktére omawiajac poszczegdlne obszary dziatalnoéci, opisuja zaréw-
no procesy wewnetrzne, jak i czynniki zewnetrzne, ktére moga na te procesy wplywac;
poréwnania z wzorcowymi rozwiazaniami w danej branzy;

analiza scenariuszy;

warsztaty w zakresie oceny ryzyka;

badanie wypadkow;

audyt i kontrole;

analiza niebezpieczenistw i operatywnosci (HAZOP).

Wedtug innych (Encyklopedia Zarzadzania1), najwazniejsze techniki identyfikacji ryzyka to:

przeglad dokumentagji;

techniki gromadzenia informacji, do ktérych naleza: burza mézgdéw, technika delficka,
ankiety, analiza przyczyn (RCA);

listy kontrolne oparte na analizie podobnych projektéw z przesztosci;

analiza zalozenl projektowych;

techniki oparte na diagramach: diagram przyczyn i skutkéw, diagramy wptywu, sche-
maty blokowe;

analiza SWOT;

ocena ekspercka.

Do analizy ryzyka rekomendowane sa m.in. trzy grupy technik (FERMA 2003):

badania rynku, prognozowanie, testy marketingowe, prace badawczo-rozwojowe, ana-
liza skutkéw dla dziatalnoéci - dla ryzyka o charakterze pozytywnym;

analiza zagrozen, analiza drzewa niesprawnoéci (btedéw), analiza trybu i skutkéw
awarii (FMEA) - dla ryzyka o charakterze negatywnym,;

uniwersalne techniki (dla obu aspektéw ryzyka) - modelowanie zaleznoéci, analiza sil-
nych i stabych stron, szans i zagrozenn (SWOT), analiza drzewa zdarzen, planowanie
ciagtosci dziatalnoéci, analiza biznesowo-polityczno-ekonomiczno-spoleczno-techniczna
(BPEST), modelowanie opcji rzeczywistych, podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka
i niepewnoéci, zaklocenia statystyczne, pomiary centralnego trendu i dyspersji, analiza
polityczno-ekonomiczno-spoteczno-techniczno-prawno-srodowiskowa (PESTLE).

Z kolei do szacowania ryzyka wykorzystuje sie trzy rodzaje metod:

— jakosciowe,

iloSciowe,

mieszane.

Metody jakoSciowe wykorzystuja wiedze i doswiadczenia ekspertéw oraz dobre praktyki

wypracowane przez wiele lat w réznych przedsiebiorstwach. Do mierzenia wplywu konkret-

nego zagrozenia stosuje sie np.: wywiady eksperckie, obszerne opisy sporzadzane przez grupy

ekspertéw, ankiety wérdd respondentéw. W rezultacie kazdemu zagrozeniu przypisywane sa
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miary typu ,wysokie, érednie, niskie”, a takze liczbowe wartosci rankingu (doprecyzowujace

poprzednie miary).

Korzysci z zastosowania metody jakoSciowej to m.in.:

— brak koniecznoéci wyceny informacji (jej dostepnoéci, poufnosci, integralnoéci);

— brak koniecznoéci iloéciowego okreslenia skutkéw i czestotliwo$ci wystapienia zagrozen;

— brak konieczno$ci szacowania kosztéw rekomendowanych sposobdw postepowania

z ryzykiem i wyliczania potencjalny zyskéw/strat;

— wskazanie ogélnych obszaréw ryzyka, na ktére konieczne jest zwrdcenie uwagi;

— mozliwoé¢ rozpatrywania i uwzglednienia przy szacowaniu takich aspektéw, jak np.

wizerunek firmy, kultura organizacyjna itp.;

— mozliwo$é¢ zastosowania przy braku konkretnych informagji i danych ilosciowych lub

zasobow, ktére moglyby by¢ potrzebne przy metodach iloéciowych (FORSAFE).

Metody jakoSciowe, mimo duzego stopnia subiektywizmu, charakteryzuja sie dobra ela-

stycznoscia i dopasowaniem do konkretnych celéw.

Metody iloSciowe polegaja przede wszystkim na ocenie prawdopodobieristwa oraz skutkéw

wystapienia ryzyka i nadaniu im konkretnych parametréw. Skutki moga by¢ opisane jako oceny

wynikéw zdarzer, wyrazone réznymi kategoriami (pieniezne, operacyjne, techniczne). Zaleta me-
tod iloSciowych jest obiektywno$¢ wynikéw, dzieki czemu mozna je poréwnywaé. Wyniki maja

wymiar finansowy i procentowy. Do metod ilociowych zalicza sie m.in. techniki: drzewo zdarzen
(Events Tree Analysis), drzewo btedéw (Faults Tree Analysis) oraz FMEA (Encyklopedia Zarzadza-
nia1), ISO/IEC TR 13335-3, metoda Cobra, Cramm, Mehari, Marion i Octave (Kawczyriski 2014a).

W odniesieniu do iloSciowych metod zarzadzania ryzykiem operacyjnym, wskazywane sa
trzy ich podstawowe grupy (Orzet 2005, s. 4-5):
— metody pomiaru ryzyka zalecane przez Komitet Bazylejski:

metoda wskaznika podstawowego,
metoda standardowa,
metoda zaawansowanego pomiaru;

— metody statystyczne:

metody oparte na wskazniku Value at Risk,

metody Monte Carlo,

metody poréwnawcze wykorzystujace metodologie analizy scenariuszy awaryjnych
oraz metody wykorzystujace testy skrajnych warunkdéw, tzw. stress testing,
metody oparte na Teorii Wartoéci Ekstremalnych,

metody umozliwiajace modelowanie ryzyka operacyjnego przy pomocy sieci bay-
erowskich;

— pozostale metody ilosciowe:

metody analizy por6wnawczej,
metody badan operacyjnych,
metody six sigma.

Wiekszo$¢ organizacji wykorzystuje kombinacje przedstawionych powyzej dwéch metod

jako metody mieszane. Wynika to z tego, Ze zar6wno metody iloSciowe, jak i jako$ciowe cechuja



7. Metody i techniki zarzadzania ryzykiem

stabe strony: zbyt og6lne, mogace niedokladnie identyfikowaé rézne potrzeby w zakresie bez-
pieczeristwa informacji, nie dostarcza¢ informagcji na temat analizy kosztowej w zakresie wpro-
wadzenia nowych zabezpieczen. Stosowane sa analizy jakoSciowe oparte na metodach scenariu-
szowych do identyfikowania wszystkich obszaréw ryzyka i skutkéw, przy réwnoczesnym uzyciu
ilociowej analizy do okreSlenia kosztow skutkdw wystapienia ryzyka (FORSAFE).

Najczesciej jednak do obniZenia stopnia ryzyka gospodarczego wykorzystywane sa techniki:

— dywersyfikacji - proces dystrybucji zainwestowanych érodkéw pomiedzy rézne rodzaje
inwestycji, bezpoérednio ze soba niepowiazanych, w celu zmniejszenia stopnia ryzyka
i ogolnie utraty dochodu; ryzyko jest redukowane poprzez dystrybucje kapitatu pomie-
dzy rézne rodzaje dziatan;

— limitowanie - ustalenie limitu, czyli ograniczenie wysokosci wydatkéw, sprzedazy, kre-
dytu itp.; ograniczanie jest wazna technika zmniejszania stopnia ryzyka i jest wyko-
rzystywane m.in. przez banki przy udzielaniu pozyczek itp.; przez uczestnikéw rynku
przy sprzedazy towaréw na kredyt, udzielaniu pozyczek, okreslaniu kwoty inwestycji
kapitatowej itp.;

— samoubezpieczenie - polega na tworzeniu przez przedsiebiorce wlasnego funduszu
na pokrycie ewentualnych strat w produkgji i handlu; w procesie samoubezpieczenia
tworzone sa rézne fundusze rezerwowe i ubezpieczeniowe, ktére w zaleznosci od celu
ich przeznaczenia moga by¢ w naturze lub w gotéwee.

Jedna z najnowszych metod zarzadzania ryzykiem jest wykorzystanie instrumentéw po-
chodnych (tzw. derywatéw) w celu ochrony przez niekorzystnymi zmianami, gtéwnie ryzyka
rynkowego. Na rysunku 12 przedstawiono je w zestawieniu z tradycyjnymi metodami zarza-
dzania ryzykiem.

Przedstawione metody zaliczane sa najczeéciej do metod hedgingowych, bowiem chronia
przed ryzykiem wahan cen surowcéw i towardw, kurséw papieréw wartosciowych, stép pro-
centowych i kurséw walutowych. Derywaty sa przedmiotem obrotu na rynkach terminowych,
z uwagi na to, Ze ustalenie ceny i innych parametréw kontraktu odbywa sie wcze$niej niz jego
rozliczenie, zaplanowane na okreSlona date (lub przedziat czasowy) w przyszlosci. Zatem sa
to instrumenty przysztosciowe. Im diluzsza jest rozpieto§¢ miedzy data zawarcia kontraktu
przyszloéciowego a jego terminem rozliczenia, tym wieksze ryzyko wiaze sie z zajeciem pozy-
cji w nim. Jest to ryzyko nietrafionej (Zle sprognozowanej) ceny wykonania kontraktu, ktéra
moze mocno odbiega¢ od 6wczesnej ceny rynkowej, na skutek czego jedna ze stron poniesie
straty. Wiekszo$§¢ derywatdw charakteryzuje sie ryzykiem symetrycznym (kontrakty forward,
futures i swap), co oznacza, Ze strata jednej strony kontraktu jest zyskiem dla drugiej jego
strony. Na rynku terminowym jest jednak jeden wyjatkowy derywat - opcja. Nie oznacza to
bynajmniej, Ze jest to jedna opcja, poniewaz opgji istnieje mndstwo, a réznia sie one zaréw-
no stylem wykonania (europejskiej? i amerykanskie3), jak tez funkcja wyptaty4 (jest ich co

2 Wykonywane w dniu wygasniecia kontraktu opcyjnego.
3 Wykonywane w okresie wazno$ci kontraktu opcyjnego - od daty jego zawarcia az po wygasniecie.
4 Funkcja wyplaty wykorzystywana jest do pienieznego rozliczenia diugiej pozycji w kontrakcie opcyjnym.
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METODY
ZARZADZANIA
RYZYKIEM
A 4 \ 4
Metody tradycyjne Z wykorzystaniem
instrumentow
pochodnych

Y

Identyfikacja zrodet ryzyka

!

Mierzenie ryzyka

!

Analiza jego wplywu

!

Opracowanie wariantowych

\ 4

Dtuga pozycja w kontrakcie
opcyjnym na gietdzie badz na
rynku pozagietdowym

\ 4

Zawarcie kontraktu
terminowego futures na gietdzie

rozwigzan Zawarcie kontraktu
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Rys. 12. Metody zarzadzania ryzykiem
Zrédto: Iwaszczuk i in., s. 73

najmniej kilkaset). Opcja moze uprawnia¢ zaréwno do zakupu (opcje call), jak i sprzedazy
(opcje put) instrumentu bazowego po cenie gwarantowanej. Strona dokonujaca zakupu opgcji
(pozycja dluga) nabywa prawo, natomiast strona dokonujaca sprzedazy (pozycja krétka) bie-
rze na siebie obowiazek wykonania kontraktu opcyjnego na zadanie nabywcy opgji, ktéry za
nabyte prawo wnosi oplate> na rzecz sprzedawcy opcji. Wobec tego kolejna cecha opgji jej
asymetryczny rozkltad ryzyka - nabywca ma prawo, natomiast sprzedawca obowiazek. Zatem
ryzyko pozycji krétkiej w pewnym sensie jest podobne do ryzyka w kontraktach o ryzyku asy-

5 Tak zwana premia opcyjna.



7. Metody i techniki zarzadzania ryzykiem

metrycznym, aczkolwiek pomniejszone o wielko$¢ otrzymanej premii opcyjnej. Z kolei ryzyko
pozycji dtugiej jest ograniczone do wysokosSci zaplaconej premii opcyjnej. Z uwagi na ogra-
niczono$¢ ryzyka dlugiej pozycji jest ona rekomendowana do wykorzystania przez podmioty
gospodarcze do zarzadzania réznymi rodzajami ryzyka rynkowego.

W ostatnich latach zaczely pojawiac sie kolejne derywaty, rozszerzajace liste rodzajéow ry-
zyka, a ktére za ich pomoca mozna ogranicza¢. Do tej grupy zalicza sie instrument zarzadzania
ryzykiem kredytowym oraz pogodowym. Te pierwsze wykorzystywane sa najchetniej przez
banki budujace strategie zabezpieczajace przez niewyplacalnoécia kredytobiorcéw, natomiast
te drugie - branze i sektory szczegélnie narazone na straty na skutek wystapienia nietypo-
wych dla ich lokalizacji warunkéw atmosferycznych (np. branza cieptownicza ponosi straty
w okresach tagodnej zimy).

Jesli chodzi o miejsce obrotu, to kontrakty forward, swap oraz kontrakty opcyjne sa przed-
miotem handlu na rynku pozagieldowym. Natomiast gieldy wyspecjalizowaly sie w handlu
kontraktami futures oraz opcjami. Jak wida¢, tylko opcje sa obecne w obu sektorach rynku
finansowego - gieldowym i pozagieldowym, co kolejny raz wyréznia je wsréd wszystkich
derywatow.
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Kompleksowe podejécie do zarzadzania ryzykiem (z zastosowaniem wielu ré6znych metod
i narzedzi) reprezentuja standardy (wytyczne, kryteria) i normy (dokumenty opisujace stan-
dardy), ktére w ostatnich dekadach coraz czeSciej sa wykorzystywane w praktyce gospodar-
czej. Do najbardziej znanych naleza:

1. Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym - zintegrowana struktura ramowa przygoto-
wana przez Komitet Organizacji Sponsorujacych Komisje Treadwaya (COSO II - The
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission).

2. Standard Zarzadzania Ryzykiem opracowany przez Federacje Europejskich Stowarzy-
szen Zarzadzania Ryzykiem (FERMA - Federation of European Risk Management Asso-
ciations).

3. Australijskie i Nowozelandzkie standardy zarzadzania ryzykiem AS/NZS 4360:2004.

4. Norma Miedzynarodowego Komitetu Standaryzacyjnego ISO 31000.

Prezentowane standardy nie wyczerpuja wszystkich mozliwosci, poniewaz kazdy kraj i re-
gion moze opracowa¢ swoje, uwzgledniajace specyficzne uwarunkowania dziatalnosci gospo-
darczej lub finansowej. Istniejace standardy i normy moga by¢ punktem wyjscia do opracowa-
nia przez podmiot gospodarczy wlasnego Systemu Zarzadzania Ryzykiem lub Zintegrowanego
Zarzadzania Ryzykiem.

8.1. Amerykanski standard COSO

Pierwszym znanym na $wiecie standardem ERM byt opracowany przez amerykariska or-
ganizacje The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO)
w 1992 r. standard, ktdry nazwano COSO I. Celem jego opracowania byta poprawa jakosci
raportowania finansowego, etyki w biznesie, efektywnej kontroli wewnetrznej oraz tadu kor-
poracyjnego. Stad jego pelna nazwa Kontrola Wewnetrzna - Zintegrowana Struktura Ramowa
(Internal Control - Integrated Framework). W 2004 r. powstala jego uaktualniona wersja pod
nazwa COSO II, uzupelniona o systemowe podejscie do zarzadzania ryzykiem.

Standard wprowadza wtasna definicje ryzyka (mozliwo$¢, ze zdarzenie bedzie miato miej-
sce i negatywnie wplynie na osiggniecie celéw) i zarzadzania nim (proces realizowany przez
zarzad, kierownictwo lub inny personel przedsiebiorstwa uwzgledniony w strategii i w calym
przedsiebiorstwie, ktérego celem jest identyfikacja potencjalnych zdarzen mogacych mieé
wplyw na przedsiebiorstwo, utrzymywanie ryzyka w okre$lonych granicach oraz rozsadne
zapewnienie realizacji celéw przedsiebiorstwa) (Okuniewski 2007).
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COSO II jest tréjwymiarowa koncepcja zarzadzania ryzykiem, schematycznie przedstawio-
na w postaci szeécianu (rys. 13). Pierwsza plaszczyzna skltada sie z o§miu nastepujacych po
sobie etapéw zarzadzania, poczawszy od analizy Srodowiska wewnetrznego, a skoficzywszy na
monitorowaniu ryzyka. Druga plaszczyzna nawiazuje do struktury organizacyjnej przedsie-
biorstwa, ktdrej powinny by¢ zaangazowane wszystkie jednostki (co prawda w réznym stop-
niu) w proces zarzadzania ryzykiem. Wreszcie trzecia plaszczyzna prezentuje cztery kategorie
celow: strategiczne, operacyjne, sprawozdawczo$¢ oraz zgodno$¢ (z prawem).

Srodowisko wewnetrzne

Ustalenie celéw

Identyfikacja zdarzen

Ocena ryzyka

—_—
‘ TVIZAAMm
OWOXM

Yy

‘-—‘f

VIDVZINVD2IO

Rys. 13. COSO II - schemat procesu
Zrédto: COSO 2004

Standard COSO II opisuje bardzo szczegélowo poszczegdlne etapy pierwszej plaszczyzny.
W tomie Techniki zastosowania przedstawiono bardzo konkretne i szczegétowo dopracowa-
ne rozwiazania wskazujace co i jak mierzy¢, okreSla¢ i analizowaé. Techniki zastosowania
wzbogacone sa o wzory, krzywe i rozklady, ktére moga by¢ wykorzystane w kolejnych eta-
pach wdrozenia Systemu Zarzadzania Ryzykiem (Okuniewski 2007). Dodatkowo dokument
ten zawiera: opisy probleméw, ktére moga sie pojawi¢ podczas wdrozenia samego systemu
zarzadzania ryzykiem; kompetencje podmiotéw zaangazowanych w ten proces; przykltadowe
wzory dokumentéw; wskazniki liczbowe. Standard COSO 1I (znany tez jak COSO ERM) jest
kompletnym i szczegétowym dokumentem ramowym, ktéry moze stuzy¢ jako wzorzec w or-
ganizacji procesu zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie.
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8.2. Europejski standard FERMA

Kolejna norma opracowana zgodnie z koncepcja ERM jest Standard Zarzadzania Ryzy-
kiem FERMA opublikowany w 2002 r. przez federacje FERMA. Dokument ten zostal przy-
gotowany przez zespét sktadajacy sie z przedstawicieli najwiekszych brytyjskich organizacji
branzowych: Instytutu Zarzadzania Ryzykiem (The Institute of Risk Management - IRM),
Stowarzyszenia Menedzeréw Ubezpieczeniowych i Zarzadzajacych Ryzykiem (The Association
of Insurance and Risk Managers - AIRMIC) oraz Krajowego Forum na rzecz Zarzadzania Ry-
zykiem w Sektorze Publicznym - ALARM (ALARM The National Forum for Risk Management
in the Public Sector) (FERMA 2003). Polskie Stowarzyszenie Zarzadzania Ryzykiem POLRISK
jest od czerwca 2007 r. czlonkiem federacji FERMA.

Norma sklada sie z 10 rozdzialéw, w ktérych opisano kolejno: czym jest ryzyko, jak nim
zarzadza¢, na czym polega jego ocena, analiza i ewaluacja, a takze jakie dzialania mozna
podejmowacé w celu jego ograniczenia, jaka powinna by¢ sprawozdawczo$¢ i komunikacja
w zarzadzaniu nim i jakie moga uczestniczy¢ w tym struktury organizacyjne, jak nalezy mo-
nitorowac i analizowaé proces zarzadzania ryzykiem.

W dokumencie zaprezentowano tez schemat procesu zarzadzania ryzykiem (rys. 14), ktéry
sklada sie z siedmiu gtéwnych etapéw, ktére moga ulega¢ zmianom po zakorniczeniu kazdego

v

1

Cele strategiczne przedsi¢biorstwa J
/ Ocena ryzyka \

Analiza ryzyka
Identyfikacja ryzyka
Opis ryzyka
Pomiar ryzyka

7'y

)

Ewaluacja ryzyka ] j‘*

Informowanie o ryzyku
Zagrozenia i szanse

¥

Decyzja
¥

Postepowanie wobec ryzyka

v

Residual Risk Reporting

¥

Monitorowanie

Zmiany

[TTIT [

Formalny audyt

LIILT

Rys. 14. Proces zarzadzania ryzykiem
Zrédto: FERMA 2003, s. 5
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cyklu i otrzymaniu wynikéw monitorowania. Zmianom moga wéwczas ulec tez cele strate-
giczne przedsiebiorstwa. Jesli tak sie stanie, sugerowane jest przeprowadzenie formalnego
audytu i rozpoczecie nowego cyklu zarzadzania ryzykiem.

Standard FERMA podaje opisy kazdego z etapéw procesu zarzadzania ryzykiem oraz su-
gestie odnoénie do ich realizacji. Identyfikacje ryzyka nalezy przeprowadzaé¢ w sposéb meto-
dyczny, nie pomijajac Zadnego z istotnych obszaréw dziatalno$ci organizacji, tzn.:

— kwestii strategicznych, operacyjnych i finansowych;

— zarzadzania wiedza;

— zgodnosci z przepisami.

Samo ryzyko zwiazane z dziatalnoScia gospodarcza mozna podzieli¢ na trzy wieksze grupy:
strategiczne, taktyczne/projektowe; operacyjne. Przy czym identyfikacje ryzyka mozna prze-
prowadzaé zaréwno we wlasnym zakresie, jak i korzysta¢ z ustug wyspecjalizowanych firm
konsultingowych. Kolejnym zaleceniem jest tworzenie szczegétowych opiséw zidentyfikowa-
nych rodzajéw ryzyka i przedstawienie ich w czytelnej formie (tab. 3).

TABELA 3. Opis ryzyka

Lp. Nazwa ryzyka Opis

1 Zakres ryzyka Opis jako$ciowy zdarzeri (skala, rodzaj i liczba, a takze zdarzenia pochodne).

Np. strategiczne, operacyjne, finansowe, zwiazane z zarzadzaniem wiedza

harakt ki
2 Charakter ryzyka lub zgodnoscia z przepisami.

3 Grupy nacisku Grupy nacisku i ich oczekiwania (interesariusze).

4 Opis iloéciowy ryzyka Znaczenie i prawdopodobieristwo ryzyka.

Potengjalna wielko$¢ strat i skutki finansowe realizacji ryzyka.
Tolerancja w zakresie
5 ryzyka (poziom
akceptowanego ryzyka)

Zagrozone aktywa.
Prawdopodobienistwo i wielko$¢ potencjalnych szkdod/korzysci.
Cele w zakresie kontrolowania ryzyka i optymalne wyniki.

Podstawowe $rodki stosowane obecnie do zarzadzania danym ryzykiem.
Dziatania wzgledem ryzyka

6 . . . Poziom pewnoéci przy obecnych mechanizmach kontroli.
i mechanizmy kontroli
Istniejace procedury monitorowania i analizy systemu.
Potencjalne mozliwosci . . .. .
7 . Zalecenia stuzace zmniejszeniu ryzyka.
poprawy sytuacji
s Opracowanie strategii Okreslenie pionu odpowiedzialnego za opracowanie strategii i planéw

i planéw krétkookresowych krotkookresowych.

Zrédto: FERMA 2003.

W ramach etapu oceny ryzyka nalezy tez przeprowadzi¢ jego pomiar, tzn. oszacowaé
prawdopodobienistwo i ewentualne skutki materializacji ryzyka. Pomiar moze by¢ iloSciowy,
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potilosciowy lub jakoéciowy. Prawdopodobienistwo materializacji ryzyka nalezy okresla¢ od-

dzielnie dla jego pozytywnej (szanse) i negatywnej (zagrozenia) strony. W przypadku braku

danych mozna zastosowac skale: duze, $rednie, mate. Podobna skale mozna tez zastosowac do

okreslenia nastepstw ryzyka. Jest to tzw. tréjstopniowa skala, ktéra umozliwia przedstawienie

rodzajow ryzyka w macierzy 3x3. Wieksza szczegétowos$¢ zapewni jednak skala pieciostop-

niowa lub wyzszej rangi. Przyklady oceny prawdopodobienistwa i skutkéw ryzyka zaprezen-

towano w tabelach 4-6.

TABELA 4. Prawdopodobieristwo wystapienia (zagrozenia)

Stopient . o
(0] Wskazniki
prawdopodobieristwa pis skaznt
) . o ) Zdarzylo sie kilka razy w analizowanym okresie
Wysoki Zdarzy sie rac?ej w ciagu roku l?qdz (np. dziesieciu lat).
(prawdopodobne) prawdopodobienistwo - powyzej 25%.

Zdarzylo sie niedawno.

Sredni (mozliwe)

Zdarzy sie raczej w ciagu 10 lat badz

prawdopodobienistwo - ponizej 25%.

Mogto sie zdarzy¢ wiecej niz raz w analizowanym
okresie (np. dziesieciu lat).

Moze by¢ trudne do kontrolowania, np. wskutek
pewnych okolicznoéci zewnetrznych.

Czy zdarzato sie do tej pory?

Niski (mato
prawdopodobne)

Nie zdarzy sie raczej w ciagu 10 lat badz

prawdopodobieristwo - ponizej 2%.

Nie zdarzylo si¢ nigdy.

Raczej sie nie zdarzy.

Zrédio: FERMA 2003.

TABELA 5. Prawdopodobienistwo wystapienia (szanse)

Stopien ) N
Wskazniki
prawdopodobieristwa G skazni
Wysoki Duze widoki na pozytywny rezultat w ciagu Wyrazna szansa, ktora z duza pewnoécia uda
(praw dgpo dobne) roku badz prawdopodobieristwo - powyzej si¢ wykorzysta¢ w bliskiej perspektywie przy

75%.

wykorzystaniu obecnego systemu zarzadzania.

Sredni (mozliwe)

Uzasadnione widoki na pozytywny rezultat
w ciagu roku badZ prawdopodobieristwo -

miedzy 25 a 75%.

Szansa, ktéra by¢ moze uda si¢ wykorzysta¢ przy
starannym zarzadzaniu.

Nieplanowana szansa, ktdra moze sie pojawic.

Niski (mato
prawdopodobne)

Pewne widoki na pozytywny rezultat

w $redniej perspektywie badz

prawdopodobieristwo - ponizej 25%.

Potengjalna szansa, ktéra zarzad musi jeszcze
szczegOtowo zbadal.

Szansa, ktérej wykorzystanie jest mato
prawdopodobne przy obecnym systemie
zarzadzania.

Zrédio: FERMA 2003.
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TABELA 6. Skutki - zar6éwno szanse, jak i zagrozenia

Skutki finansowe dla organizacji przekrocza zapewne X PLN.
Duze Znaczny wplyw na strategie i dziatalnoé¢ operacyjna organizagji.

Znaczne zaniepokojenie uczestnikow.

Skutki finansowe dla organizacji beda zapewne miedzy Y a X PLN.
Srednie Umiarkowany wplyw na strategie i dziatalno$¢ operacyjna organizacji.

Umiarkowane zaniepokojenie uczestnikow.

Skutki finansowe dla organizagji nie przekrocza zapewne Y PLN.
Male Maly wplyw na strategie i dzialalno$¢ operacyjna organizagji.

Mate zaniepokojenie uczestnikow.

Zrédto: FERMA 2003.

Wyniki powyzszej analizy beda podstawa do opracowania profilu ryzyka organizacji, ktéry:

— porzadkuje wszystkie potencjalne ryzyka wzgledem ich istotnoéci dla organizacji;

— ustala priorytety dziatari wzgledem ryzyka;

— przyporzadkowuje poszczegdlne rodzaje ryzyka do dziedzin dziatalnoéci;

— wskazuje podstawowe mechanizmy kontrolne;

— okresla obszary, w jakich nalezy dokona¢ zmian w wydatkach na kontrole ryzyka;

— przypisuje do kazdego rodzaju ryzyka odpowiednie zasoby menedzerskie.

Po zakonczeniu procesu analizy ryzyka nalezy poréwnaé szacunkowa jego wielko$é
z przyjetymi przez organizacje kryteriami. Moga one dotyczy¢ kosztéw i korzysci, wymogéw
prawnych, wzgledéw spoteczno-ekonomicznych lub ekologicznych, obaw grup nacisku itp.
Ewaluacja ryzyka jest podstawa do podjecia decyzji o poziomie istotnosci ryzyka dla orga-
nizacji, a takze czy nalezy je akceptowac i jakie dzialania podja¢ (FERMA 2003). Niezaleznie
od rodzaju wybranych dzialani, najwazniejsze jest, aby zapewnily one skuteczne i sprawne
funkcjonowanie przedsiebiorstwa, zgodnie z regulacjami i przepisami prawa.

Kolejnym etapem procesu zarzadzania ryzykiem jest Raportowanie ryzyka rezydualnego
(Residual Risk Reporting), w ramach ktérego nalezy przekazywaé informacje i sporzadzaé
sprawozdania wewnetrzne (na réznych szczeblach organizacji) i zewnetrzne (dla udziatow-
coéw/akcjonariuszy). Raport szczegblowo okresla obowiazki zarzadu, jednostek organizacyj-
nych i poszczegélnych pracownikéw w ramach sprawozdawczo$ci wewnetrznej. Podkresla
tez role sprawozdawczo$ci zewnetrznej dotyczacej zarzadzania ryzykiem dla udzialowcow
i utrzymania dobrego tadu korporacyjnego. Wprowadza zasady formalnej sprawozdawczosci.

Caly rozdziat w standardzie FERMA pos$wiecono strukturom organizacyjnym, ktére po-
winny zajmowac sie zarzadzaniem ryzykiem. Sklada sie on z nastepujacych podrozdzialéw:

1. Zasady zarzadzania ryzykiem - powinny okre$la¢ ogblne podejscie do ryzyka, zakres jego

tolerancji, metode zarzadzania, obowiazki os6b odpowiedzialnych za zarzadzanie.

2. Rola Zarzadu odpowiedzialnego za strategiczne kierunki i warunki skutecznego zarza-

dzania ryzykiem.
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3. Rola poszczeg6lnych jednostek organizacyjnych w zarzadzaniu ryzykiem.
Rola komorek ds. zarzadzania ryzykiem - opis zadan do realizowania.

5. Rola audytu wewnetrznego - opis zadan, ktére moga by¢ (czeéciowo lub w calosci)
realizowane przez odpowiedni do tego zespdt.

6. Zasoby i wdrazanie - okre$lenie zasob6éw, niezbednych do wdrozenia przyjetych zasad
zarzadzania ryzykiem.

Ostatni etap procesu zarzadzania ryzykiem to monitorowanie i analiza procesu zarzadza-

nia nim.

Skuteczne zarzadzanie ryzykiem wymaga odpowiedniej sprawozdawczosci oraz stalego
monitorowania, odnoénie do przebiegu identyfikacji i ewaluacji oraz stosowanych wlaéciwych
Srodkdw i rozwiazan. Nalezy prowadzi¢ okresowy audyt zasad zarzadzania ryzykiem i zgod-
noéci tego procesu z przyjetymi standardami, a takze stala analize zarzadzania ryzykiem pod
katem mozliwo$ci wprowadzania usprawnien. Warto pamietaé, ze przedsiebiorstwa maja cha-
rakter dynamiczny i funkcjonuja w zmieniajacym sie otoczeniu. Nalezy zatem identyfikowac
zmiany, ktore zachodza w samej organizacji oraz w jej otoczeniu i wprowadza¢ odpowiednie
korekty do systemu (FERMA 2003).

Proces monitorowania ma kluczowa role, gdyz jego zadaniem jest potwierdzenie lub za-
przeczenie prawidlowosci przebiegu procesu zarzadzania ryzykiem, stosowaniu odpowiednich
mechanizméw kontrolnych, a takze zgodnoéci otrzymanych wynikéw z przyjetymi zatozenia-
mi i celami strategicznymi przedsiebiorstwa.

Zarzadzanie ryzykiem chroni i zwieksza warto$¢ organizacji dla udziatowcéw (akcjonariu-
szy), gdyz ma wplyw na realizacje celéw organizacji poprzez (FERMA 2003):

— zapewnienie ram systemowych, dzieki ktérym dalsza dziatalno$¢ organizacji bedzie

prowadzona w spos6b spdjny i kontrolowany,

— usprawnienie procesu podejmowania decyzji, planowania i okre$lania priorytetéw
dzieki uzyskaniu kompleksowej wiedzy na temat dzialalnoéci organizacji, stopnia nie-
pewnosci oraz szans i zagrozen,

— przyczynienie sie do efektywniejszego wykorzystania (alokacji) kapitatu i zasobéw, ja-
kimi dysponuje organizacja,

— zmniejszenie niepewnos$ci w innych niz kluczowe obszarach dzialalnosci,

— ochrone i budowanie majatku i wizerunku organizagcji (przedsiebiorstwa),

— pomoc w rozwijaniu potencjatu ludzkiego oraz bazy wiedzy organizacji,

— poprawe efektywnosci dziatania.

Celem opracowania standardu byto ustalenie jednolitego ogdlnoeuropejskiego podejécia

do procedur zarzadzania ryzykiem. Jego uniwersalno$é¢ polega na mozliwoéci adaptacji niemal
w kazdym przedsiebiorstwie.
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8.3. Australijsko-nowozelandzki standard AS/NZS

Kolejna norma zwiazana z korporacyjnym zarzadzaniem ryzykiem jest australijsko-no-
wozelandzki standard AS/NZS 4360:2004 z 2004 1. Jego pierwsza wersja powstata w 1999 r.
i byla znana jako AS/NZS 4360:1999.

Instytucje standaryzujace z antypodéw (Standards Australia, Standards New Zealand),
po pierwszych latach stosowania standardu 4360:1999 oraz stosunkowo szerokich konsulta-
cjach (uwzgledniajacych zaréwno przedsiebiorcow, jak i przedstawicieli sektora publicznego
i oérodkéw akademickich oraz naukowych) wprowadzity pewne modyfikacje i opublikowaty
aktualnie obowiazujaca wersje 4360:2004. Australijski standard rozpoczyna sie od stownicz-
ka, w ktéorym m.in. podano definicje ryzyka (mozliwoé¢ wystapienia zdarzenia, majacego
wplyw na dziatalno$¢, doprowadzajacego do powstania zysku lub straty, mierzonego z punktu
widzenia prawdopodobienistwa oraz konsekwencji) i zarzadzania nim (kultura, proces i struk-
tury bezposrednio skoncentrowane na realizacji korzyéci przy jednoczesnym kontrolowaniu
zagrozen). Obydwie definicje potraktowano bardzo szeroko i uniwersalnie. Obie jednoznacz-
nie wskazuja dwa oblicza ryzyka - szanse i zagroZenia, a dodatkowo zarzadzanie ryzykiem
uwzglednia kulture organizacyjna oraz struktury zaangazowane w proces (Okuniewski 2007).

Wedlug prezentowanego standardu proces zarzadzania ryzykiem sklada sie z pieciu eta-
péw: okreélenia celéw, identyfikacji ryzyka, jego analizy ryzyka i oceny ryzyka oraz reakcji na
jego wystapienie (rys. 15). Dodatkowo wprowadzono dwa elementy (komunikacje i konsul-
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Rys. 15. AS/NZS 4360:2004 - schemat procesu
Zrédio: AS/NZS 4360:2004
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tacje, monitorowanie i weryfikacje), ktére sa sprezone zwrotnie z kazdym etapem procesu.
Pierwszy element podkres$la waznoé¢ przekazywania informacji z poszczeg6lnych jednostek
zespotu zarzadzajacego ryzykiem oraz informacji zwrotnej do jednostek. Drugi element pod-
kreéla wazno$¢ stalego monitorowania i analizowania przebiegu tego procesu. Zarzadzanie
ryzykiem jest procesem zamknietym, co oznacza, ze musi trwaé dopéty, dopoki funkcjonuje
organizacja.

Analizowany standard, poza opisem wszystkich elementéw procesu zarzadzania ryzykiem,
podaje takze wskazéwki i rady odnoszace sie do sposobéw tworzenia struktur organizacyj-
nych, okre$lania kompetencji poszczegélnych podmiotéw oraz wdrazania systemu zarzadza-
nia ryzykiem w przedsiebiorstwie.

Podrecznik do AS/NZS dostarcza wielu narzedzi, ktére moga by¢ wykorzystane przy anali-
zie, ocenie lub reakcji na ryzyko. Sa w nim tabele i wykresy, czytelnie prezentujace metodyke
i mozliwe podejscia. Trudne i zlozone problemy zaprezentowane sa w do$¢ przejrzysty i lo-
giczny sposob, dzieki czemu standard raczej daje wskazdwki niz narzuca gotowe rozwiazania.
Dopelnieniem AS/NZS 4360:2004 jest lista literatury uzupekniajacej, odniesienie do komple-
mentarnych standardéw (np. dotyczacych bezpieczenistwa informacji) oraz aktéw prawnych
zwiazanych z zarzadzaniem ryzykiem i pochodnych. Elastycznoé¢ zastosowania standardu
polaczona jest z do$¢ szczegdtowym i systematycznym opisem wszystkich zmiennych, jakie
nalezy wzia¢ pod uwage podczas tworzenia systemu zarzadzania ryzykiem w dowolnej orga-
nizacji (Okuniewski 2007).

8.4. Standardy Miedzynarodowej Organizacji Normalizacyjnej

8.4.1. Standard I1SO 31000:2009

Analizujac najbardziej znane koncepcje ERM, nie mozna pomina¢ miedzynarodowych
standardéw ISO 31000. Pierwszy z nich ISO 31000:2009 zostal opracowany w 2009 r. przez
Miedzynarodowa Organizacje Normalizacyjna (International Organization of Standardiza-
tion, ISO) w oparciu o australijsko-nowozelandzka norme AS/NZS 4360:2004. Pracom nad
tym standardem towarzyszyty dwa cele. Miedzynarodowa Organizacja Normalizacyjna MON
w pierwszej kolejnosci postanowita wspomdc gospodarke $wiatowa borykajaca sie z konse-
kwencjami kryzysu finansowego, ktéry rozpoczal sie w 2008 r. Ponadto, wedtug ekspertéw
z tej organizacji, opracowanie usystematyzowanego przewodnika dotyczacego systeméw za-
rzadzania ryzykiem pomoze w ich wdrazaniu w gospodarce. Przewodnik miat by¢ przezna-
czony dla wszystkich podmiotéw rynkowych, bez wzgledu na wielko$¢ i profil dziatalno$ci
(przemysl, handel, spétki prywatne i publiczne, organizacje spoteczne, stowarzyszenia, grupy,
osoby fizyczne).

W 2009 1. standard ISO 31000 Zasady i wytyczne dotyczace zarzadzania ryzykiem (Risk
Management: Guidelines for principles and implementation of risk management) obejmowat
trzy miedzynarodowe normy:
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1. ISO 31000:2009 Zarzadzanie ryzykiem - Zasady i wytyczne (Risk management - Prin-

ciples and guidelines).

2. ISO/IEC 31010:2009 Zarzadzanie ryzykiem - Metody szacowania ryzyka (Risk mana-

gement - Risk assessment techniques).

3. ISO Guide 73:2009 Zarzadzanie ryzykiem: Stownictwo - wytyczne dla standardéw

(Risk management: Vocabulary - Guidelines for use in standards).

Standard zawieral zbiér zasad, ktérych przedsiebiorstwo powinno przestrzegaé, aby
efektywnie zarzadza¢ ryzykiem. Okre§lono w nim ramy procesu zarzadzania ryzykiem oraz
dodatkowe wskazéwki odnoénie do ich wdrazania. Zgodnie z intencjami Miedzynarodowej
Organizacji Normalizacyjnej mial on uzupehiaé, lecz nie zastepowaé pozostatych standardéw
zarzadzania ryzykiem i nie mial wytycznych do certyfikacji. Strukture procesu zarzadzania
ryzykiem wedtug normy ISO 31000 przedstawiono na rysunku 16.
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Rys. 16. Struktura zarzadzania ryzykiem wedlug normy ISO 31000:2009
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie (Panasiewicz 2013)

Poniewaz podstawa do opracowania standardu ISO 31000 byla norma AS/NZS 4360, to
sa pewne podobienistwa miedzy nimi. Dotycza one zwlaszcza procesu zarzadzania ryzykiem
i jego wdrazania. Sg réwniez pewne r6znice miedzy nimi, co prezentuje tabela 7.

Mimo iz standard ISO 31000 z 2009 1. (w odréznieniu od AS/NZS 4360) nie podaje prak-
tycznych przykladéw, to jego gléwna zaleta jest prezentowanie nie tylko poszczegélnych eta-
péw procesu zarzadzania ryzykiem, lecz réwniez podanie wytycznych odnoénie do okreélania
struktury ramowej do zarzadzania ryzykiem w organizacji. Najwazniejsze czeéci standardu
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TABELA 7. Poréwnanie dwoch standardéw zarzadzania ryzykiem

El
e’menty. Standard AS/NZS 4360 Standard ISO 31000
poréwnania
Jezyk Angielski Angielski/polski
Rok publikacji | 2004 2009 (przetlumaczony na jezyk polski w 2012)
Mozliwo$¢ wystapienia zdarzenia majacego
Definicja wplyw na dziatalnoé¢, ktére moze prowadzi¢ Wplyw niepewnoéci na cele, efekt ten jest pozytywnym
ryzyka do powstania zysku lub straty, jest ono lub negatywnym odchyleniem od oczekiwanego celu.
mierzone z punktu widzenia prawa.
Systematyczne stosowanie polityk zarzadzania, procedur
Definicja Kultura, proces i struktury bezposrednio i praktyk w zakresie nastepujacych dzialari: komunika-
zarzadzania skoncentrowane na realizagji korzysci przy ¢ji i konsultacji, ustanowienia kontekstu, identyfikacji,
ryzykiem jednoczesnym kontrolowaniu zagrozen. oceniania, ewaluacji, postgpowania oraz monitoringu
i nadzorowania ryzyka.
. .. | Standard mozliwy do zastosowania w kazdej Standard mozliwy do zastosowania w kazdej organizacji
Uniwersalnoé¢ - . .. . ) s
organizacji. niezaleznie od jej profilu, wielko$ci.
. , . . . Szczegblowy opis w standardzie procedury postepowania
Poziom Ogoblny opis w standardzie ze zwieztym ; . , .. .
. s L . okresla zbior zasad, ktérych organizacja musi
szczegdlowosci | rozwinieciem w podreczniku. . .
przestrzega¢, aby zarzadzanie bylo efektywne.
Zasieg Standard regionalny. Standard miedzynarodowy.

Zrédto: Panasiewicz 2013.
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to: zasady (cze$¢ 3), ramy (czeé¢ 4), proces (cze$¢ 5). Zachodzace pomiedzy nimi relacje za-

prezentowano na r ySLlIlkLl 17.

W czeéci 3 podano zasady, ktére nalezy stosowad dla zapewnienia odpowiedniego poziomu

skutecznoéci procesu zarzadzania ryzykiem (Malon Group):

1.

Celem procesu zarzadzania ryzykiem jest tworzenie i ochrona wartoéci niezaleznie od
tego z czym jest zwiazane ryzyko.

Zarzadzanie ryzykiem jest integralng czeScia wszystkich proceséw realizowanych
W organizacji.

Zarzadzanie ryzykiem jest niezbednym etapem procesu podejmowania decyzji.

4. Zarzadzanie ryzykiem jednoznacznie odnosi sie do niepewnosci, jej charakteru oraz

10.

11.

sposobu jej uwzgledniania.

Proces zarzadzania ryzykiem jest procesem systematycznym, ustrukturyzowanym oraz
terminowym, co umozliwi uzyskiwanie spdjnych, poréwnywalnych i wiarygodnych re-
zultatéw i odpowiedniej efektywnoéci tego procesu.

Do procesu zarzadzania ryzykiem wykorzystywane sa najlepsze dostepne informacje.
Proces zarzadzania ryzykiem jest dopasowany do danej organizacji, czyli do kontekstu
organizacji (wewnetrznego i zewnetrznego) oraz jej profilu ryzyka.

. Zaplanowane wyniki sa uzyskiwane, poniewaz w ramach procesu zarzadzania ryzy-

kiem uwzglednione sa czynniki ludzkie i kulturowe.

. Podejscie do zarzadzania ryzykiem w organizacji jest kompleksowe i przejrzyste na

kazdym z etapéw procesu zarzadzania ryzykiem.

Proces zarzadzania ryzykiem jest procesem dynamicznym, iteracyjnym i reagujacym
na zmiany. Zarzadzanie zmiana jest istotnym elementem procesu zarzadzania ryzy-
kiem.

Zarzadzanie ryzykiem jest jednym z narzedzi do ciaglego doskonalenia organizacji.

W czeéci 4 okreSlono ramy, od ktérych zaleze¢ bedzie sukces wdrazania systemu zarza-

dzania ryzykiem we wszystkich jednostkach organizacji. Obejmuja one: elementy systemu

zarzadzania ryzykiem, ich wzajemne oddzialtywanie, adekwatne raportowanie wynikéw pro-

cesu zarzadzania ryzykiem, podejmowanie na ich podstawie kolejnych decyzji zarzadczych,

odpowiedzialno$¢ konkretnych oséb/zespoléw za podejmowane decyzje.

Przed wdrozeniem tego procesu organizacja musi przygotowal projekt ramy zarzadzania

ryzykiem. W jego sktad powinny wchodzi¢ nastepujace elementy (SILO.TIPS 2016):

— zrozumienie organizacji oraz kontekstu, w jakim ona funkcjonuje;

— opracowanie polityki zarzadzania ryzykiem;

— ustanowienie struktur odpowiedzialno$ci, hierarchii kierowniczej oraz zakresu posia-

dania wymaganych

kompetencji do zarzadzania ryzykiem;

wdrazanie proceséw zarzadzania ryzykiem do proceséw organizacyjnych;

alokacja odpowiednich zasobow;

ustanowienie wewnetrznych i zewnetrznych Sciezek komunikacyjnych oraz mechani-
zmOw raportowania.
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Po wdrozeniu procesu zarzadzania ryzykiem kadra zarzadzajaca powinna wprowadzié
obowiazek cigglego monitorowania jego efektéw i w razie potrzeby dokonywaé aktualizacji
okres$lonych wcze$niej ram.

Czeé¢ 5 standardu informuje, Ze proces zarzadzania ryzykiem powinien by¢ zintegrowany
z 0gllna strategia zarzadzania w organizacji, uwzgledniajac jej procesy biznesowe, kulture
organizacyjna i stosowane praktyki.

W ISO 31000:2009 podano tez szczegbtowe regulacje dotyczace poszczegdlnych etapow
cyklu zycia procesu zarzadzania ryzykiem. Sa to (Malon Group):

— komunikacja i konsultacje w ramach zarzadzania ryzykiem;

— ustalenie kontekstu wewnetrznego i zewnetrznego oraz kontekstu zarzadzania ryzy-

kiem;

— definiowanie kryteriéw ryzyka;

— szacowanie ryzyka, czyli identyfikacja i analiza zagrozen i ocena ryzyka;

— okreslenie strategii postepowania z ryzykiem z uwzglednieniem réznego stopnia sku-

tecznoéci tych strategii;

— przygotowanie i wdrazanie planéw postepowania z ryzykiem;

— monitorowanie i przeglad;

— dokumentowanie procesu zarzadzania ryzykiem.

Organizacja PECB (Professional Evaluation and Certification Board) na podstawie 1SO
31000;2009 podaje np. ramy zarzadzania ryzykiem (Ramy Zarzadzania Ryzykiem organizacji
PECB), ktére bazuja na najlepszych stosowanych praktykach (rys. 18).
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Rys. 18. Ramy zarzadzania ryzykiem wedtug PECB
Zrédto: SILO.TIPS 2016
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Wdrozenie sprawnego procesu zarzadzania ryzykiem w organizacji przyniesie korzysci
w wielu dziedzinach, np. (SILO.TIPS 2016):

— zwiekszy prawdopodobieristwo osiagniecia celéw;

— bedzie promowa¢ zarzadzanie proaktywne;

— wypromuje potrzebe okreSlenia oraz odpowiedniego reagowania na ryzyko na prze-

strzeni calej organizacji;

— usprawni proces okre$lania mozliwosci i zagrozen;

— zapewni zgodno$¢ z okreslonymi przepisami prawa, regulacjami i normami miedzy-

narodowymi;

— usprawni obowiazkowe i dobrowolne procesy sprawozdawcze;

— usprawni zarzadzanie;

— zwiekszy zaufanie oraz zadowolenie akcjonariuszy;

— stworzy odpowiednie podstawy dla podejmowania decyzji oraz planowania,

— ulepszy i usprawni procesy kontrolne;

— zapewni efektywna alokacje zasobow oraz wykorzystywanie zasobéw w odniesieniu

do danego typu ryzyka.

Uzupetnieniem standardu ISO 31000 jest norma ISO 31010 Zarzadzanie ryzykiem - tech-
niki oceny ryzyka. Przedstawiono w niej mozliwe do zastosowania techniki i metody oce-
ny ryzyka wraz z ogélnymi informacjami o nich oraz o danych wejSciowych i uzyskiwanych
wynikach, mozliwo$ciach ich wykorzystania, procesie oceny ryzyka z wykorzystaniem danej
metody oraz mocne strony i ograniczenia w stosowaniu tych metod. Zastosowanie tej nor-
my pozwala wybraé najbardziej odpowiednie dla danej organizacji i obszaru metody/techniki
oceny ryzyka. W zataczniku A do normy ISO 31000 przedstawiono mozliwe do zastosowania,
na etapie projektowania i wdrazania procesu zarzadzania ryzykiem, atrybuty rozszerzonego
zarzadzania ryzykiem. Moga one by¢ réwniez wykorzystane przez organizacje juz posiadajace
funkcjonujace w ich strukturach i systemach procesy zarzadzania ryzykiem w celu ich dosko-
nalenia i poprawy ich efektywnosci oraz skutecznoéci (Malon Group).

Standard ISO 31000:2009, mimo iz podaje wytyczne do projektowania systeméw zarza-
dzania ryzykiem, to nie narzuca jednolitych zasad dla wszystkich organizacji. Kazda z nich
musi opracowa¢ wlasny projekt systemu, ktéry bedzie uwzgledniac jej potrzeby, misje i cele,
strukture organizacyjna oraz specyfike otoczenia zewnetrznego.

W 2012 r. standard ISO 31000:2009 zostat przetlumaczony na jezyk polski pn. PN-ISO
31000:2012, chociaz nie uniknat dyskusji co do poprawnosci ttumaczenia oraz interpretacji
terminéw i poje¢ (zob. np. (ryzyko.blox.pl)).

8.4.2. Standard 1SO 31000:2018

W 2018 roku powstata nowa wersja standardu ISO 31000, zastepujac poprzednia norme
ISO 31000:200. Obecny dokument sktada sie z szeSciu rozdzialéw: zakres (scope), odniesienia
normatywne (normative references), terminy i definicje (terms and definitions), zasady (prin-
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ciples), ramy (framework), proces (process). Przy czym rozdzialy 5 (ramy) i 6 (proces) zostaty
znacznie rozszerzone w poréwnaniu z poprzednia wersja (7 podrozdziatéw). Nowy standard
ISO 31000 z 2018 r. obejmuje pie¢ norm:
1. ISO 31000:2018 - Zarzadzanie ryzykiem - Wytyczne (Risk management - Guidelines).
2. ISO/TR 31004:2013 - Zarzadzanie ryzykiem - Wytyczne dotyczace wdrozenia ISO
31000 (Risk management - Guidance for the implementation of ISO 31000).
3. IEC 31010:2019 - Zarzadzanie ryzykiem - Techniki oceny ryzyka (Risk management -
Risk assessment techniques).

4. ISO 31022:2020 - Zarzadzanie ryzykiem - Wytyczne dotyczace zarzadzania ryzykiem

prawnym (Risk management - Guidelines for the management of legal risk).

5. IWA 31:2020 - Zarzadzanie ryzykiem - Wytyczne dotyczace stosowania ISO 31000

w systemach zarzadzania (Risk management - Guidelines on using ISO 31000 in mana-
gement systems).

Opracowywane sa kolejne cztery normy:

1. ISO/AWI 31073 - Zarzadzanie ryzykiem - Stownictwo (Risk management - Vocabulary).

2. ISO/CD 31030 - Zarzadzanie ryzykiem - Zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z podré-

zami - Wytyczne dla organizacji (Risk management - Managing travel risks - Guidance
for organizations).

3. ISO/WD 31050 - Wytyczne dotyczace zarzadzania pojawiajacymi sie zagrozeniami

w celu zwiekszenia odpornoéci (Guidance for managing emerging risks to enhance re-
silience).

4. ISO/CD 31070 - Zarzadzanie ryzykiem - Wytyczne dotyczace podstawowych pojeé

(Risk management - Guidelines on core concepts).

ISO zaprojektowalo réwniez norme ISO 21500 Wytyczne dotyczace zarzadzania projekta-
mi (Guidance on Project Management), dostosowana do nowej edycji standardu ISO 31000.

ISO, co pie¢ lat, analizuje wszystkie swoje normy i aktualizuje je, uwzgledniajac nowe
wyzwania dotyczace organizacji wynikajace z dynamicznie zmieniajacego sie otoczenia (czyn-
niki zewnetrzne) i coraz bardziej skomplikowanych struktur organizacyjnych przedsiebiorstw
(czynniki wewnetrzne).

Nowa edycja standardu ISO 31000, w odréznieniu od poprzedniej, koncentruje uwage na
strategicznym charakterze rekomendacji, spdjnoéci zasad zarzadzania ryzykiem ze strategia
rozwoju organizacji oraz wiekszym zaangazowaniu kierownictwa wyzszego szczebla. Pod-
kreéla wazno$¢ czynnikéw ludzkich i kulturowych dla osiagania celéw organizacji. Kolejna
zmiana dotyczy definicji ryzyka, ktére nie jest juz szansa lub prawdopodobiefistwem straty,
ale wplywem niepewnosci na cele. Taka zmiana oznacza, Ze ryzyko rozumiane jest nie tylko
jako negatywny skutek niepewnosci (jak bylo dotychczas), ale réwniez pozytywny czynnik,
czyli szanse jakie tworzy.

Treé¢ dokumentu zostala skrécona i uproszczona (przez wyeliminowanie skomplikowa-
nych terminéw), aby stat sie bardziej zrozumiatym i pozytecznym dla szerszego grona uzyt-
kownikéw. W rezultacie stosowana terminologia jest bardziej zwiezla, a nowe lub zmienione
nazewnictwo znalazlo sie w standardzie ISO/AWI 31073 i przewodniku wdrazania, bedacymi
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obecnie w trakcie opracowywania. Mimo wprowadzonych zmian, norma nadal ma charakter
rekomendacyjny i nie jest podstawa do certyfikowania.

Na oficjalnej stronie Miedzynarodowej Organizacji Normalizacyjnej podano, ze gléwne

zmiany w stosunku do poprzedniej edycji dotycza:

— przegladu zasad zarzadzania ryzykiem, ktére sa kluczowymi kryteriami jego sukcesu;

— podkreslenia przywddztwa najwyzszego kierownictwa oraz integracji zarzadzania ry-
zykiem, poczawszy od zarzadzania organizacja;

— wiekszego nacisku na iteracyjny charakter zarzadzania ryzykiem, zwracajac uwage na
nowe do$wiadczenia, wiedze i analizy, ktére moga prowadzi¢ do rewizji elementéw
procesu, dziatan i kontroli na kazdym etapie procesu;

— uproszczenia tresci, ze zwréceniem wiekszej uwagi na utrzymanie modelu systeméw
otwartych, dopasowanego do wielu potrzeb i kontekstéw (ISO 31000:2018).

We wprowadzeniu do standardu ISO 31000:2018 zaznaczono, ze zarzadzanie ryzykiem

powinno by¢ czescia wszystkich dziatait zwigzanych z organizacja, wlaczajac interakcje z in-
teresariuszami oraz bazowaé na zasadach, ramach i procesie (rys. 19).

Zasady

/\

—_—

Ramy " Procesy

Rys. 19. Zasady, ramy (struktura) i procesy zarzadzania ryzykiem w organizacji
Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie (ISO 31000:2018)

Rozdzialy 1-3 standardu zawieraja informacje wprowadzajace w zakres dokumentu (do-
tyczy wszystkich rodzajéw organizacji i dziatalnoéci). Przytoczono w nich réwniez definicje
pewnych poje¢ m.in. ryzyka, zarzadzania nim, interesariuszy, Zrédet ryzyka, wydarzen, kon-
sekwengji, prawdopodobieristwa (szansy), kontroli.

Rozdziat 4 dokumentu formutuje zasady zarzadzania ryzykiem (rys. 20) podkreélajac,
ze wplywa ono na zwiekszenie wydajnoéci, zacheca do innowacji, wspiera osigganie celéw,
w tym gltéwnego, ktérym jest tworzenie i ochrona wartoéci. Zasady te zostaly zaprezentowane
na rysunku 20.

Wedlug prezentowanej normy, skuteczne zarzadzanie ryzykiem powinno by¢:

— zintegrowane (integrated) - by¢ integralna czeécia wszystkich dziatatt w organizacji;

— ustrukturyzowane i kompleksowe (struktured and comprehensive) - przyczyniaé sie do

spdjnych i poréwnywalnych wynikéw;

— dostosowane (customized) - do zewnetrznego i wewnetrznego kontekstu zwigzanego

z celami organizagji;

— integracyjne (inclusive) - uwzglednia¢ odpowiednie i terminowe zaangazowanie inte-

resariuszy;

— dynamiczne (dynamic) - przewidywad, wykrywaé, potwierdzaé i reagowaé na zmiany

czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych.
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Rys. 20. Zasady zarzadzania ryzykiem w organizacji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (ISO 31000:2018)

Powinno tez:

— opiera¢ sie na najlepszych dostepnych informacjach (best available information) - dane
wejSciowe do zarzadzania ryzykiem (historyczne, biezace i prognozowane) powinny
by¢ jasne i dostepne dla wszystkich zainteresowanych stron;

— uwzglednia¢ czynniki ludzkie i kulturowe (human and cultural factors) - wplywajace w zna-
czacy sposob na wszystkie aspekty zarzadzania ryzykiem na kazdym poziomie i etapie;

— dazy¢ do ciaglego doskonalenia (continual improvement) - stalego ulepszania poprzez
nauke i doSwiadczenie.

Ramy (strukture) zarzadzania ryzykiem przedstawiono w rozdziale 5. Podkreslono, Ze ce-
lem ich okreSlenia jest pomoc w zapewnieniu integracji zarzadzania ryzykiem z istotnymi
dziataniami i funkcjami w organizacji. Natomiast skuteczno$¢ zarzadzania ryzykiem bedzie
zaleze¢ od wiaczenia go do ogdlnego procesu zarzadzania organizacja, w tym podejmowania
decyzji. Rozwdj ram zarzadzania ryzykiem obejmuje integracje, projektowanie, wdrazanie,
ocene i poprawe zarzadzania ryzykiem w calej organizacji (rys. 21).

Kadra zarzadzajaca w trakcie opracowania ram powinna krytycznie oceni¢ stosowane do-
tychczas praktyki i procesy zarzadzania ryzykiem, zidentyfikowa¢ luki i doprowadzi¢ do ich
usuniecia. Ramy powinny tez odzwierciedla¢ potrzeby organizacji, jej strukture i wspdtdzia-
tanie jednostek organizacyjnych.
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Rys. 21. Ramy zarzadzania ryzykiem w organizacji
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (ISO 31000:2018)

Najwazniejszy jednak jest aspekt przywodztwa i zaangazowania (leadership and commit-
ment), wokol ktérego buduje sie ramy zarzadzania ryzykiem. Podkreslono szczegdlna role
najwyzszego kierownictwa, ktére powinno zapewnia¢ warunki (organizacyjne i zasobowe)
dla skutecznego wdrozenia opracowanych ram. Kierownictwo jest bowiem w pelni odpowie-
dzialne za tworzenie systemu zarzadzania ryzykiem, a organy nadzoru odpowiadaja tylko za
nadzorowanie prawidtowosci jego przebiegu.

Ponizej opisano kolejne sktadowe struktury zarzadzania ryzykiem w organizacji.

Integracja (integration) oznacza, ze podstawa do tworzenia systemu zarzadzania ryzykiem
powinna by¢ wiedza o strukturze organizacji, jej celach i kontekécie funkcjonowania. Ponadto
nalezy pamieta¢, ze niezaleznie od ztozonoéci struktury organizacji, w zarzadzanie ryzykiem
powinna by¢ zaangazowana kazda jej jednostka i kazdy pracownik ponoszacy odpowiedzial-
noé¢ za efekt zarzadzania ryzykiem. Proces zarzadzania ryzykiem powinien by¢ bardzo dy-
namiczny i powtarzalny, a jednocze$nie dostosowany do potrzeb i kultury organizacji. Cele
zarzadzania ryzykiem powinny by¢ spdjne z celami i strategia organizacji.

Projektowanie (design) podzielono na takie sktadowe:

— zrozumienie organizadji i jej kontekstu (understanding the organization and its context);

— wyartykulowanie zobowiazania odnoénie zarzadzania ryzykiem (articulating risk ma-

nagement commitment);

— przypisywanie rél organizacyjnych, uprawnien, obowiazkéw i odpowiedzialnosci (assi-

gning organizational roles, authorities, responsibilities and accountabilities);

— alokacja zasobow (allocating resources);

— nawigzanie komunikagcji i konsultacji (establishing communication and consultation).
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Oznacza to, ze projektujac ramy zarzadzania ryzykiem w organizacji, menedzerowie po-
winni zbadaé i zrozumie¢ kontekst zewnetrzny i wewnetrzny jej funkcjonowania. Do kontek-
stu zewnetrznego mozna zalicza¢:

— czynniki spoteczne, kulturowe, polityczne, prawne, regulacyjne, finansowe, technologicz-

ne, gospodarcze i Srodowiskowe, miedzynarodowe, krajowe, regionalne lub lokalne;

— kluczowe czynniki i trendy wplywajace na cele organizacji;

— relacje, percepcje, wartosci, potrzeby i oczekiwania zewnetrznych interesariuszy; sto-

sunki umowne i zobowiazania itd.

Czynniki wewnetrzne to:

— wizja, misja i wartosci;

— strategie, cele i kultura organizacji;

— zarzadzanie, struktura organizacyjna, role i odpowiedzialno$¢;

— standardy, wytyczne i modele przyjete przez organizacje;

— posiadane zasoby materialne i niematerialne;

— dane, systemy informacyjne i przeptywy informacji itd.

W ramach projektowania ram wazne jest wyartykutowanie zobowiazan odno$nie do za-
rzadzania ryzykiem. Najwyzsza kadra zarzadzajaca oraz organy nadzorcze powinny by¢ zaan-
gazowane w sposob ciagly w zarzadzanie ryzykiem. Forma przejawu takiego zaangazowania
moga by¢:

— cel organizagcji i realizowana polityka w zakresie zarzadzania ryzykiem;

— kierowanie integracja zarzadzania ryzykiem z podstawowa dzialalnoécia organizacji;

— wtladza, obowiazki i odpowiedzialnos¢;

— udostepnienie niezbednych zasobdéw;

— pomiar i raportowanie w ramach wskaznikéw efektywnosci organizagji itd.

Informacje o dziataniach w ramach zarzadzania ryzykiem nalezy na biezaco przekazywaé
interesariuszom. Poza tym nalezy dokonaé podziatu rél organizacyjnych, uprawnien, obowiaz-
kéw i odpowiedzialnosci za odpowiednie czynnosci na wszystkich poziomach organizacji. Za-
rzadzanie ryzykiem wymaga tez zapewnienia przydzielenia odpowiednich zasob6w poszcze-
gblnym jednostkom i osobom oraz zapewnienia odpowiedniej, niezakldéconej komunikacji
(przekazywanie informacji) i mozliwosci konsultacji (w razie probleméw lub watpliwosci),
w celu wsparcia ram i ulatwienia skutecznego zarzadzania ryzykiem. Komunikacja i konsul-
tacje powinny odbywa¢ sie w takim czasie, aby zapewni¢ gromadzenie, zestawianie, synteze
i udostepnianie odpowiednich informacji oraz wprowadzanie ulepszen.

Po projektowaniu organizacja powinna wdrozy¢ ramy zarzadzania na podstawie opraco-
wanego szczegbtowego planu wdrozenia wskazujacego terminy i zasoby, osoby podejmujace
i modyfikujace decyzje. Pomy$lne wdrozenie ram wymaga réwniez zaangazowania interesa-
riuszy. Kolejny etap to ewaluacja, czyli ocena skuteczno$ci ram zarzadzania ryzykiem poprzez
pomiar ich skuteczno$ci w odniesieniu do postawionego celu, planéw wdrazania, wskaznikéw,
oczekiwanych efektow. Ostatnim etapem jest poprawa, czyli adaptacja i ciagte doskonalenia.
Adaptacja wiaze sie z ciaglym monitorowaniem i dostosowywaniem ramy zarzadzania ry-
zykiem do zmian zachodzacych zaréwno w organizacji, jak i w jej otoczeniu zewnetrznym.
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Dzieki temu organizacja moze zwiekszy¢ swoja warto$¢ poprzez doskonalenie przydatnosci,
adekwatnosci i skutecznoéci ram zarzadzania ryzykiem oraz wykorzystane sposoby integracji
procesu zarzadzania ryzykiem.

Proces zarzadzania ryzykiem obejmuje m.in.: systematyczne wdrazanie polityk, proce-
dur i praktyk w dziataniach komunikacyjnych i konsultacyjnych; ustalanie kontekstu i kryte-
riéw; ocene, traktowanie, monitorowanie, przegladanie, rejestrowanie i raportowanie ryzyka
(rys. 22). Warto podkresli¢, ze mimo iz proces wydaje sie by¢ sekwencyjny, to w praktyce musi
by¢ wielokrotnie powtarzany, stajac sie procesem iteracyjnym.

7N

Zakres, kontekst, kryteria

Ocena ryzyka

[ Identyfikacja ryzyka ]

[ Analiza ryzyka ]

[ Ewaluacja ryzyka ]

Komunikacja i konsultacje
Monitorowanie i przeglad

Traktowanie ryzyka

Rejestrowanie i raportowanie

Rys. 22. Proces zarzadzania ryzykiem w organizacji
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (ISO 31000:2018)

Wedlug standardu IOS 31000 proces zarzadzania ryzykiem powinien sktada¢ sie z takich
etapow:

1. Zakres, kontekst i kryteria (scope, context, criteria),

2. Ocena ryzyka (risk assessment),

3. Traktowanie ryzyka/postepowanie wobec ryzyka (risk treatment).

Celem pierwszego etapu jest dostosowanie procesu zarzadzania ryzykiem do kontekstu
zewnetrznego i wewnetrznego, z ktérym organizacja spotyka sie codziennie. Nalezy okre$li¢
m.in.: zakres (strategiczny, operacyjny programowy, projektowy itp.) zarzadzania ryzykiem,;
czas, miejsce i cele poszczegélnych dziatan; oczekiwane wyniki; konkretne narzedzia i techniki
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do oceny ryzyka; niezbedne zasoby (materialne i niematerialne); obowiazki oséb i zespotéw
powolanych do zarzadzania ryzykiem; powiazania z innymi projektami i dziataniami. Dodat-
kowo nalezy okresli¢ rodzaje niebezpieczenistw oraz postawe wobec zwiazanych z nimi ryzyk,
stosujac kryteria oceny istotnoéci ryzyka i wspomagania proceséw decyzyjnych. Nalezy przy
tym pamieta¢, ze kryteria te nie sa stale, powinny uwzglednia¢ zmiany zachodzace w orga-
nizacji.

Ocena ryzyka to etap bardziej rozbudowany, sktadajacy sie z rekomendowanych czynnoéci:

1. Identyfikacja ryzyka (risk identification).

2. Analiza ryzyka (risk analysis).

3. Ewaluacja ryzyka (risk evaluation).

Identyfikacja ryzyka polega na rozpoznaniu i opisaniu jego rodzajéw, ktére moga unie-
mozliwi¢ organizacji osiagniecie postawionych celéw. Od jej wynikéw zaleze¢ bedzie sku-
teczno$¢ analizy i ewaluacji ryzyka oraz kolejnych etapéw catego procesu zarzadzania nim.
Dlatego szczegdlng uwage nalezy zwréci¢ na jako$¢ i aktualno$é pozyskiwanych informacji
oraz ich wlasciwe opracowanie.

Organizacja moze zastosowac szereg technik identyfikacji ryzyka, ktére moga mie¢ wptyw
na jeden lub wiecej celéw. Nalezy wzia¢ pod uwage nastepujace czynniki (i zachodzace miedzy
nimi relacje):

— materialne i niematerialne zrédia ryzyka;

— przyczyny i zdarzenia;

— zagrozenia i szanse;

— stabe punkty i mozliwosci;

— zmiany w kontek$cie zewnetrznym i wewnetrznym;

— wskazniki pojawiajacych sie zagrozen;

— charakter i warto$¢ aktywéw i zasoboéw;

— konsekwengje i ich wplyw na cele;

— ograniczenia wiedzy i rzetelnosci informacji;

— czynniki zwiazane z czasem;

— uprzedzenia, zalozenia i przekonania zaangazowanych oséb (ISO 31000:2018).

Analiza ryzyka powinna dotyczy¢ zrozumienia charakteru ryzyka i jego cech, w tym pozio-
mu. Obejmuje wiec szczegblowe zbadanie zdarzeni i niepewnoéci, Zrodet ryzyka, konsekwen-
cji, prawdopodobienistwa, zdarzen, scenariuszy, kontroli i ich skuteczno$ci. Zdarzenie moze
mie¢ wiele przyczyn i konsekwencji, moze tez wplywaé na rézne cele. Analize ryzyka mozna
przeprowadzi¢ z r6znym stopniem szczegbtowosci i ztozonoSci, w zaleznoéci od jej celu, od
dostepnosci i wiarygodno$ci informacji oraz dostepnych zasob6éw. Techniki analizy moga by¢
jakosciowe, iloéciowe lub sa ich kombinacja, w zaleznosci od okolicznoéci i zamierzonego za-
stosowania®. Analiza ryzyka powinna uwzglednia¢ takie czynniki, jak:

— prawdopodobienistwo zdarzen i konsekwencji;

— charakter i rozmiar konsekwencji;

6 Oméwiono je w rozdziale 7.
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— zlozonos¢ i lacznoéé;

— czynniki zwigzane z czasem i zmienno$¢;

— skuteczno$¢ istniejacych kontroli;

— poziom wrazliwosci i ufnosci (ISO 31000:2018).

Na wyniki analizy ryzyka duzy wplyw moze mie¢ czynnik subiektywny, czyli opinie, uprze-
dzenia, postrzeganie ryzyka przez osoby dokonujace analizy. Istotne beda tez: jako$¢ wyko-
rzystywanych informacji; przyjete zalozenia; stosowane narzedzia i sposéb ich wykorzysta-
nia. Kadra zarzadzajaca powinna zatem mie¢ $wiadomo$¢ wplywu poszczegdlnych czynnikéw
na organizacje i uwzgledniaé je przy podejmowaniu ostatecznych decyzji z uwzglednieniem
ryzyka.

W celu wspomagania decyzji wykonuje sie ewaluacje ryzyka, czyli poréwnanie wynikéw
analizy z ustalonymi kryteriami ryzyka. Na jej podstawie okreSla sie konieczno$¢ (lub nie)
podejmowania dodatkowych dziatait w ramach identyfikacji i analizy ryzyka, ktére moga by¢
powtarzane. Je$li jednak nie udaje sie uzyska¢ pozytywnego wyniku, to by¢ moze nalezy zmie-
ni¢ cele przedsiebiorstwa. Wynik ewaluacji ryzyka powinien by¢ rejestrowany, komunikowa-
ny, a nastepnie walidowany na odpowiednich poziomach organizacji.

W momencie uzyskania satysfakcjonujacego wyniku ewaluagcji ryzyka mozna przejs¢ do
trzeciego etapu procesu, czyli postepowania wobec ryzyka. Wybor wiasciwej opcji postepowa-
nia z ryzykiem obejmuje zestawienie potencjalnych korzyéci (z osiagniecia celéw) z kosztami
(materialnymi niematerialnymi) jej realizacji.

Opgje postepowania z ryzykiem nie musza sie wzajemnie wykluczaé, moga by¢ odpowied-
nie we wszystkich okoliczno$ciach. Moga one obejmowac¢ jedna lub wiecej z wymienionych
czynnosci:

— unikanie ryzyka poprzez podjecie decyzji o nierozpoczynaniu lub kontynuowaniu dzia-

talnosci, ktéra stwarza ryzyko;

— podejmowanie lub zwiekszanie ryzyka w celu wykorzystania okazji;

— usuniecie Zrddla ryzyka;

— zmiana prawdopodobienistwa;

— zmiana konsekwencji;

— podzial ryzyka (np. poprzez umowy, kupno ubezpieczenia);

— $wiadome utrzymanie ryzyka (ISO 31000:2018).

Wybrana opcja powinna uwzgledniaé¢ wartoéci, sposéb postrzegania i potencjalne za-
angazowanie interesariuszy, z ktérymi nalezy ja skonsultowad. Po uzyskaniu akceptacji dla
wybranej opcji nalezy opracowaé plan jej wdrozenia, zrozumialy dla os6b zaangazowanych,
a postepy jego realizacji musza by¢ monitorowane. Plan postepowania powinien tez jasno
okresla¢ kolejno$¢, w jakiej nalezy wdrazaé postepowanie wobec ryzyka.

Informacje zawarte w planie postepowania powinny obejmowa¢ m.in.:

— uzasadnienie wyboru opcji (w tym oczekiwane korzysci);

— osoby odpowiedzialne za zatwierdzanie i wdrazanie planu;

— proponowane dziatania;

— wymagane zasoby;
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— mierniki wydajnoéci;

— ograniczenia;

— wymagane raportowanie i monitorowanie;

— kiedy oczekuje sie podjecia i zakonczenia dziataii (ISO 31000:2018).

Wszystkie etapy procesu zarzadzania ryzykiem powinny przebiega¢ pod ciaglym nadzo-
rem (monitoring and review), a informacje z kazdego etapu powinny by¢ przekazywane do
interesariuszy (communication and consultation). Powinno sie tez prowadzi¢ stala ewidencje
danych z przebiegu calego procesu, a jego wyniki raportowaé do kadry zarzadzajacej (recor-
ding and reporting).

Celem monitorowania i przegladu (nadzoru) jest zapewnienie skutecznoéci projektowa-
nia i wdrazania procesu zarzadzania ryzykiem. Biezace monitorowanie i okresowe przeglady
powinny obejmowaé planowanie, zbieranie i analizowanie informagji, rejestrowanie wyni-
koéw i przekazywanie informacji zwrotnych na wszystkich etapach procesu. Otrzymane wyniki
moga mie¢ bowiem istotny wplyw, zardwno na rejestrowanie i raportowanie zarzadzania
ryzykiem, jak i na zarzadzanie wydajnoscia calej organizacji. Przy czym komunikacja i konsul-
tacje z odpowiednimi interesariuszami (zewnetrznymi i wewnetrznymi) powinny odbywac sie
na wszystkich etapach procesu zarzadzania ryzykiem. Ich celem jest pomoc zainteresowanym
stronom w zrozumieniu ryzyka, dostarczenie podstaw do podejmowania decyzji oraz powo-
déw, dla ktérych podejmowane s3 takie a nie inne dziatania.

Proces zarzadzania ryzykiem i jego wyniki powinny by¢ rejestrowane i raportowane za
pomoca odpowiednich dokumentéw i mechanizméw. Decyzje dotyczace tworzenia, przecho-
wywania i postepowania z udokumentowanymi informacjami powinny uwzglednia¢ m.in.: ich
wykorzystanie, wrazliwo$¢ informacji oraz kontekst zewnetrzny i wewnetrzny. Raportowanie
powinno by¢ integralna czeScia zarzadzania organizacja i poprawia¢ jako$¢ dialogu z inte-
resariuszami. Proces zarzadzania ryzykiem powinien by¢ spéjny z ogdlng koncepcja zarza-
dzania przedsiebiorstwem i by¢ jego integralna czedcia. Moze on dotyczy¢ zaréwno dlugich,
jak i krotkich okreséw (wdéwczas méwimy o zarzadzaniu strategicznym i operacyjnym), jak
i oddzielnych zadan lub projektow.
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Energetyka cieplna wraz z elektroenergetyka i sektorem wydobywczym surowcéw ener-
getycznych, decyduje o bezpieczenistwie energetycznym kraju, ktére ma wieksze znaczenie
w krajach o wyraznych zmianach pér roku. Do grupy tej nalezy tez Polska, ktéra musi za-
pewnié obywatelom odpowiednie warunki w tzw. okresie grzewczym (p6Zna jesien - wczesna
wiosna). Dlatego stabilno$¢ funkcjonowania podmiotéw branzy cieptowniczej jest przedmio-
tem zainteresowania i badan, tak praktykéw, jak i $wiata nauki. W prezentowanej branzy,
podobnie jak w kazdej innej dzialalno$ci gospodarczej, istnieje wiele czynnikéw ryzyka, ktére
moga mie¢ wplyw na pltynnoé¢ przebiegu ich funkcjonowania.

Do czynnikéw ryzyka podstawowej dziatalnoSci przedsiebiorstw cieptowniczych (zwiaza-
nej z wytwarzaniem, przesylem i dystrybucja oraz obrotem energia cieplna) mozna zaliczy¢
(Kottowska 2016, s. 319-320):

1. W zakresie prognozowania zapotrzebowania na moc cieplna:

— czynniki ksztaltujace zapotrzebowanie odbiorcéw konicowych na ciepto w zalezno-
§ci od zmian zwiazanych z warunkami atmosferycznymi w danej porze roku oraz
np. dziataniami termomodernizujacymi itp.,

— konkurencyjnoé¢ réznych zrédet ciepta na rynkach lokalnych.

2. W zakresie parametréw technicznych w systemach cieptowniczych:

— czynniki zwigzane ze sprawnoécia systemu cieplowniczego (struktura sieci cie-
plowniczej, optymalne temperatury obliczeniowe wody sieciowej w systemach no-
wych oraz modernizowanych, straty na przesyle),

— czynniki wplywajace na optymalna warto$¢ wspoélczynnikéw skojarzenia, okresla-
jace udzial mocy cieplnej wytwarzanej w skojarzeniu z moca elektryczna w stosun-
ku do szczytowej mocy cieplnej Zrodet.

3. W zakresie planowania i projektowania uktadéw cieplnych elektrocieptowni:

— czynniki wplywajace na granice optacalnosci skojarzenia w zaleznosci od rodzaju
elektrocieptowni (przeciwprezne, upustowe) i rodzaju paliwa (wegiel, gaz, paliwa
ciekte),

— czynniki zwiazane z wykorzystaniem mocy cieplnej, wytwarzania chtodu w proce-
sie trigeneracji, mocy cieplnej do podgrzania cieplej wody w instalacjach central-
nych i indywidualnych,

— parametry nowych ukladéw cieplnych, np. gazowo-parowych, zaréwno podstawo-
wych, jak i szczytowych.

W ponizszym rozdziale podjeto prébe analizy ryzyka dziatalnoéci przedsiebiorstwa ener-
getyki cieplnej zgodnie z podzialem na:
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— ryzyko ogoélnogospodarcze - zagrazajace wszystkim przedsiebiorstwom w kraju,
— ryzyko topowe dla branzy- zagrazajace przedsiebiorstwom z danej branzy,
— ryzyko specyficzne - zagrazajace pojedynczemu przedsiebiorstwu.

9.1. Profil ryzyka ogdélnogospodarczego

Do najwazniejszych rodzajéw ryzyka ogoélnogospodarczego, majacych wplyw na dziatal-
noé¢ przedsiebiorstw cieptowniczych, mozna zaliczyé: ryzyko wzrostu stép procentowych,
ryzyko wahan kurséw walutowych, ryzyko sity wyzszej.

Ryzyko zmian stopy procentowej

Ryzyko stop procentowych (Encyklopedia Zarzadzania, 2016) ,wynika ze zmiennosci ryn-
kéw finansowych i przejawia sie w zmianach ceny pieniadza. Ryzyko to w odniesieniu do
przedsiebiorstwa oznacza, Ze jest ono narazone na zmiany wartosci aktywéw, jak i zobo-
wigzan na skutek zmian stép procentowych. Takie zmiany maja wplyw na wartoé¢ kapitatu
wlasnego, a wiec na warto$¢ przedsiebiorstwa”.

Przedsiebiorstwa cieptownicze rzadko inwestuja wiasny kapitat w aktywa finansowe (np.
akcje, obligacje), a wiec ta strona ryzyka, czyli zmniejszenia wartosci aktywoéw, raczej ich nie
dotyczy. Natomiast zupekie inaczej bedzie, tzn. gdy zaangazuja w finansowanie swojej dzia-
talnoéci kapitaly obce w postaci:

— kredytu bankowego (inwestycyjnego, obrotowego),

— emisji i sprzedazy dluznych papieréw wartoéciowych (obligacji, weksli, bonéw/papie-

réw komercyjnych).

Oprocentowanie kredytéw bankowych (tzw. cena pieniadza) jest zazwyczaj zmienne w za-
leznosci od wysokoéci stép procentowych, ksztattujacych sie na rynku miedzybankowym. Jest
ono wynikiem gry rynkowej (popytu i podazy na pieniagdz w danym momencie czasu) i zalezy
od wielu czynnikéw zewnetrznych, ktérych zmiany trudno przewidzieé. W Polsce najczesciej
stosowana w algorytmie liczenia odsetek od kredytéw, jest szeSciomiesieczna, zmienna stopa
WIBOR” 6M. Na rysunku 23 pokazano, ze w krotkim okresie stopa ta zmienia sie niewiele,
zwlaszcza w okresie stagnacji. Natomiast w okresach zmian faz cyklu koniunkturalnego, ktére
w ciagu 8-10 lat ulegaja wiekszej zmianie co najmniej dwa razy, stopa WIBOR moze wrosna¢
znacznie, majac wplyw na wzrost rat kredytu.

Najbardziej niebezpieczne jest zaciggniecie pozyczki obligacyjnej, zwlaszcza przy stalym
oprocentowaniu. Rosna wtedy koszty alternatywne (tzw. koszty obstugi dlugu) emitenta przy
spadkowym trendzie stop procentowych na rynku. Natomiast przy zmiennym oprocento-
waniu, wraz ze spadkiem rynkowych stép procentowych obniza sie réwniez koszt obstugi
dlugu. Dlatego wazne jest zbudowanie zréwnowazonego portfela pozyczek, aby on byl zdy-

7 Warsaw Interbank Offer Rate - stopa oprocentowania kredytéw, oferowanych bankami (posiadajacymi
czasowo wolne érodki pieniezne) innym bankom (potrzebujacym $rodkéw pienieznych).
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wersyfikowany zaréwno pod wzgledem typu (kredyty i papiery dtuzne) i dtugosci zadluzenia
(zréznicowane okresy), jak i rodzaju stopy procentowej (statej i zmiennej). Ryzykiem stép
procentowych mozna tez zarzadzaé poprzez zakup instrumentéw pochodnych wystawionych
na lokaty i obligacje, a takze poprzez sterowanie struktura aktywow i pasywow.

Zmiany poziomu stép procentowych maja wplyw nie tylko na stope zwrotu, lecz takze na
poziom ryzyka inwestycyjnego. Pierwsza, powszechnie stosowana miara tego rodzaju ryzyka
byla miara duration. Zakladata, ze jedynym czynnikiem tego ryzyka jest réwnolegte przesu-
niecie sie poziomu rynkowych stép procentowych (Encyklopedia Zarzadzania).

Istnieja rézne instrumenty do zarzadzania tego typu ryzykiem, jak np. swapy procento-
we; swapy walutowo-procentowe; opcje walutowe, kontrakty typu forward i futures. Istotne
jest tez rozwazne uwzglednienie rodzaju stopy oprocentowania kredytéw, gdyz w warunkach
wzrostu stopy rynkowej bardziej optacalna jest stopa stata, natomiast w przypadku tendencji
malejacej - stopa zmienna.

Ryzyko zmian kursu walutowego. Dzialalno$¢ przedsiebiorstw cieplowniczych ma gtéwnie
charakter regionalny. Niemniej jednak moga one by¢ takze zaangazowane w operacje za-
graniczne, zwigzane z zakupem wyposazenia lub paliw z importu (przede wszystkim gazu
ziemnego, wykorzystywanego jako paliwo do produkcji ciepla oraz kogeneracji - produkcji
ciepta i elektrycznoéci).

W latach 2002-2019 udzial paliw weglowych w Polsce obnizyt sie 0 10,7%, a wzrést udziat
paliw gazowych (o 5,8%) i Zrédet OZE o 6,6% (rys. 24). Przy czym w 2019 r. sektor cieplow-
niczy zuzyt (URE 2020, s. 12):

— 32 151 990,2 GJ gazu wysokometanowego (7,54% zuzycia wszystkich paliw do pro-

dukgji ciepta);

— 8 215 813,5 GJ gazu zaazotowanego (1,93% zuzycia);

— 150 469,5 GJ, (0,04% zuzycia).
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W przypadku zuzycia gazu do produkcji ciepta w poszczeg6lnych wojewddztwach to naj-
wiecej zuzywa go wojewddztwo lubuskie i podkarpackie (rys. 25).

Jednak najwiecej energii cieplnej wyprodukowano przy wykorzystaniu paliw weglowych -
71,0% (rys. 24). Nie oznacza to bynajmniej, ze byl to wegiel wylacznie z wydobycia krajowego.

= 2019
w kogeneragji

¥ 2019

¥ 2002

olej opatowy

paliwa gazowe

paliwa weglowe

Rys. 24. Struktura paliw zuzywanych do produkgji ciepla w 2002 i w 2019 r.
oraz do produkcji ciepta w kogeneracji w 2019 r.
7rédto: URE 2020, s. 13
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Rys. 25. Struktura produkcji ciepla wedtug zuzywanych paliw w 2019 r. w poszczegdlnych wojewddztwach
Zrédio: URE 2020, s. 14
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Polska od 2008 r. jest importerem netto wegla kamiennego zza wschodniej granicy (waluta
rozliczeniowa jest najczesciej dolar amerykanski). Najwieksze przedsiebiorstwa cieptownicze
bilansuja zakup rodzimego surowca dostawami surowca z importu. Jest to powodem wzrostu
z roku na rok transakcyjnego ryzyka walutowego.

W 2017 roku import wegla do Polski wzrést o 60%, w tym sprowadzono do Polski 13,3 mln
Mg® wegla (z czego 8,7 mIn Mg z Rosji). Wzrost importu w tym roku spowodowany byt spad-
kiem jego wydobycia w Polskiej Grupie Goérniczej (BIZNES INSIDER 2018). Tymczasem po
trzech kwartatach 2020 roku import wegla wyni6st 8,86 mln Mg (z czego 6,52 mln Mg z Ro-
sji). Byl to najwyzszy udzial od lat (BIZNES ALERT 2021). Zatem importujac wegiel, nalezy tez
uwzgledniaé ryzyko walutowe, wynikajace z r6znic kursu i relacji z innymi cenami surowcéw
energetycznych (np. ropy naftowej). Jest to tym bardziej istotne, ze wiekszoé¢ dostaw dotyczy
kontraktéw dlugoterminowych.

Obnizenie wartoéci waluty krajowej zmniejsza optacalnoéé importu, gdyz wiaze sie on
zazwyczaj z wieloletnimi kontraktami. Zwieksza sie natomiast w tym ukladzie oplacalnosé
eksportu. Odwrotnie jest w przypadku wzmocnienia waluty krajowej. Nalezy przy tym pamie-
ta¢, ze pozornie niewielkie zmiany kursu waluty obcej potrafia mie¢ znaczne skutki finansowe,
gdyz ekspozycja na ryzyko zmiany kursu walutowego zalezy tez od wartos$ci kupowanego
towaru czy surowca. Im wyzsza cena i iloé¢, tym wieksze ryzyko. W konsekwencji pojawia
sie kolejne zagrozenie w postaci ryzyka wzrostu ceny surowca (ryzyko zewnetrzne) i ryzyka
utraty plynnosci finansowej (ryzyko wewnetrzne). Poza tym, w przypadku importu, nalezy
mie¢ na uwadze wystapienie ryzyka zmiany kosztéw transportu (najczesciej kolejowego) we-
gla dostarczanego do Polski.

Ryzyko sily wyzszej zwiazane jest z dzialaniem czynnikéw:

— naturalnych - powodzie, huragany, pozary, trzesienia ziemi, tornada,

— ludzkich - konflikty zbrojne, akty sabotazu, strajki generalne.

Efektem ich dziatania moze by¢ czasowe zawieszenie $wiadczenia ustug oraz uszkodzenia
o charakterze katastroficznym, catkowicie uniemozliwiajace prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej. Na tego typu zjawiska kadra kierownicza nie ma zadnego wpltywu. Proces odbudowy
majatku trwatego przedsiebiorstwa moga ulatwi¢ jedynie odszkodowania z ubezpieczenia.

Identyfikacja i analiza ryzyka prowadzonej dziatalnoéci jest elementem warunkujacym
kreowanie warto$ci przedsiebiorstwa. Wymaga to opracowania strategii jego dzialania, dla
osiagniecia podstawowych celéw dziatalnoéci, ktére dotycza (Kottowska 2016, s. 319):

— redukowania kosztéw obciazajacych dziatalno$¢,

— likwidowania dziatan, ktére prowadza do ograniczania rynku zbytu ciepta,

— ograniczenia skutkéw zmian otoczenia rynkowej dziatalnosci cieplowniczej czy nieko-

rzystnego wplywu na marze ze sprzedazy,

— ograniczania skutkéw zmian regulacji prawnych dotyczacych dziatalnosci ciepto-

whniczej.

8 Jednostka miary - tony, t, Mg.
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9.2. Profil ryzyka typowego dla branzy

Typowe dla branzy9 cieplowniczej ryzyko sklada sie z: ryzyka cenowego (zmiany cen su-
rowcow energetycznych i ciepla), ryzyka spadku popytu na ciepto, ryzyka konkurencji, ryzyka
regulacyjno-prawnego i srodowiskowego.

Ryzyko zmian cen surowcéw energetycznych

Energia cieplna moze by¢ pozyskiwana z réznych Zrodel, wegla i gazu, a takze biomasy
i odpadoéw. Jednak w zuzyciu paliw w cieptlownictwie nadal dominuje wegiel. Na wzrost jego
ceny ma wplyw zmniejszanie wydobycia w rodzimych kopalniach, a takze zwiekszanie kosz-
téw eksploatacji (eksploatacja z coraz glebszych partii zt6z). Poza tym, w zwiazku z globali-
zacja $wiatowej gospodarki, ceny surowcoéw energetycznych sa cenami $wiatowymi i ksztal-
tuja sie na rynkach spotowych oraz kontraktéw terminowych. Ich zmienno$¢ zalezy od wielu
trudno identyfikowanych czynnikéw, poniewaz nie wszystkie sa mierzalne. Ceny surowcéw
zaleza np. od zmian gabinetéw politycznych lub kierunkéw rozwoju gospodarczego najwiek-
szych producentéw wegla, zwiekszenia zapotrzebowania w wyniku dynamicznie rozwijaja-
cych sie panstw (np. Chin), kolegialnych i indywidualnych decyzji gltéwnych dostawcéw paliw
na $wiecie, a takze konfliktow zbrojnych, strajkéw, trzesien ziemi, erupcji wulkanéw i innych
klesk zywiolowych. Trendy gospodarcze obserwowane na $wiatowych rynkach sa impulsem
do pojawiania sie podobnych zjawisk na krajowym rynku wegla. Ponadto maja wplyw na cene
referencyjna dla kontraktéw zawieranych w Polsce.

Wozrost cen paliw na rynkach $wiatowych powoduje wzrost kosztéw produkgji ciepta, ob-
nizajac jednoczeénie dochody przedsiebiorstw cieplowniczych. Jezeli wzrost kosztéw przekra-
cza mozliwosci finansowe przedsiebiorstwa, to musi ono liczy¢ sie z negatywnym wplywem
ryzyka cenowego na jego sytuacje finansowa i ryzykiem utraty ptynnosci.

Jednak wzrost taryf na ciepto (co jest korzystne dla cieplownictwa) moze narazi¢ przed-
siebiorstwo na ryzyko kredytowe, gdyz wzrasta niebezpieczeristwo zmniejszenia wplywéow
z optat klientéw z powodu ich probleméw finansowych. W tej sytuacji przedsiebiorstwo be-
dzie zmuszone udzieli¢ im kredyt kupiecki, a wlasne niedobory finansowe uzupehic¢ kredyta-
mi bankowymi, co z kolei wiaze sie z wystapieniem ryzyka stopy procentowe;j.

Ryzyko zmiany ceny ciepta

Przedsiebiorstwa cieplownicze charakteryzuja sie lokalnos$cia rozmieszczenia. Ciepto
w nich wytwarzane nie jest przesylane na duze odlegloéci, gtéwnie ze wzgledéw ekonomicz-
nych, a w danym obszarze jest jeden dostawca (tzw. monopolista naturalny). Najczesciej kazdy
obszar jest obslugiwany przez cieplownie, ktéra jest jedynym dostawca ciepta w tej miejsco-
woéci. Aby unikna¢ zréznicowania cen dostawy ciepta do uzytkownikéw w réznych obszarach,
ceny na rynku ciepta sa regulowane przez Urzad Regulacji Energetyki (URE), wedtug wyzna-
czonych regul (Rozporzadzenie Ministra Klimatu 2020). Zgodnie z nimi cena ciepta powin-

9 Mozna go nazwac tez branzowym.
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na pokrywaé koszty: jego wytwarzania, obrotu nim i przesylania, a takze zwrotu z kapitatu
zaangazowanego w dziatalno§¢ podmiotéw branzy cieplowniczej. Taki sposéb obliczeri ma
motywowac przedsiebiorstwa do inwestowania, w modernizacje i zwiekszanie efektywnosci
operacyjnej, a koszty z tym zwiazane beda pochodzily ze zwiekszenia taryfy cenowej. Regula-
cja cen ciepla nie uwzglednia jednak naglych zmian w rynkowych cenach paliw, strat na prze-
syle, ryzyka pogodowego oraz innych nieprzewidzianych zmian w otoczeniu zewnetrznym.

Ryzyko obnizenia zapotrzebowania na ciepto sieciowe.

Powoddéw do obniZenia popytu na cieplo moze by¢ wiele, w tym nowoczesne trendy ener-
gooszczedne polegajace na:

— wzroécie termomodernizacji budynkéw (ocieplenie $cian zewnetrznych, stropoda-

chéw, uszczelnienie okien i drzwi);

— instalacji automatyki pogodowej w wezlach cieplowniczych (umozliwia obnizenia zu-

Zycia ciepla nawet o 1/3);

— montowaniu w pomieszczeniach regulatoréw ciepla (przygrzejnikowych zaworéw ter-

mostatycznych).

Poza tym, w domach jednorodzinnych, coraz czesciej instalowane sa panele fotowoltaiczne
(do produkcji energii elektrycznej, ktéra moze by¢ wykorzystywana do pozyskania ciepta),
kolektory stoneczne (stuzace do ogrzewania wody) oraz pompy ciepla (gtéwnie przeznaczone
do ogrzewania pomieszczen i podgrzewania wody uzytkowej). Coraz czesciej takie rozwiaza-
nia wykorzystuja samorzady w budynkach uzytecznosci publicznej, ktére sa czesto wspierane
przez panstwo. Jednak dla przedsiebiorstw cieptowniczych utrata nawet kilku uzytkownikéw
ma wplyw na zmniejszenie potencjalnych przychodéw.

Poza tym, cze$¢ mieszkanicow, z powodu pogarszajacej sie sytuacji ekonomicznej (uboze-
nia) $wiadomie obniza poboér ciepla sieciowego. Kolejnym powodem jest tez migracja ludnosci
wiejskiej i mniejszych miejscowosci do duzych miast (do szkét i pracy), a z tym wiaze sie
obnizZenie popytu na dostawy ciepla w opuszczonych obszarach.

Ryzyko konkurencji

Przedsiebiorstwa energetyki cieplnej $wiadcza ustugi sprzedazy ciepla na ,swoich” obsza-
rach, dysponujac odpowiednia infrastruktura. W zwiazku z tym pojawienie sie innych sprze-
dawcéw na tych obszarach nie bedzie optacalne. Prowadzi to do braku konkurencji, oprécz
ewentualnych wytwércoéw ciepla na bazie np. rozproszonych zrddet ciepta (lokalne kottownie
gazowe, zwlaszcza pracujace na biometanie z biogazowni, ktérych liczba na terenie Polski
ciagle wzrasta.)

Ryzyko regulacyjno-prawne

Wynika ono z polityki gospodarczej przyjetej przez wladze paristwa. Ich decyzje przekla-
daja sie na ograniczenie swobody dziatalnoéci gospodarczej, w postaci;

— udzielania koncesji,

— prowadzenia statego nadzoru dziatalnosci,
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— zmian dotychczas obowiazujacego prawa,

— wprowadzenia nowych regulagji.

Ryzyko to, w przypadku cieplownictwa, przejawia sie gléwnie w postaci ustalonych odgérnie
taryf na ciepto (ceny ciepta dla odbiorcéw), co ma bezposéredni wplyw na wielko$¢ jego docho-
déw. Réwniez polityka dotyczaca ochrony $rodowiska, wprowadzajac coraz bardziej restrykcyjne
wymagania odnoénie do emisji gazéw cieplarnianych (bazujac na normach unijnych), wplywa
na sytuacje finansowa cieptownictwa (np. konieczne inwestycje do oczyszczania produktéw
ubocznego spalania paliw). Ten rodzaj ryzyka ma jeszcze wiekszy wplyw na elektrocieptownie
(czyli skojarzone wytwarzanie energii elektrycznej i cieplnej), ktére musza przestrzega¢ normy
wymagan dotyczace obu rodzajow dzialalnoéci. Przy zaniechaniu modernizacji technologii lub
instalacji prosrodowiskowych, przedsiebiorstwo zobowiazane bedzie do placenia wysokich kar
finansowych lub zakupu na rynku dodatkowych uprawniei do emisji.

Ryzyko srodowiskowe

Jest ono zwiazane z ryzykiem regulacyjno-prawnym, poniewaz to zmiany w prawie i re-
gulacjach wymuszaja wprowadzanie przez przedsiebiorcow pewnych dzialari dla spetnienia
okreslonych norm $rodowiskowych. Wiaze sie to z koniecznoécia ich modernizacji lub za-
montowania nowych instalacji, np. do oczyszczania odpadéw poprodukcyjnych w tym emito-
wanych do atmosfery gazéw. Ekologiczne spalanie wegla wymaga znacznych, jednorazowych
wydatkéw np. na budowe instalacji mokrego odsiarczania i odazotowania spalin, w celu pie-
ciokrotnego obnizenia emisji tlenkéw siarki i pylu, a trzykrotnego tlenkéw azotu. Instalacji
takich nie potrzeba w przedsiebiorstwach cieptowniczych korzystajacych z gazu ziemnego lub
biometanu, ze wzgledu na ich ,czysto$¢” dla $rodowiska.

9.3. Profil ryzyka specyficznego

Do grupy ryzyka specyficznego zalicza sie te niebezpieczenstwa, ktére zagrazaja dziatal-
noéci poszczegdlnych przedsiebiorstw. W energetyce cieplnej moga to by¢: ryzyko zaktdcen
w dostawach paliw i nieodpowiedniej jakosSci paliwa, usterki technologiczne, ryzyko konku-
rengji i kredytowe, warunki pogodowe powodujace obnizenie poboru ciepla przez uzytkow-
nikéw. Ta grupa ryzyka pokrywa sie tez z niektdrymi rodzajami ryzyka wewnetrznego (np.
ryzykiem technologicznym).

Ryzyko dostaw paliwa

Ciagtos$¢ dostaw paliw i ich jakoé¢ decyduja o stabilno$ci funkcjonowania przedsiebiorstw
cieptowniczych. Polskie cieplownictwo wykorzystuje gtéwnie wegiel i w najblizszym czasie
to sie raczej niewiele zmieni, poniewaz gaz i olej opalowy (otrzymywany z ropy) sa gtéwnie
z importu. Nie ma tez szans na szybki wzrost udziatu OZE, ktéry w 2019 r. byl na poziomie
okoto 10% ogdlnego zuzycia (rys. 24). W zwiazku z tym omdwienie ryzyka dostaw dotyczy¢
bedzie tylko wegla. Ciaglo$¢ dostaw moze by¢ zaklécona przez wiele réznych czynnikdéw np.
niedopatrzenia dostawcy, problemy logistyczne i atmosferyczne, a takze awarie w kopalniach
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wegla i kleski zywiolowe. Te czynniki kadra kierownicza powinna uwzgledniaé, utrzymujac
zapasy wegla na wypadek ich zaistnienia. Problemem jest jednak okreslenie wielkosci zapasu.
Zbyt mata wielkoé¢ zapasu moze by¢ powodem trudnoéci w utrzymaniu ciagtosci produkcji
ciepta (co jest niedopuszczalne), a ponadmiarowy zapas moze generowaé dodatkowe koszty,
zwiazane z ich magazynowaniem i zabezpieczaniem. Podobne zagrozenia moga wystepowac
réwniez z dostawami innych paliw, z wylaczeniem gazu, ktérego magazynowanie we wlasnym
zakresie jest prawie niemozliwe lub nieoplacalne!® dla przedsiebiorstwa.

Ryzyko jakosci paliwa

Jakosé¢ wegla, ktora nie odpowiada parametrom okre$lonym w podpisanych kontraktach,
zalezy od jego wartosci opalowej oraz zawartosci domieszek (m.in. popiotu i siarki palnej).
Jego niska jako$¢ ma wpltyw na przekroczenie emisji zanieczyszczen, co z kolei wiaze sie z do-
datkowymi kosztami na ich pokrycie. W krétkim czasie nie da sie zamontowaé dodatkowych
instalacji oczyszczajacych.

Ryzyko technologiczne

Obejmuje ono zagrozenia zwiazane z przestojem, usterkami w pracy urzadzen oraz awa-
riami (najczesciej sieci cieplowniczych). Moga one wystapi¢ przy bardzo niskich temperatu-
rach powietrza, powodujac pekanie rur i zaworéw w sieciach cieptowniczych, co skutkuje
przerwami w dostawach ciepla, a takze zniszczeniem wewnetrznych instalacji grzewczych
w budynkach. Takie sytuacje moga generowac roszczenia cywilne wzgledem przedsiebiorstwa
cieplowniczego.

Awarie prowadza takze do wstrzymania dostaw ciepla tzw. black out, z powodu: remontéw
i spadku dyspozycyjnej mocy w Zrddtach, wzrostu temperatury zewnetrznej (zwlaszcza przy
turbinach gazowych), wzrostu strat transportowych i ograniczenn w sieciach przesytowych,
a takze wieku instalacji i w zwiazku z tym mogacych pojawi¢ sie nieszczelnoéci materialéw.
Awarie takie czesto maja katastrofalne skutki, np. w Olsztynie w 2005 r. zanik zasilania na
okoto 30 min spowodowat uszkodzenie czesci ciSnieniowej trzech kottéw (Mankowski 2007,
s. 17). Poza tym nieprzewidziane wczeéniej awarie moga zagraza¢ zyciu ludzi i $rodowisku.

Wyjatkowa rola przedsiebiorstw cieplowniczych w zapewnieniu bezpieczeristwa energe-
tycznego kraju jest jednym z najwazniejszych ryzyk, ktére trzeba przewidzieé. Jezeli wystapia,
to generowanych szkdd (straty) zadne ubezpieczenia nie zrekompensuja. Jedynym rozwiaza-
niem jest usuniecie usterki/przyczyny awarii w minimalnie mozliwym terminie.

Dlatego bardzo wazna jest modernizacja starych sieci cieptowniczych, dla zapewnienia
ich stabilnej pracy (m.in. utrzymania ci$nienia w sieciach, przeptywéw przez kotly oraz pracy
wentylatoréw wyciagowych). Istotne jest zaopatrzenie w rezerwowe, automatyczne systemy
zasilania zewnetrznego i wlasne generatory. Wystapienie przerw w dostawach ciepta wymaga
ustalenia czytelnych procedur do obnizenia wielkoéci dostaw, z uwzglednieniem budynkéw
specjalnego przeznaczenia oraz racjonalnym stopniowaniem.

10 Jesli rozwazy¢ komercyjne wynajecia podziemnych magazynéw gazu.
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Ryzyko kredytowe

Jego zrédlem sa udzielone pozyczki i kredyty. W zwiazku z tym najwieksze zagrozenie do-
tyczy bankéw i innych instytucji kredytowych. Jest to wiec zagrozenie niedotrzymania warun-
kéw umowy kredytowej przez kredytobiorce. W przypadku przedsiebiorstw cieplowniczych
moze ono wystepowaé gdy odbiorca ciepta nie moze w wyznaczonym czasie splaci¢ swoich
zobowiazan. Woéwczas w wyniku porozumienia miedzy sprzedawca a odbiorca (zwlaszcza
duzym) moze nastapi¢ sprzedaz ciepla na kredyt kupiecki lub uiszczenie naleznej zaplaty
wekslem handlowym. Jeéli kredytobiorca lub wystawca weksla po raz kolejny nie bedzie mogt
splaci¢ swoich zobowiazan, to przedsiebiorstwu cieplowniczemu bedzie zagraza¢ ryzyko kre-
dytowe, a z nim ryzyko plynnosci i ewentualnie ryzyko stép procentowych, jesli niedobdr
gotowki zdecyduje sie ono pokry¢ bankowym kredytem obrotowym.

Ryzyko pogodowe

Cieplownictwo jest jedna z niewielu branz wrazliwych na warunki atmosferyczne, zwlasz-
cza temperature powietrza i sile wiatru. Okre$la sie to jako wrazliwo$¢ na ryzyko pogodowe
niekatastroficzne, ktére ma postaé¢ zmniejszonego poboru ciepta w okresach nietypowo wyso-
kich temperatur w sezonie grzewczym. Natomiast sita wiatru ma wpltyw na wielko$¢ poboru
ciepta (wiekszy przy silnym wietrze i na odwrét). Ryzyko pogodowe mozna zaliczy¢ zaréwno
do ryzyka branzowego, jak i specyficznego w zaleznoéci od zréznicowania warunkéw klima-
tycznych na terenie kraju. Mimo Ze klimat w Polsce jest w miare jednakowy, to zaliczenie tego
ryzyka do specyficznych zalezy od:

— niejednolitosci terenu (nawet w tym samym wojewddztwie sa tereny nizinne i gorzy-
ste); z czym wiaze sie zr6znicowanie temperatury, nawet o kilkanascie stopni w tym
samym okresie;

— warunkéw temperaturowych niektérych regionéw - cieplejsze (na potudniu i potu-
dniowym zachodzie), chtodniejsze (na péinocy i pétnocnym wschodzie);

— sily wiatréw i czestoéci ich wystepowania np. region nadbattycki charakteryzuje sie
wieksza wietrznoscia.

Obecnie ryzyko pogodowe niekatastroficzne jest wynikiem zachodzacych na $wiecie zmian
klimatycznych i wystepowaniem ekstremalnie wysokich temperatur w okresie letnim, a takze
tagodnymi warunkami atmosferycznymi w sezonie grzewczym. Ten drugi aspekt budzi niepo-
kéj kadry zarzadzajacej w przedsiebiorstwach energetyki cieplnej.

Ryzyko specyficzne obejmuje réwniez wszystkie rodzaje zagrozen zwiazane z czynnikami
wewnetrznymi dziatalnoéci przedsiebiorstwa, np. nieodpowiednimi kwalifikacjami pracow-
nikéw, niska wydajnoécia pracy, niewlasciwa organizacja pracy, staba struktura zarzadzania,
brakiem odpowiednich mechanizméw kontrolnych, nieprawidtowa obstuga maszyn i urzadzen.

9.4. Mapa ryzyka dla przedsiebiorstwa energetyki cieplnej

Czynniki ryzyka (zewnetrzne i wewnetrzne) moga by¢ ze soba powiazane wywotujac ko-
lejne zagrozenia, neutralizujac lub potegujac dziatania innych czynnikdw. Dlatego wazne jest
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opracowanie jednej strategii do wspélnego zarzadzania tzw. zdywersyfikowanym ryzykiem,

ktére sklada sie z wielu réznych zagrozen. W tabeli 8 wymieniono poszczegélne rodzaje ry-

zyka (z podzialem na trzy grupy), w powiazaniu z konkretnymi czynnikami je wywotujacymi.

TABELA 8. Mapa ryzyka dla branzy cieplowniczej

Rodzaj ryzyka

Czynniki ryzyka

Powiazanie z innymi rodzajami ryzyka

Rodzaje ryzyka ogolne dla gospodarki

Ryzyko stop zmienno$¢ rynkéw .ﬁnansowych ryzyko kredytf)we
stopa zwrotu z kapitatu ryzyko aktywow
procentowych . . -
struktura posiadanych kredytéw ryzyko plynnosci
zmiana kursu walutowego ryzyko zmiany ceny paliw
Ryzyko zmiana polityki gospodarczej kraju waluty ryzyko plynnoéci
walutowe niepokoje spoteczne w kraju waluty ryzyko wzrostu kosztéw transportu
nastroje na rynku kapitalowym ryzyko zmniejszenia dochodow
kleski zywiolowe ryzyko technologiczne
Ryzyko sity blokada dostaw paliw ryzyko awarii
Wyzszej wojny i konflikty zbrojne ryzyko wolumenu sprzedazy
strajki
Rodzaje ryzyka typowe dla branzy
krajowe wydobycie wegla ryzyko wzrostu kosztéw dziatalnosci
Ryzyko zmiany popyt. na Pahwa na rynku. sw1atow ryzyko zmmejs}z?ma zysku
cenv paliw podaz paliw na rynku krajowym i §wiatowym ryzyko plynnoéci
VP ryzyko zmniejszenia wydatkéw na
modernizacje
Ryzyko zmiany polityka taryfowa URE ryzyko ptynnoéci

ceny ciepta

ryzyko kredytowe
ryzyko stop procentowych

zwiekszenie udziatu OZE

ryzyko wolumenu sprzedazy

Ryzyk dki
yayko spa. U termomodernizacja budynkéw ryzyko zmniejszenia dochodow
popytu na ciepto . . L [
.. sytuacja ekonomiczna odbiorcéw ryzyko plynnoéci
sieciowe L o
migracja ludnosci
Ryzyko rozwoj energetyki rozproszonej ryzyko wolumenu sprzedazy
konkurencji biogazownie i biometan
Rvzvko prywatyzagja i konsolidagja przedsiebiorstw ryzyko zmiany ceny ciepta
yzy . z branzy ryzyko strukturalne
regulacyjno- . , . .
rawne zmiany norm $rodowiskowych ryzyko plynnosci
P wprowadzenie dodatkowych wymagan ryzyko utraty wizerunku
przekroczenie norm $rodowiskowych ryzyko placenia kar za zanieczyszczenie
dostawa paliw gorszej jakosci powietrza
Ryzyko ryzyko poniesienia wydatkéw na nowe
$rodowiskowe instalacje oczyszczajace

ryzyko poniesienia kosztéw zakupu
dodatkowych uprawnien do emisji
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TABELA 8. cd.

Specyficzne rodzaje ryzyka

op6znienie w dostawach z winy sprzedawcy
zmniejszenie wydobycia z powodu awarii

ryzyko wolumenu sprzedazy
ryzyko pozwoéw cywilnych

wzniecenie pozaru
zaklbcenia systeméw sterowania procesami
ataki haker6w na system informatyczny

Ryzyko dostaw zle warunki pogodowe
paliw op6znienia dostaw z importu z winy importera
op6znienia dostaw z importu z powodu innych
czynnikéw
Ryzyko jakosci nizsza od zakladanej kalorycznoé¢ paliwa ryzyko technologiczne
paliw wyzsza od zakladanej zawarto$¢ domieszek ryzyko $rodowiskowe
Ryzyko usterki w pracy maszyn i urzadzen ryzyko awarii
i bledy ludzkie w ich eksploatacji ryzyko wstrzymania produkcji
technologiczne .
ryzyko ekologiczne
brak oplat za dostarczone ciepto ryzyko stopy procentowej
Ryzyko . . L. . .
kredytowe op6znienie oplat za ciepto ryzyko zmnlejsz?ma dochodow
ryzyko plynnosci
nietypowo wysokie temperatury w okresie ryzyko wolumenu sprzedazy
Ryzyko grzewczym ryzyko zmniejszenia dochodéw
pogodowe niska predko$¢ wiatru ryzyko plynnoéci
niewysoka wilgotnoé¢ powietrza
nieodpowiednie kwalifikacje pracownikow ryzyko finansowe
zly system zarzadzania ryzyko wstrzymania produkcji
brak mechanizméw kontrolnych ryzyko ekologiczne
Ryzyka celowe uszkodzenia majatku trwalego ryzyko utraty wizerunku
wewnetrzne kradzieze paliw ryzyko zmniejszenia dochodéw

Zrédto: opracowanie whasne.

9.5. Ocena ryzyka dla przedsiebiorstwa energetyki cieplnej

Po identyfikacji rodzajéw ryzyka nalezy dokonac ich oceny z uwzglednieniem wagi kazde-
go z nich. W ocenie ryzyka podstawowymi miarami sa: prawdopodobienistwo i skutek. Pierw-
sza z nich mozna okreéli¢ jako szanse na wystapienie danego zagrozenia, druga za$ jako
konsekwencje jego wystapienia. Hopkin (Hopkin 2010, s. 22) rozwinal podstawowa ocene

ryzyka o nastepujace parametry:

— czas oddzialywania skutku (krétko- lub diugotrwaty),

— stopien kontroli jaka podmiot ma nad ryzykiem (niski lub wysoki),

— przyporzadkowanie do odpowiedniej klasy ryzyka (np. ogélnogospodarcze, typowe dla

branzy i specyficzne).




9. Analiza ryzyka dla branzy cieptowniczej

W tabeli 9 przedstawiono jakoSciowa ocene ryzyka dla przedsiebiorstw branzy cieptow-
niczej. Z uwagi na czas oddzialywania skutku za ryzyko dtugotrwale uznano tylko ryzyko
polityczno-gospodarcze, poniewaz konsolidacja branzy lub inne zmiany strukturalne maja
wplyw na jego calkowite przeobrazenia. Skutek wszystkich innych, omawianych rodzajéw
ryzyka uznano za $rednio- lub krétkotrwalte. Przy czym czas oddzialywania oznaczono w na-
stepujacy sposob: krotkotrwaly (+), éredni (++), dlugotrwaly (+++). Podobnie oznaczono
prawdopodobienistwo, stopiefi narazenia i stopierr kontroli, czyli: niski/e (+), éredni/e (++),
wysoki/e (+++).

Ze wzgledu na dlugo$¢ oddzialywania najbardziej niebezpieczne jest: ryzyko walutowe,
zmian cen paliw i ciepla oraz regulacyjno-prawne. Biorac pod uwage prawdopodobieristwo za-
istnienia ryzyka, najwyzej oceniono mozliwo$¢ wystapienia ryzyka zmiany ceny paliw, ryzyka

TABELA 9. Jako$ciowa ocena ryzyka dla branzy cieplowniczej

Rodzaj ke | podaietamo | narsenia | omel
Rodzaje ryzyka ogdlne dla gospodarki
Ryzyko stop procentowych ++ + +++ +
Ryzyko walutowe +++ ++ 4+ +
Ryzyko sily wyzszej ++ + + -
Rodzaje ryzyka typowe dla branzy
Ryzyko zmiany ceny paliw +++ +++ +4+ +
Ryzyko zmiany ceny ciepta +++ + ++ +
Ryzyko spadku popytu na ciepto sieciowe ++ ++ + -
Ryzyko konkurencji ++ ++ ++ -
Ryzyko regulacyjno-prawne +++ ++ + -
Ryzyko $rodowiskowe ++ + + ++
Specyficzne rodzaje ryzyka

Ryzyko dostaw paliw + + ++ ++
Ryzyko jakosci paliw ++ ++ + +
Ryzyko technologiczne ++ + +4+ ++
Ryzyko kredytowe + + + +++
Ryzyko pogodowe + +++ ++ +
Ryzyka wewnetrzne ++ 4+ 4+ e+

Zrédto: opracowanie wlasne.
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pogodowego oraz grupe ryzyka wewnetrznego. Uznano tez, Ze przedsiebiorstwa energetyki
cieplnej w najwyzszym stopniu narazone sa na ryzyko walutowe, stopy procentowej, zmiany
cen paliw, zakt6cen o charakterze technologicznym oraz ryzyka o charakterze wewnetrznym.
Ostatnim ocenianym parametrem byla mozliwo$§¢ kontroli ryzyka. Pod tym wzgledem naj-
trudniejsze do zarzadzania okazaly sie ryzyka: sily wyzszej, spadku popytu na cieplo sieciowe,
ryzyko konkurengji i regulacyjno-prawne. Ten ostatni wynik jest zwiazany z faktem, ze na ry-
zyko ogdlnogospodarcze przedsiebiorstwo w ogoble nie ma wplywu, ryzyka typowe dla branzy
sa trudne do kontrolowania, a najtatwiej jest obja¢ kontrola ryzyko specyficzne, aczkolwiek
nalezy mie¢ $wiadomo$¢ jego istnienia i podja¢ odpowiednie kroki do zarzadzania nim. Nie
oznacza to bynajmniej, Ze nie nalezy sie martwi¢ innymi rodzajami ryzyka, jesli nie ma sie nad
nim kontroli. Wszystkie wymienione rodzaje ryzyka powinny by¢ objete jednym spdjnym sys-
temem zarzadzania, zintegrowanym ze strategia zarzadzania przedsiebiorstwem, nastawiona
na osiagniecie postawionych celéw i pelnienia misji organizacji.

Ponizej zostana zaprezentowane dziatania, jakie mozna podjaé wzgledem poszczeg6lnych

rodzajow ryzyka.

Aby unikna¢ ryzyka kredytowego, nalezy zminimalizowa¢ wysoko§¢ kredytéw kupieckich,

z jednoczesna dywersyfikacja portfela kredytowego. W przypadku ryzyka stop procentowych
istnieje kilka rozwiazan: nie zaciaga¢ pozyczek, jesli nie jest to konieczne; jesli jednak taka
konieczno$¢ istnieje, staraé sie o stale oprocentowanie kredytu, co umozliwia planowanie
w dlugiej perspektywie; wykorzystaé finansowe instrumenty pochodne, ale z duza ostroz-
noécia - jesli nie dysponuje sie odpowiednim poziomem wiedzy, to warto skorzysta¢ z ustug
firmy zawodowo doradzajacej w zarzadzaniu ryzykiem. W przypadku ryzyka walutowego re-
komendowane jest: umiejetne sterowanie struktura walutowych aktywéw i pasywow; zawie-
ranie kontraktéw krétkoterminowych; wykorzystanie instrumentéw pochodnych (na powyz-
szych zasadach). Z kolei aby obnizy¢ ekspozycje na ryzyko zmiany ceny paliw, nalezy: zadbaé
o dywersyfikacje kierunkéw dostaw, zawiera¢é umowy na krétkie, najwyzej Srednie okresy,
wprowadzi¢ dywersyfikacje paliw i utrzymywaé awaryjny ich zapas (jesli jest to mozliwe).

Zarzadzanie ryzykiem ma wspieraé proces tworzenia wartosci dla akcjonariuszy oraz re-

alizacji strategii biznesowej jednostki. Mozliwe jest to dzieki utrzymywaniu na akceptowalnym
przez interesariuszy jednostki (akcjonariuszy, pracownikéw, kierownictwo) poziomie ryzyka
i tym samym na ograniczeniu wplywu zmian czynnikdéw ryzyka na wahania przeptywéw pie-
nieznych i wynik finansowy. W tym ujeciu nalezy analizowa¢ skutki finansowe wystepowania
ryzyka w przedsiebiorstwie, gtléwnie ze wzgledu na koszty, jakie sa z nim zwigzane. W przy-
padku przedsiebiorstwa cieptowniczego wyrézni¢ mozna (Kottowska 2016, s. 324-325):

1. Koszty wewnetrzne dotyczace wykorzystywanych elementéw systemu cieplowniczego,
obejmujace: straty zwiazane z przestojami urzadzen wytworczych; nieprawidlowosci
dziatania sieci cieplowniczej (uszkodzone uklady, awaria elementéw systemu); straty
wynikajace ze ztej jako$ci wytwarzanego ciepla; niska efektywno$¢ energetyczna wy-
twarzania oraz sprawnoéci przesylu ciepla; straty paliw w wyniku nieprawidlowosci
procesu wytwarzania; straty bedace efektem niepodejmowania dziatari inwestycyj-
nych, restrukturyzacyjnych, produkcyjnych, administracyjnych itp.
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2. Koszty zewnetrzne dotyczace efektéw oddzialtywania ryzyka na otoczenie jednostki,
w zwiazku z czym nalezy uwzgledni¢: koszty usuwania awarii oraz zaklécenn procesu
wytwarzania oraz przesyltu i dystrybugji ciepla; koszty zwiazane ze zwrotem odbior-
com optat w zwiazku z niedotrzymaniem warunkéw jakoSciowych uméw dostarczania
ciepla oraz obstugi klientéw; koszty zwiazane z niezrealizowaniem celéw przedsiebior-
stwa (kary za nieprzestrzeganie przepiséw prawnych, oplaty srodowiskowe itp.).

3. Koszty minimalizowania skutkéw ryzyka zwiazane z dziataniami prewencyjnymi, doty-
cza: kosztéw szkolenia personelu; kosztéw analizy i dywersyfikacji dostaw paliw oraz
zapewnienia dobrych warunkéw uméw i magazynowania paliw; prowadzenia badan
zwigzanych z poprawa efektywno$ci wytwarzania oraz sprawnoéci przesytu energii
cieplnej; koszty remontéw, przegladéw i konserwacji maszyn oraz urzadzen produk-
cyjnych i dystrybucyjnych.

Pozwala to na szybka reakcje w celu minimalizowania skutkéw, jakie moga nastapi¢ w wy-
niku jego powstania, a takze stala kontrole i nadzér, aby uniemozliwi¢ pojawienie sie ryzyka
w przyszloSci. Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie powinno by¢ oparte na wszystkich
poziomach procesé6w oraz personelu jednostki. Odpowiednio sformutowane procedury, meto-
dy oraz wykorzystywane narzedzia w potaczeniu z odpowiednio wyszkolonym personelem sa
czynnikami wspomagajacymi proces zarzadzania ryzykiem (Eunarski 2012, s. 180).
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i wykorzystaniu paliw alternatywnych

Niezaleznie od rodzaju przedsiewziecia zawsze istnieje mozliwo$¢ wystapienia niezapla-
nowanych zdarzeri pod wplywem wielu czynnikdw. Moga one mie¢ charakter pozytywny (da-
jac szanse na osiagniecie dodatkowych korzysci), jak i negatywny (stwarzajac zagrozenie dla
realizacji zaplanowanych celéw). Réwniez ryzyko mozna rozpatrywaé¢ w dwoch kategoriach:
pozytywna (szanse) i negatywna (zagrozenia). Ze wzgledu na skutki uwage praktykéw, jak
i gremia naukowego, bardziej przyciaga negatywna strona ryzyka.

Trzeba pamietaé, ze jeSli nieznana jest przyczyna wystepujacych probleméw, to trudniej
im przeciwdziala¢. Zrédha ryzyka to przede wszystkim niepelne i znieksztalcone informacje
lub ich brak, a takze niekompetencje oséb podejmujacych decyzje oraz zmiany zachodzace
wewnatrz badanego systemu, jak i w jego otoczeniu. Ryzyko w ujeciu gospodarczym ma dwie
podstawowe cechy:

— jest negatywnym odchyleniem wynikéw od zatozonego celu;

— wiaze sie z procesem podejmowania decyzji, ktére dotycza przysziosci.

Duzy wplyw na poziom ryzyka maja czynniki zwiazane z profilem oraz sektorem dziatalnosci
gospodarczej. W grupie czynnikdw ,sektorowych”, wazna jest struktura sektora i sita konkuren-
cji. Wéréd czynnikéw wewnetrznych beda czynniki mikrogospodarcze, $ci$le zwiazane z kon-
kretnym przedsiebiorstwem. Poniewaz kazde przedsiebiorstwo ma indywidualne cele (taktycz-
ne, operacyjne, strategiczne), to czynniki generujace ryzyko wiaza sie ze struktura organizacyjna
przedsiebiorstwa, oddzielnie na poziomie produkcji, logistyki, marketingu czy administracji
(Iwaszczuk i in. 2013). W szerszym ujeciu, ryzyko powinno by¢ definiowane jako ryzyko makro-
lub megaekonomiczne, ktére ma wieksze znaczenie dla podmiotéw zaangazowanych w procesy
gospodarcze. Zatem czynniki ryzyka mozna podzieli¢ na dwie grupy: zewnetrzne i wewnetrzne.

Do czynnikéw zewnetrznych zalicza sie np. wahania cen towaréw, surowcéw i ustug,
zmiany sektorowe, wielko$¢ popytu, preferencje klientéw, dochody potencjalnych nabywcéw,
dostawcow i konkurentéw, wahania cyklu koniunkturalnego wraz z jego wplywem na na-
bywcoéw i producentéw, a takze dostepnoé¢ kredytéw, ryzyko inwestycyjne, walutowe i stopy
procentowe;j. Z kolei do czynnikéw wewnetrznych zalicza sie ryzyko: zwiazane z zakltéceniami
w przeplywach pienieznych, obnizeniem plynnosci finansowej w wyniku niezbilansowania
odptywéw i doptywéw Srodkéw finansowych, spadkiem wartosci kapitatu intelektualnego
organizacji. Zrédtem ryzyka pochodzenia wewnetrznego moze tez by¢ zle dobrany zesp6t kie-
rowniczy, zakl6cenia w dostawach i odbiorach gotowego produktu, nieodpowiednie kwalifi-
kacje pracownikdow, awarie sprzetu i systeméw informatycznych, zaktécenia w podstawowych
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i dodatkowych procesach produkcyjnych, problemy organizacyjne po zmianach struktury
przedsiebiorstwa (np. po fuzji, integracji lub przejeciu), bledy w planowaniu i ksiegowosci.

W rzeczywisto$ci ryzyko zewnetrzne uruchamia procesy generujace ryzyko wewnetrzne.
Dlatego tak wazne jest ich rozpoznawanie, aby z wyprzedzeniem opracowaé roézne strategie
ochrony przed konkretnym rodzajem ryzyka, w zaleznoéci od zmian zachodzacych w otocze-
niu zewnetrznym.

Celem ponizszego rozdziatu jest identyfikacja zagrozen dla zaktadéw przetwarzajacych
odpady na paliwa alternatywne oraz wytwarzajacych energie elektryczna i cieplna z ich wy-
korzystaniem.

10.1. Odpady jako zrédto energii elektrycznej i cieplnej

W zwiazku z dynamicznym rozwojem i globalizacja gospodarki $wiatowej, coraz wiekszym
problemem dla wszystkich krajéw sa ogromne iloéci zgromadzonych i nowo powstajacych
odpadéw. Obecnie jest to jeden z najwazniejszych probleméw cywilizacyjnych. Rzady wielu
krajow i organizacji miedzynarodowych ustalaja wiec regulacje prawne w celu ograniczenia
ilosci sktadowanych odpadéw, poprzez ich zagospodarowanie. Istotne znaczenie ma wlaéciwa
hierarchia postepowania z odpadami. Jej przestrzeganie umozliwia ograniczenie negatywne-
go wplywu odpadéw na $rodowisko i zdrowie ludzi, jak réwniez optymalne wykorzystanie
materialéw w nich zawartych. Ustawa z 14 grudnia 2012 r. o odpadach (w $lad za zapisami
Dyrektywy 2008/98/WE w sprawie odpadéw) wprowadza nastepujaca hierarchie sposobéw
postepowania z odpadami (Ustawa 2012):

— zapobieganie powstawaniu odpadéw;

— przygotowywanie do ponownego uzycia;

— recykling;

— inne procesy odzysku, np. odzysk energii, wytwarzanie paliw alternatywnych;

— unieszkodliwianie.

Odzysk dotyczy wszystkich odpadéw, ktére nie moga podlegaé recyklingowi. Jednym
z efektywnych sposobéw odzysku jest wykorzystanie palnych frakcji odpadéw jako paliw
w procesach wysokotemperaturowego spalania, w tym do celéw energetycznych. Stosuje sie
tez technologie niskotemperaturowego przetwarzania odpadéw, celem pozyskania weglowo-
doréw gazowych, ktére mozna nastepnie przetwarza¢ w urzadzeniach peryferyjnych na ener-
gie elektryczna i cieplna.

Odzysk energii z odpadéw moze by¢ realizowany zaréwno w dedykowanych im instala-
cjach, jak i w instalacjach do innych proceséw przemystowych np. kotly energetyczne, piece
do wypalania klinkieru i cegly, piece wapiennicze, piece wykorzystywane w metalurgii, baterie
koksownicze i przedpaleniska (Wasielewski, Balaziriska 2018; EC-DGE 2003; Hilber i in. 2007;
Sobolewski i in. 2007).

Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 16 lipca 2015 r. w sprawie dopuszczania od-
padéw do sktadowania na sktadowiskach (Dz.U. z 2015 r. poz. 1277) wprowadzilo kryteria
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okreslajace warunki do sktadowania odpadéw w obiektach do tego przeznaczonych. Zgodnie
z nim zbierane odpady komunalne oraz odpady powstajace w wyniku przetwarzania odpadéw
komunalnych nie moga by¢ sktadowane na sktadowiskach odpadéw innych niz niebezpiecz-
ne i obojetne, jezeli ich ciepto spalania jest wyzsze niz 6 MJ/kg. Odpady te moga by¢ jednak
poddawane odzyskowi np. w procesie termicznego przeksztalcania. Frakcje odpadowe prze-
znaczone do odzysku moga pochodzi¢ zaréwno z selektywnego zbierania w gospodarstwach
domowych, jak tez by¢ wydzielone w instalacjach mechaniczno-biologicznego przetwarzania
(MBP) (Klojzy-Karczmarczyk, Staszczak 2017, s. 144).

W Polsce, w zaleznosci od Zrédla, potencjal iloSciowy paliw wytwarzanych ze zmieszanych
odpadéw komunalnych, szacuje sie na 4,5 do prawie 6 mln Mg rocznie. Obecnie ich gléwnymi
odbiorcami sa cementownie, ale ich zdolno$¢ zagospodarowania mozliwej do pozyskania ilo$ci
paliwa alternatywnego jest niewystarczajaca. Uzupehieniem budowanego systemu termicz-
nego przeksztalcania odpadéw mogtoby by¢ wlaczenie energetyki i cieptownictwa (Krawczyk,
Szczygiet 2013).

Wykorzystywanie odpadéw w celach energetycznych wymaga odpowiedniej ich segregacii,
a nastepnie obrobki w specjalnie do tego przeznaczonych zaktadach. Otrzymywane z nich
odpady palne nazywane sa paliwami alternatywnymi oraz RDF (ang. Refused Derived Fuel).
Paliwem alternatywnym okreéla sie wiec odpady palne, rozdrobnione, o jednorodnym stop-
niu wymieszania, bedace mieszanina odpadéw innych niz niebezpieczne, z udziatem lub bez
udziatu paliwa statego, ciektego lub biomasy (Wasielewski, Balaziniska 2018, s. 140). Najbar-
dziej przydatnymi do wytwarzania paliw alternatywnych sa nastepujace grupy odpadéw ko-
munalnych i przemystowych:

1. Butelki oraz inne opakowania plastikowe po zZywnosci.

2. Tworzywa sztuczne (np. folie opakowaniowe, wybrakowane wyroby z tworzyw, od-

padki przemystowe z polipropylenu, polietylenu, polistyrenu).

3. Tekstylia (np. kord tekstylny odzyskany z utylizacji opon, wyktadzin, obicia samocho-

déw; poliestry; tworzywa sztuczne w mieszaninie z tkaninami naturalnymi).

4. Guma (np. z elementéw ttumiacych, z przemystu samochodowego, z ostonek kabli).

5. Drewno (zrebki drewniane, odpady meblarskie, trociny, wierzba energetyczna, trawa

Miscanthus).

6. Celuloza (np. z makulatury).

7. Odpady wielomateriatowe.

Prowadzone badania (Klojzy-Karczmarczyk, Staszczak 2017, s. 144) wykazaly, Ze w stru-
mieniu wytwarzanych odpadéw komunalnych, szczegélnie na obszarach miejskich, frakcje
energetyczne maja znaczacy udzial. Za takie frakcje uznano pierwotnie te, ktérych wartos$é
opatowa jest wyzsza od 6 MJ/kg, i nie moga by¢ one skltadowane. PéZniej okazato sie, ze odpa-
dy z tworzyw sztucznych, papieru i tektury, tekstyliéw, drewna oraz wielomaterialowe moga
tez zosta¢ uznane za frakcje energetyczne, gdyz ich warto$¢ opatowa jest wyzsza od 12 MJ/kg
(wartosci minimalnej dla paliw). Okazalo sie, ze najwiekszy udziat frakcji energetycznych
maja odpady generowane przez mieszkancéw duzych miast (39%), nieco nizszy matych miast
(na poziomie 29%), a najnizszy w obszarach wiejskich (na poziomie 22%).
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Aby palne frakcje odpadéw mogtly by¢ Zrédlem energii cieplnej i elektrycznej, musza by¢
poddane procesom przygotowania w zakladach MBP lub w innej podobnej jednostce. Dopiero
woéwczas moga by¢ alternatywa (a raczej dodatkiem) uzupekiajaca do paliw konwencjonal-
nych, ze wzgledu na duzo nizszg ich cene oraz inne korzyéci dla gospodarki i ekosystemow.

Do gtéwnych korzysci mozna zaliczy¢ m.in.:

— ograniczenie negatywnego wplywu na wody (powierzchniowe i podziemne);

— czystsza glebe, a w rezultacie pozbawione zanieczyszczen produkty zywnoéciowe;

— zmniejszenie zanieczyszczenia powietrza;

— ograniczenie efektu cieplarnianego;

— odzysk energii elektrycznej i cieplnej;

— recykling pozostatych frakcji odzyskanych z odpadéw;

— zmniejszenie iloSci odpadéw gromadzonych na sktadowiskach;

— obnizenie kosztéw unieszkodliwiania odpadéw;

— oszczednoé¢ pierwotnych nos$nikéw energii.

Wytwarzaniu i wykorzystaniu paliw alternatywnych do celéw energetycznych (zreszta
jak kazdej innej dziatalnoéci gospodarczej), mimo zalet, towarzyszy szereg niebezpieczeristw,
okres$lanych mianem ryzyka. W celu identyfikacji czynnikéw ryzyka, te dwa rodzaje dziatal-
noéci zostana przeanalizowane oddzielnie.

10.2. Profil ryzyka dla zaktadu przetwarzajgcego odpady
na paliwa alternatywne

Niemal kazda dziatalnoé¢ gospodarcza zaczyna sie od inwestycji. Gléwnym czynnikiem ryzyka
zwigzanym z inwestycja jest niepewno$¢ jej oplacalnosci. Ryzyko inwestycyjne wiaze sie przede
wszystkim z kosztami budowy zakladu. Podczas trwania bumu budowlanego i wzmozonego popy-
tu na nieruchomoéci, w wyniku dzialania klasycznego mechanizmu rynkowego, zaczynaja rosnac
ceny materialéw budowlanych i koszty pracy. Powoduje to przekroczenie planowanych kosztéw
inwestycyjnych. Poniewaz inwestycje przemystowe w wiekszosci opieraja sie na kapitatach ob-
cych (najczesciej kredytach bankowych), to moze wystapi¢ ryzyko stopy procentowej. W Polsce
oprocentowania kredytéw obliczane sa najczesciej w oparciu o zmienna stope WIBOR, ktéra ulega
czestym wahaniom. W przypadku zagranicznych inwestoréw kapitat bedzie pochodzit z pozyczek
obligacyjnych w innej walucie niz krajowa i moze pojawic sie ryzyko walutowe. Wzrost stopy pro-
centowej, jak réwniez wzrost kursu waluty obcej moze doprowadzi¢ do wzrostu kosztéw i w kon-
sekwencji mie¢ znaczenie dla optacalnoéci calego przedsiewziecia. Ryzyko inwestycyjne moze wia-
za¢ sie z wieloma innymi rodzajami ryzyka, w zaleznosci od profilu dziatalnoéci przedsiebiorstwa.

Przy budowie zaktadu nalezy tez uwzglednia¢ ryzyko braku akceptacji ze strony lokalnej
spotecznoéci (tzw. ryzyko spoleczne). Moze ono wynika¢ z obaw mieszkanicéw przed:

— przykrym zapachem i hatasem z zaktadu;

— duzym natezeniem ruchu ciezkiego transportu (hatas, niszczenie drog);

— utrata atrakcyjnosci lokalizacji nieruchomoéci i dziatek.
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Ryzyko rynkowe jest bardzo szerokim pojeciem. W najbardziej ogbélnym ujeciu, wiaze
sie ono ze wzrostem cen, dlatego czesto nazywane bywa ryzykiem cenowym. Zaktady prze-
twarzajace odpady na paliwo alternatywne zaczynaja proces produkgcji od przyjmowania lub
samodzielnego przywozenia odpadéw komunalnych i przemystowych. Wykorzystuja do tego
najczesciej transport drogowy. Pojazdy (ciezarowe i specjalistyczne) wykorzystywane sa takze
na potrzeby wewnetrzne w przedsiebiorstwie, np.: przemieszczanie surowca na terytorium
zaktadu, wazenie, rozladunek, zatadunek i inne czynnosci. Transport drogowy stuzy réwniez
do dostawy gotowych produktéw (paliwa alternatywnego, odzyskanych metali i in.) do cie-
plowni, elektrocieptowni, zaktadéw recyklingowych i utylizacyjnych. Z tego wzgledu koszty
paliwa (diesel, benzyna) musza mie¢ duzy udzial w calkowitych kosztach produkgji, a ich
wzrost obniza konkurencyjno$¢ zakladu. Podobnie wzrost kosztéw dziatalno$ci moze spo-
wodowaé wzrost cen energii elektrycznej, wykorzystywanej w réznych instalacjach do roz-
drabniania, zageszczania, prasowania, mielenia, czyszczenia, pakowania, odpylania, suszenia
odpaddéw, ich przesiewania na sitach, sortowania w innych urzadzeniach, filtracji odoréw
itp. Wzrost kosztéw dziatalnosci moze spowodowa¢ obnizenie rentownoéci zakladu, jesli nie
zostanie, czeéciowo lub w catosci, zrekompensowany przez wzrost optat za przyjecie odpa-
déw lub podwyzke ceny produkowanych paliw alternatywnych. Podobne zagrozenie moze
wystapi¢ wraz ze spadkiem cen na rynku paliw alternatywnych, gdy nie beda one pokrywatly
naktadéw poniesionych na ich wyprodukowanie i planowanego zysku. W konsekwencji zakta-
dowi grozi¢ bedzie nie tylko chwilowa utrata plynnoéci, lecz réwniez calkowite bankructwo.

Do powstania zagrozenn moga ($wiadomie badZ nieSwiadomie) przyczyni¢ sie partnerzy
biznesowi, np. poprzez opdéznienia w dostawach odpadéw spowodowane nieré6wnomierna
ich podaza, ktéra jest bardzo wrazliwa zar6wno na zmiany o charakterze sezonowym, jak
i zmienno$¢ warunkéw pogodowych. Potwierdzaja to dotychczasowe do$wiadczenia np. z do-
staw odpadéw komunalnych:

— duzo butelek PET (polyethylene terephthalate) w okresie letnim (zwlaszcza przy wy-

sokim temperaturach powietrza) i mniejsza ich ilo$¢ w okresie wiosenno-jesiennym;

— znikomy udziat tej frakcji w okresie zimowym (spada bowiem spozycie napojéw chio-

dzacych).

Warto zaznaczy¢, ze butelki PET produkowane sa z ropy naftowej i sa bardzo dobrym
paliwem alternatywnym.

Przytoczony przyktad wskazuje, ze zar6wno ryzyko pogodowe (niekatastroficzne, ka-
tastroficzne), jak i zmiany klimatyczne moga wywieral negatywny wplyw na dzialalnoé¢
omawianych zaktadéw produkcyjnych. Ryzyko pogodowe niekatastroficzne moze wigzaé sie
w nich:

— ze zbyt niska temperatura powietrza, co uniemozliwiajaca w sposob naturalny suszenie

odpadow;

— z wysoka wilgotno$cia odpadéw np. w wyniku ich zawilgocenia przez opady deszczu

lub $niegu.

W obu przypadkach wymagane jest dodatkowe suszenie z wykorzystaniem Zrodet ciepta,
a to wiaze sie z podwyzszeniem kosztéw produkcji. Z kolei ryzyko pogodowe katastroficzne
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(jak np. powddz, osuwiska, huragany, traby powietrzne) moze doprowadzi¢ do uszkodzenia
instalacji, zawilgocenia magazynéw z surowcami i gotowymi produktami itp.

Zaklady przetwarzajace odpady moga tez mie¢ problemy natury logistycznej, zwigzane
z ryzykiem pogodowym, kiedy w wyniku duzych opadéw $niegu lub gotoledzi (a takze powodzi,
osuwisk, przejécia huraganéw czy trab powietrznych) nastepuja opdznienia w dostawach odpa-
déw i w dostawach odbiorcom gotowych produktéw (tu: paliwa alternatywnego). Przyczyny za-
kt6ceni logistycznych moga by¢ po stronie dostawcéw i odbiorcéw (jesli sami odbieraja paliwa).

Ryzyko produkcji paliw o innych parametrach niz zaktadano w umowach dostaw.

Wykorzystanie paliw alternatywnych wymaga, aby mialy okre$lone, jednorodne parame-
try jakoSciowe (np. odnoénie do kalorycznoéci i sktadu chemicznego) oraz formy (maksy-
malna wielko$¢, homogeniczno$¢). Ich dotrzymanie nie jest proste, co ma zwiazek z duza
niejednorodnoécia i zmienno$cia struktury odpadéw w czasie. Specyfika instalacji np. cie-
plowni, a takze obowigzujace normy emisyjne dotycza okre$lonych parametréw paliwa RDF.
Ich wspdtspalanie w kottach cieptlowni ma bowiem istotny wplyw na bezpieczeristwo i sta-
bilno§¢ ich pracy, jako§¢ wytwarzanego ciepla, a takze innych funkcjonujacych instalacji. Po-
nadto w sktadzie chemicznym odpadéw istotna jest zawarto$¢ chloru, fluoru, alkaliéw, metali
ciezkich, a takze toksycznych czastek aromatycznych.

Moze takze wystapi¢ ryzyko zwiazane z magazynowaniem odpadéw, w trakcie ktérego moze
nastapi¢ obnizenie ich jakoSci. W zwiazku z powyzszym dostawy odpadéw powinny by¢ w miare
mozliwosci zsynchronizowane z procesem wytwarzania paliw. Jezeli nie jest to mozliwe, nalezy
zapewni¢ odpowiednie warunki magazynowania odpadéw, aby nie utracily wymaganej jakosci.
Moze to wymaga¢ ochrony magazynéw oraz ich ubezpieczenia, co generuje dodatkowe koszty.

Podobne problemy zwiazane z ryzykiem magazynowania dotycza takze wyprodukowa-
nych paliw alternatywnych, ktére powinny by¢ dostarczane odbiorcom w sposéb ciagly, ale
z zachowaniem ich okre$lonej jakoSci. Obnizenie parametréw paliw alternatywnych moze tez
mie¢ wplyw na generowanie réznych probleméw w przebiegu proceséw w cieptowniach lub
elektrocieptowniach. W takim przypadku moze wystapi¢ ryzyko utraty jakosci i wartosci
gotowego produktu.

Kolejne ryzyko polityczno-prawne dotyczy wszystkich podmiotéw gospodarczych. Wiaze
sie z ciaglymi zmianami przepiséw i norm prawnych, ktére powodowaé wplywaja na zaklé-
cenia w funkcjonowaniu, tak zakladéw przetwarzajacych odpady, jak i korzystajacych z wy-
tworzonych paliw alternatywnych. Dostosowanie funkcjonowania do nich wymaga czasu, ge-
neruje dodatkowe (nieprzewidziane wczesniej) koszty, doprowadzajac nawet do chwilowego
zaprzestania produkcji.

Kolejnym jest ryzyko koniunkturalne, ktére moze wystapi¢ w fazie recesji gospodarczej,
powodujac obniZenie podazy odpadéw. Czynnikami podstawowymi jego wystapienia jest:

— zmniejszenie wydatkéw gospodarstw domowych na biezaca konsumpgje;

— zmniejszenie dostaw odpadéw poprodukcyjnych z przemystu, z powodu obnizenia

wielko$ci produkgji;

— zmniejszenie liczby podmiotéw gospodarczych, wynikajace z zawieszenia lub zanie-

chania ich dziatalnosci.
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10.3. Mapa ryzyka dla producenta paliw alternatywnych

Na podstawie opisanych czynnikéw i rodzajéw ryzyka mozna zbudowaé mape ryzyka

dla zaktadéw przetwarzajacych odpady na paliwa alternatywne (tab. 10). Mape mozna takze

przedstawi¢ w postaci ilustracji.

TABELA 10. Mapa ryzyka dla producenta tej kategorii paliw alternatywnych

Rodzaj ryzyka

Czynniki ryzyka

Powiazanie z innymi rodzajami ryzyka

Ryzyko
inwestycyjne

Wzrost kosztéw budowy

Wzrost oprocentowania kredytow

Wzrost kursu waluty obcej (przy imporcie)
Spadek kursu waluty obcej (przy eksporcie)

Ryzyko wzrostu kosztéw inwestycyjnych
Ryzyko spadku stopy zwrotu z inwestycji
Ryzyko koniunkturalne

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko walutowe

Ryzyko spoteczne

Brak akceptacji lokalnej spotecznoéci

Ryzyko nie zrealizowania inwestycji
Ryzyko op6znien w realizacji inwestycji

Ryzyko rynkowe
(cenowe)

Wzrost cen paliw silnikowych
Wzrost cen energii elektrycznej
Spadek cen za przyjmowane odpady

Ryzyko wzrostu kosztow
Ryzyko spadku konkurencyjnosci
Ryzyko rentownosci zaktadu

Ryzyko op6znien
dostaw odpadow

Nieréwnomierna podaz surowca (odpadéw)
Sezonowo$¢ tworzenia sie odpadéw
Zmienna struktura materialowa odpadéw

Ryzyko pogodowe
Ryzyko wolumenu sprzedazy
Ryzyko zmniejszenia dochodow

Zbyt niska temperatura
Wysoka wilgotnoé¢

Ryzyko wzrostu kosztéw suszenia odpadéw
Ryzyko wzrostu kosztéw napraw po kleskach

Ryzyke
yzyko pogodowe Zamoczenie surowca zywiolowych
Ryzyko logistyczne
Czynniki atmosferyczne Ryzyko pogodowe
Ryzyko Problemy z transportem dostawcéw Ryzyko op6znieni dostaw gotowego produktu
logistyczne Y P o op 5 8P

Ryzyko wolumenu sprzedazy

Ryzyko produkgji
paliwa o niewladciwych|

Zmienno$¢ struktury odpadéw
Brak kontroli ich jako$ci

Ryzyko probleméw ze sprzedaza paliwa
alternatywnego

parametrach Ryzyko kar za niedotrzymanie warunkéw uméw
jakoéciowych Ryzyko wolumenu sprzedazy
Ryzyko Zawilgocenia surowca Ryzyko pogorszenia jakosci surowca
magazynowania Samozaplon zgromadzonego surowca Ryzyko wzrostu kosztéw przygotowania surowca
odpadéw Ryzyko wzrostu kosztéw zabezpieczania magazynéw

Ryzyko utraty
jakosci gotowego

Zawilgocenia gotowego produktu
Samozaplon zgromadzonych paliw

Ryzyko spadku ceny paliwa alternatywnego
Ryzyko wzrostu kosztéw zabezpieczania

produktu alternatywnych magazynéw
Ryzyko polityczno- Zm%any w ustawm.iawstw.i.e krajowym Ryzyko czasowego wsfrzymania prod.ukcji
—prawne Zmiany w regulagjach unijnych Ryzyko wzrostu kosztéw dostosowania do nowych
p wymogow
Zmniejszenie wydatkéw na konsumpcje Ryzyko wolumenu sprzedazy
Ryzyko gospodarstw domowych Ryzyko zmniejszenia dochodéw
koniunkturalne Zahamowanie produkgji przemystowej Ryzyko ptynnosci

Zmniejszenie liczby podmiotéw gospodarczych

Ryzyko inwestycji
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Przeprowadzona analiza moze by¢ pomocna dla zarzadzajacych zaktadami przetwarzania
odpadéw na paliwa alternatywne, wykorzystywanych nastepnie na cele energetyczne. Nalezy
jednak pamietad, ze podmioty wspolpracujace oddzialuja na siebie wzajemnie, w wiekszym
lub mniejszym stopniu. Zatem nie ma watpliwosci, Ze zagrozenia zrealizowane u partneréw
biznesowych (np. dostawcéw odpaddéw alternatywnych) z duzym prawdopodobieristwem
wplyna takZze negatywnie na dzialalno$¢ odbiorcy paliw alternatywnych (np. cieptowni lub
elektrocieptowni). Relacja ta ma takze charakter odwrotny.

10.4. Profil ryzyka dla zaktadu produkujgcego energie
z paliw alternatywnych

Podrednie wykorzystanie odpadéw komunalnych do produkcji paliw alternatywnych,
a z nich energii przynosi wiele korzysci ekologicznych m.in. obnizeniem zuzycia paliw kon-
wencjonalnych. Ponadto, w zwigzku z pakietem klimatycznym oraz zaostrzaniem wymogow
ekologicznych i energetycznych, rozbudowywana infrastruktura odzysku energii z paliw al-
ternatywnych jest waznym elementem polskiej polityki gospodarczej (Cyranka, Jurczyk 2016).
Wymaga to specjalistycznego przygotowania zaktadéw, a tym samym duzych naktadéw inwe-
stycyjnych. W zwiazku z tym moze pojawic¢ sie, jako kluczowe, ryzyko inwestycyjne. Wiaze sie
ono zaréwno z budowa nowych zaktadéw energetycznych, jak i modernizacja istniejacych cie-
plowni/elektrocieptowni, w ktérych bedzie wspétspalane z paliwem konwencjonalnym i/lub
biomasa paliwo alternatywne. Wiadomo, ze w okresach dobrej koniunktury gospodarczej
(w fazie ozywienia) inwestowanie jest mniej niebezpieczne, bo jest rozw6j gospodarczy, po-
wstaja nowe zaktady produkcyjne i dodatkowe miejsca pracy, a w konsekwencji roénie popyt
inwestycyjny i konsumpcyjny. Inaczej jest w okresach dekoniunktury gospodarczej (w fazie
recesji), gdy nastepuje obniZenie popytu m.in. na energie cieplna i elektryczna (zwlaszcza
ze strony najwiekszych odbiorcow - przedsiebiorstw i instytucji, ale takze gospodarstw do-
mowych), wynikajace z ogélnego spowolnienia rozwoju gospodarczego. Wtedy narazenie na
wystapienie ryzyka inwestycyjnego jest znacznie wieksze.

Innym rodzajem, mogacego pojawié sie ryzyka jest brak akceptacji ze strony lokalnej
spoteczno$ci. Moze to dotyczy¢ zwlaszcza nowo budowanych zakladéw cieplowniczych,
w ktérych beda spalane paliwa alternatywne uzyskane z odpadéw. Zastrzezenia moga do-
tyczy¢ np.: przykrego zapachu (odoru), hatasu z zaktadu oraz duzego natezenia ruchu cieza-
réwek ich samochodéw dostawczych, niszczenia lokalnych drég, a takze obnizenia komfortu
zycia mieszkaricow i atrakcyjnosci okolicznych obszaréw dla np. deweloperéw.

Ponadto w rachunku ekonomicznym zaktadéw wykorzystujacych paliwa alternatywne moze
wystapi¢ wzrost cen paliw silnikowych oraz innych surowcéw i materiatéw. Wplynie to na wzrost
kosztéw produkcji energii elektrycznej i cieplnej, ktéry nie zawsze mozna zrekompensowac zwiek-
szeniem ceny produktu koricowego (zwlaszcza, Ze w Polsce ceny sa regulowane). W efekcie nastapi
spadek rentownoséci, mogacy w rachunku koricowym doprowadzi¢ do upadiosci przedsiebiorstwa.
Nieuwzglednienie tych czynnikéw generuje wystapienia ryzyka rynkowego.
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Nastepnym zagrozeniem, odczuwalnym zwlaszcza przy sprzedazy wytworzonego ciepla,
sa zmiany klimatyczne i mozliwo$¢ pojawienia sie ryzyka pogodowego. Wystepowanie w se-
zonie grzewczym coraz czeSciej okreséw ze stosunkowo wysoka temperatura powietrza, ma
wplyw na obniZenie popytu na ciepto i wéwczas zaktady narazone sg na dziatanie ryzyka po-
godowego niekatastroficznego. Natomiast w przypadku wystapienia innego rodzaju anomalii
pogodowych i klesk zywiotowych, ktére moga zniszczy¢ infrastrukture, instalacje i zapasy
paliw zaktad bedzie borykat sie z ryzykiem pogodowym katastroficznym.

Z ryzykiem pogodowym wiaZe sie tez ryzyko logistyczne, polegajace na braku mozli-
woéci realizacji dostaw paliwa do zakladéw. Rozwiazaniem moze by¢ budowa dodatkowych,
zadaszonych wiat magazynowych i bunkréw do przechowywania paliw alternatywnych, az do
sezonu grzewczego. Ma to jednak swoje negatywne strony zwigzane z potencjalnym zagroze-
niem samozaplonem przechowywanych paliw, ich zawilgocenia zawilgoceniem itp., ktérych
ochrona i zabezpieczenie generuje dodatkowe koszty.

Kolejnym czynnikiem mozliwosci wystapienia ryzyka jest nieregularno$¢ dostaw paliw al-
ternatywnych (zmniejszenie/brak lub przerwy w dostawach). Wiaze sie to ze zr6znicowaniem
wielko$ci zebranych i przetwarzanych odpadéw w zaleznoéci od pér roku. Okazuje sie, ze w okre-
sie letnim zakltady mechaniczno-biologicznego przetwarzania odpadéw (MBP) zbieraja i przetwa-
rzaja znacznie wieksze iloéci odpadéw, bedacych potencjalnym surowcem do produkcji paliw alter-
natywnych, a w okresie zimowym te iloéci sa istotnie mniejsze. Na to naklada sie nier6wnomierny
popyt na ciepto w zaleznoéci od sezonéw (brak zapotrzebowania na ciepto z wykluczeniem cieptej
wody uzytkowej) od kwietnia/maja do wrzeé$nia/pazdziernika. Rezultatem jest wieksza podaz pa-
liw alternatywnych w lecie,, ale jednoczes$nie o wiele mniejsze zapotrzebowanie na energie ciepl-
na przez odbiorcoéw. W zimie sytuacja jest odwrotna. Problemem jest, ktéry zaktad (produkujacy
paliwa alternatywne czy je wykorzystujacy) powinien gromadzi¢ i przechowywaé zapasy paliw.
Istotna jest ciagloé¢ dostaw paliw alternatywnych do cieptowni i elektrocieptowni, aby nie byto
zaktocenn w dostawach ciepta, cieplej wody uzytkowej i energii elektrycznej do koricowych od-
biorcéw, z uwzglednieniem zaréwno zmian w wielkoéci zbieranych i wytwarzanych odpadéw, jak
i wytwarzanego ciepta i energii, w zaleznoSci od pér roku i sezonowosci podazy.

Obecnie to zaklad cieptowniczy musi zmagazynowa¢ minimalny zapas paliw, chociaz
problemem jest okre$lenie jego wielkoSci, na ktére powinny by¢ zamrozone pewne Srodki
pieniezne. Wraz z koniecznoécia utrzymywania dodatkowych sktadowisk/bunkréw dla zgro-
madzonych zapaséw, pojawia si¢ ryzyko dla zgromadzonych paliw, ktérym grozi, zawilgo-
cenie itp. Niska gesto$¢ paliw alternatywnych ma wplyw na zwiekszenie powierzchni do ich
przechowywania. Natomiast dla utrzymania w normie przebiegu procesu technologicznego,
wykorzystanie paliw alternatywnych wymaga zwiekszenia rozmiaréw komory zasypowej
i paleniskowej kotta spalania.

Zaktady cieptownicze wspoétspalajace paliwa alternatywne narazone moga by¢ takze na
pojawienie sie ryzyka nieodpowiedniej jakosci paliw. Zmiennoé¢ ich wartosci opatowej oraz
wilgotno$ci moze bowiem mie¢ wplyw na zaklécenie przebiegu proceséw technologicznych.
Z kolei zmiana iloSci i wladciwosci czastek statych unoszonych przez spaliny z ich wspétspala-
nia wplywa na zmiane wielkosSci emisji i przekroczenie dozwolonych limitéw, a w konsekwen-
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¢ji natozenie kar na przedsiebiorstwo. Aby tego uniknaé, przedsiebiorstwo musi zainstalowa¢
dodatkowe filtry doczyszczajace, generujac dodatkowe koszty, mogace zmniejszy¢ rentownosé
przedsiewziecia, a w najgorszym wypadku doprowadzi¢ do bankructwa.

Jednym z wazniejszych rodzajéw ryzyka o charakterze wewnetrznym jest ryzyko tech-
nologiczne. Moze ono wystapi¢ np. gdy do urzadzeni przedostana sie czasteczki mogace je
uszkodzi¢ lub szkodliwe substancje, powodujacych procesy korozyjno-erozyjne w kottach
(Wasielewski, Tora 2013). Zaktad cieplowniczy moze by¢ takze narazony na wystapienie ryzy-
ka nieosiagniecia odpowiedniej temperatury i/lub czasu spalania. Wiaze sie to ze zmien-
noécia kalorycznoéci paliwa w konkretnej partii, a to pociaga za soba zmiane ilosci paliwa,
w stosunku do zakladanej.

Funkcjonowanie zaktadu moga zaktécié takze zmiany przepiséw, ustaw i regulacji i mamy
woéweczas do czynienia z ryzykiem regulacyjno-prawnym. zaliczanym do kategorii zewnetrz-
nych. Ponadto moze takze wystapi¢ ryzyko koniunkturalne odzwierciedlajace sie w wyni-
kach finansowych zaktadéw cieptowniczych. Ono tez ma charakter zewnetrzny i przedsiebior-
stwo nie ma zadne z nich wpltywu.

10.5. Mapa ryzyka dla zaktadu produkujgcego energie
z paliw alternatywnych

Czynniki ryzyka pochodzenia zewnetrznego i wewnetrznego przeplataja sie, chociaz nie-
ktére ryzyka zewnetrzne wywoluja powstanie zagrozen o charakterze wewnetrznym. Dlatego
ich rozgraniczenie nie jest proste i klarowne. W tabeli 11 zaprezentowano mape powiazan
pomiedzy ré6znymi o rodzajami ryzyka, bez podzialu na zewnetrzne i wewnetrzne.

Niezaleznie od rodzaju ryzyka i jego genezy nalezy bada¢ wszystkie czynniki ryzyka i zwia-
zane z nimi konsekwencje dla przedsiebiorstwa. Wazne jest, aby badanie takie dotyczylto nie
tylko zakresu potencjalnych probleméw wtasnych przedsiebiorcy wynikajacych z pojawieniem
sie ryzyka, ale uwzgledniaé tez rodzaje ryzyka, ktére dotycza partneréw biznesowych. Zale-
cane jest wiec kompleksowe podejécie do zarzadzania ryzykiem, z opracowaniem réznych
wariantéw rozwiazan, uwzgledniajacych potencjalny wplyw czynnikéw ryzyka (pochodzenia
zewnetrznego i wewnetrznego) na dziatalnoé¢ przedsiebiorstwa i jego partneréw, uwzgled-
niajac w nich nastepnie biezace informacje rynkowe i wprowadzajac odpowiednie korekty.

Wykorzystanie paliw alternatywnych jest korzystne, zar6wno dla Srodowiska, jak i spote-
czenstwa. Nalezy jednak pamietad, ze kazda dziatalno$¢ gospodarcza wiaze sie z r6znymi rodza-
jami ryzyka. Podmioty gospodarcze, w tym zaktady produkujace i wykorzystujace paliwa alter-
natywne, funkcjonuja w otoczeniu zewnetrznym, na ktére nie maja wplywu, jednak czynniki
pochodzenia zewnetrznego moga wywieraé negatywny wplyw na ich dziatalnoé¢. Dlatego tak
wazne jest, aby kierownictwo tych zakladéw opracowato kompleksowa strategie zarzadzania
ryzykiem, oparta na analizie kluczowych jego czynnikéw, tak pochodzenia zewnetrznego, jak
i wewnetrznego. W przypadku tych pierwszych nalezy pilnie obserwowa¢ sytuacje rynkowa, ak-
tualizacje norm prawnych, technologicznych, emisyjnych oraz innych. W przypadku czynnikéw
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TABELA 11. Mapa ryzyka dla zaktadu wykorzystujacego paliwa alternatywne

Rodzaj ryzyka

Czynniki ryzyka

Powiazanie z innymi rodzajami ryzyka

Ryzyko
inwestycyjne

Wzrost kosztéw budowy

Wzrost oprocentowania kredytow

Wzrost kursu waluty obcej (przy imporcie)
Spadek kursu waluty obcej (przy eksporcie)

Ryzyko wzrostu kosztéw inwestycyjnych
Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko walutowe

Ryzyko spadku stopy zwrotu z inwestycji
Ryzyko koniunkturalne

Ryzyko spoleczne

Brak akceptacji lokalnej spotecznosci

Ryzyko nie zrealizowania inwestycji
Ryzyko opdzniert w realizacji inwestycji

Ryzyko rynkowe

Wzrost cen paliw silnikowych
Wzrost cen surowcéw energetycznych,

Ryzyko wzrostu kosztéw
Ryzyko rentownosci zakladu

(cenowe) w tym paliw rdf Ryzyko ptynnoéci/upadiosci
— Nietypowo niska temperatura w lecie Ryzyko spadku popytu na energie elektryczna
Ryzyko — Nietypowo wysoka temperatura w zimie Ryzyko spadku popytu na ciepto
pogodowe — Zbyt duze opady $niegu Ryzyko kosztéw napraw po kleskach zywiotlowych
— Tornada, huragany Ryzyko logistyczne
— Czynniki atmosferyczne Ryzyko pogodowe
Ryzyko . L "
logistvczne — Problemy z transportem dostawcow Ryzyko zakl6cenn w dostawach energii
glsty Ryzyko pozwéw cywilnych
Nieregularnosé — Sezonowo$¢ dostaw paliw Ryzyko zakl6cenn w produkgji energii elektrycznej

dostaw paliw

Brak symetrii w popycie i podazy paliw
alternatywnych

i cieplnej
Ryzyko wzrostu kosztéw magazynowania paliwa rdf

Ryzyko — Zawilgocenia surowcow energetycznych, Ryzyko wzrostu kosztéw magazynowania paliwa rdf
magazynowania w tym paliw rdf Ryzyko wzrostu kosztow zabezpieczania
paliw — Niebezpieczenstwo ich samozaptonu magazynéw
Rvzvko — Zawilgocenia w procesie dostaw Ryzyko wzrostu emisyjnosci spalin
nico dgozlvie dniej i magazynowania Ryzyko wzrostu kosztow instalagji doczyszczajacych

jakosci paliw

Zmienno$¢ wartoéci opatowej

Ryzyko technologiczne
Ryzyko spadku rentownosci

Paliwa z wyzsza zawartoscia szkodliwych

Ryzyko uszkodzen kottéw i innych urzadzen

Ryzyke
e .O substangji Ryzyko poniesienia kosztow napraw
technologiczne . .
— Procesy korozyjno-erozyjne
Ryzyko — Zmiany w ustawodawstwie krajowym Ryzyko wzrostu kosztéw dostosowania do nowych
polityczno- — Zmiany w regulacjach unijnych wymogow
-prawne Ryzyko ceny energii elektrycznej i cieplnej
— Spadek popytu gospodarstw domowych Ryzyko wolumenu sprzedazy
Ryzyko w wyniku ich zubozenia Ryzyko zmniejszenia dochodéw
koniunkturalne — Spadek popytu ze strony przemystu Ryzyko kredytowe

Zmniejszenie liczby podmiotéw gospodarczych

Ryzyko inwestycji

Zrodlo: opracowanie wlasne.

wewnetrznych $ledzi¢ podstawowe i dodatkowe procesy produkcyjne i korygowac je na biezaco.

W zwiazku z mozliwoécia zmian popytu na wytwarzane produkty, warto zastrzec w umowach

z partnerami mozliwo$¢ zmian dotyczacych dostaw surowcéw oraz gotowych produktow.
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z wykorzystaniem odpadu z biogazowni rolniczej

Nasilajace sie skutki zmian klimatycznych zmusily rzady wielu paristw do zrewidowania
krajowej polityki energetycznej. Wiele z nich za priorytetowe dziatania uznato wspieranie pro-
dukgcji energii z odnawialnych i alternatywnych Zrédel. Jednocze$nie, na calym $wiecie, rzady
walcza ze wzrostem iloSci wytwarzanych odpadéw, bedacych wynikiem szybkiego rozwoju
gospodarczego i wzrastajaca konsumpcja. Jednym ze sposobéw, ktéry umozliwia pozyskanie
tzw. czystej energii, a jednocze$nie ma wplyw na zmniejszenie iloéci odpadéw, jest ich prze-
twarzanie na gaz w biogazowniach. Otrzymywany produkt w postaci biogazu (biometanu)
moze by¢ nastepnie wykorzystany m.in. jako:

— zrédlo energii elektrycznej;

— paliwo do napedu samochodéw;

— 7r6dlo ciepla (do gotowania, podgrzewania wody uzytkowej i ogrzewania po-

mieszczen).

Jednak odpady wykorzystywane do produkcji biogazu nie ulegaja catkowitemu rozpado-
wi. W biogazowni powstaje poferment!!, ktéry jest produktem beztlenowej fermentacji me-
tanowej substratéw, uzytych jako wsad. Obowiazkiem wlasciciela biogazowni jest wlasciwe
jego zagospodarowanie. Zwykta utylizacja pofermentu generuje dodatkowe koszty, dlatego
korzystniejszym rozwiazaniem jest znalezienie odbiorcy, ktéry zuzyje poferment na cele go-
spodarcze. Takie rozwiazanie przynosi dla gospodarki dodatkowa korzy$¢ w postaci obnizenia
ilosci sktadowanych odpadéw.

W zalezno$ci od rodzaju przerabianych odpadéw wyréznia sie biogazownie: rolnicze
(odpady organiczne); na sktadowiskach odpadéw (inne rodzaje odpadéw); przy oczyszczal-
niach Sciekéw (osady $ciekowe). W ponizszej czeSci publikacji analizowane beda biogazownie
rolnicze.

11.1. Poferment jako sktadowa nawozu rolniczego

Poferment z biogazowni rolniczej moze by¢ wykorzystany na wiele sposobéw. Jednym
z nich jest produkcja pelletu grzewczego jako paliwa (Kratzeisen i in. 2010), do termiczne-
go przeksztalcania na energie elektryczna lub cieplna. Innym moze by¢ mozna uzycie go do

11 Nazywany tez odpadem, pulpa, masa lub osadem pofermentacyjnym.
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nawozenia gleb dla poprawy ich jakoéci oraz wielko$ci plonéw roélin uprawnych. Obydwa
rozwiazania sa korzystne, zardwno dla gospodarki, jak i srodowiska. Nie oznacza to jednak
braku niebezpieczenistw zwiazanych z produkcja nawozéw z pofermentu rolniczego, co zosta-
nie przedstawione ponizej.

W procesie fermentacji beztlenowej odpady organiczne przerabiane sa w biogazowniach
rolniczych na biogaz. Gléwnym wsadem (tzw. substratem) stosowanym w biogazowniach
sa odpady w postaci cieklej z hodowli zwierzat (gnojowica, gnojéwka, obornik). Poniewaz
charakteryzuja sie one zbyt niskim potencjalem produkcyjnym, biogazownie dodaja do nich
frakcje stale pochodzenia organicznego (jako kosubstraty). Sa to:

— odpady z hodowli roélin;

— &cinki traw, drzew i krzewow;

— ro8liny energetyczne w postaci kiszonek (np. z kukurydzy, zyta, trawy lakowej);

— odpady organiczne z domostw i obiektéw komunalnych;

— odpady z zakladéw gastronomicznych;

— odpady z produkgji biopaliw;

— przeterminowana zZywno$¢;

— odpady z przemystu spozywczego (miesnego, mleczarskiego, cukrowniczego, wywar

pogorzelniany, pozostalo$ci warzyw i owocow itd.).

Otrzymany biogaz jest mieszaning sktadajaca sie z metanu (ok. 50-75%), dwutlenku
wegla (ok. 25-45%) oraz niewielkich iloéci innych gazéw (wodoér, siarkowodér, azot i tlen).
Oproécz tego w procesie produkgji biogazu powstaje réwniez produkt uboczny w postaci pulpy
pofermentacyjnej w iloSci zblizonej do iloéci wsadu gltéwnego.

Wedlug danych Krajowego O$rodka Wsparcia Rolnictwa na terenie Polski, na koniec 2020
roku, funkcjonowatlo: 116 biogazowni rolniczych; 100 instalacji produkujacych biogaz na skta-
dowiskach odpaddéw; okolo 100 instalacji produkujacych biogaz przy oczyszczalniach $ciekéw
(Rapacka 2021). Biogazownia o mocy 500 kW moze np. wyprodukowa¢ w ciagu roku ponad
10 tys. Mg osadu pofermentacyjnego (Pontus 2014, s. 110). W zaleznoéci od wielko$ci bioga-
zowni szacuje sie, Ze ilo§¢ pofermentu moze by¢ na poziomie nawet kilkudziesieciu tysiecy Mg
rocznie (Kowalczyk-Jusko 2017, s. 1).

Wykorzystywany do nawozenia gleb osad pofermentacyjny ma wplyw na poprawe jej wla-
$ciwosci, ale takze moze by¢ wartoéciowym zrédiem sktadnikéw pokarmowych dla roélin, co
potwierdzaja liczne badania naukowe. W Polsce dominuja gleby lekkie, o niskim pH (gleby
kwasne i silnie kwasne), charakteryzujace sie niska zdolnoscia sorpgji sktadnikéw pokarmo-
wych oraz mata retencja wodna. W zwiazku z tym wymagaja doptywu materii organicznej
wplywajacej pozytywnie na wiele parametréw decydujacych o wielko$ci uzyskiwanych plonéw
(Szymanska 2013), ktdrej zrodlem jest osad pofermentacyjny. Dostarcza on ponadto sktadniki
pokarmowe dla roélin i mikroorganizméw glebowych (Barabasz, Vorisek 2002, s. 24) i jego
wykorzystanie jest ekonomicznie uzasadnione, gdyz (Czekala i in. 2012, s. 2):

1. Obniza koszty utylizacji odpadéw powstajacych w rolnictwie i przemysle rolno-spo-

zywczym oraz w gospodarstwach domowych (zgodnie z nowym sposobem segregacji
odpadéw, ktory wyodrebnia frakcje ,,Bio”).
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2. Przyniesie wymierne korzysci Srodowisku i rolnikom, a w koricowym efekcie konsu-

mentom, dostarczajac na rynek wiecej zdrowej zywnosci.

3. Wygeneruje biogazowni dodatkowy przychdd za sprzedane substraty.

Natomiast nieracjonalne nawozenie gleb pofermentem moze spowodowaé zaburzenie
funkcjonowania ekosystemu glebowego i zachwianie jej réwnowagi biologicznej (Barabasz,
Vorisek 2002, s. 26). Dlatego bardzo wazne przy wykorzystaniu pofermentu jest przestrzega-
nie wielu zaleceri, dotyczacych dawki i terminéw wykonywania zabiegu nawozenia, a takze
przechowywania go w odpowiednich warunkach (Cybulska i in. 2015, s. 30).

Nawozy produkowane na bazie pofermentu'? moga by¢ wykorzystywane przez rolnikéw
wielkoobszarowych, w leénictwie i ogrodnictwie, a takze w szkétkach roélin, drzew i krze-
wow. Maja w tym duze znaczenie wlasciwosci chemiczne pofermentu, zwlaszcza duza iloé¢
azotu (N), w latwo dostepnej dla roélin postaci amoniaku, ale réwniez inne makro- i mikro-
elementy niezbedne dla wzrostu roélin (Marciniak 2014, s. 130). Poza azotem, poferment za-
wiera zmineralizowany fosfor i potas, wplywajacy korzystnie na wzrost roélin. Niestety moze
on réwniez mie¢ w swoim sktadzie takze metale ciezkie, niebezpieczne dla upraw rolnych.
Dlatego, korzystajac z pofermentu, nalezy uwzgledni¢ pewne wymogi dotyczace zawartosci
poszczegblnych sktadnikéw nawozowych oraz zanieczyszczen (Rozporzadzenie Ministra Rol-
nictwa 2008).

Nawozy wyprodukowane na bazie pofermentu, i poferment w czystej postaci, moga by¢
stosowane w rolnictwie, jeli spetniaja wymogi Rozporzadzenia Ministra Srodowiska z dnia 20
stycznia 2015 r. w sprawie procesu odzysku R10'3. W wiekszo$ci biogazowni stosowana jest
separacja pofermentu na dwie frakcje: stala i ptynna. Frakcja stata moze by¢ poddawana m.in.
certyfikacji i sprzedawana jako nawéz. Natomiast frakcje plynna mozna rozlewa¢ na polach
z zachowaniem warunkéw procesu R10 lub zawréci¢ do obiegu jako ciecz technologiczna. Jesli
masa pofermentacyjna stosowana jest jako odpad, to 24 godziny po zastosowaniu trzeba ja
przykry¢ gleba” (Siuda 2015).

11.2. Rodzaje ryzyka o charakterze zewnetrznym w wytworni
nawozow z masy pofermentacyjnej

Czynniki ryzyka moga mie¢ charakter zewnetrzny (na ktéry podmiot gospodarczy nie
ma zadnego wplywu), badz tez wewnetrzny (tkwiacy wewnatrz organizacji, w zwiazku
z czym jest latwiej ograniczy¢ ich negatywny wplyw). Jednak w rzeczywistoéci bardzo
czesto przeplataja sie ze soba. Dlatego wazna jest wiedza o ich istnieniu i skali wplywu
na konkretne przedsiebiorstwo, a takze mozliwo$¢ zastosowania prewencyjnych metod
zarzadzania ryzykiem, jak i opracowanie sposobéw postepowania po jego ewentualnym
zmaterializowaniu.

12 Pulpa pofermentacyjna to pozostatoéci plynne i state po procesie fermentacji metanowej w biogazowni.
13 Proces odzysku R10 dotyczy zastosowania odpaddw jako substancji nawozacych badz ulepszajacych glebe.
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Do czynnikéw zewnetrznych (tzw. egzogenicznych) zalicza sie:

— czynniki megaekonomiczne, bedace wynikiem zmian zachodzacych w gospodarce
Swiatowej (w tym proceséw globalizacyjnych, integracyjnych, kryzysowych, politycz-
nych, konfliktowych itd.);

— czynniki makroekonomiczne - ich Zrédlem sa zmiany w gospodarce krajowej;

— czynniki regulacyjne - przepisy i zmiany prawne tak na szczeblu krajowym, jak i mie-
dzynarodowym;

— czynniki popytowe, ktére moga spowodowaé gwattowny spadek zapotrzebowania na
produkty oferowane przez dany podmiot gospodarczy;

— czynniki produktowe (podazowe) - zwigzane gléwnie ze wzrostem konkurencji ze
strony zaréwno krajowych, jak i zagranicznych producentéw;

— zmiany klimatyczne i kleski Zywiotowe;

— inne czynniki o charakterze zewnetrznym wzgledem podmiotu gospodarczego.

Natomiast do czynnikéw wewnetrznych (tzw. endogenicznych) zaliczy¢ mozna m.in.:

— dziatania (badZ ich brak), ze strony pracownikéw danej organizacji, wynikajace z ich
wiedzy, kompetencji, kwalifikacji, charakteru, uczciwoséci, podejScia do wykonywanych
obowiazkéw;

— niebezpieczenistwa zwigzane z szeroko rozumianym czynnikiem technicznym (urza-
dzenia produkcyjne, komputery, urzadzenia biurowe, pojazdy, magazyny itd.).

Przedstawiona lista czynnikéw ryzyka nie jest ostateczna, gdyz w kazdym przedsiebior-

stwie bedzie inna, zwiazana z jego charakterem, specyfika dziatalno$ci i warunkami funkcjo-
nowania. Ryzyka wewnetrzne sg Sciéle zwiazane z konkretna organizacja, jej celami i misja,
struktura, zatrudniona kadra, stosowanym systemem zarzadzania i wieloma indywidualnymi
cechami. Z tego wzgledu ponizej opisano jedynie ryzyka zewnetrzne, ktére maja bardziej
ogoblny charakter i moga zagraza¢ wielu przedsiebiorstwom z tej samej branzy.

Ryzyko dostarczania sktadnikow nawozu nieodpowiedniej jakosci

Sklad substratéw, z ktérych biogazownia produkuje biogaz nie jest staly (np. zmienia sie
ze wzgledu na pore roku albo inng strukture i jako$¢ wsadu ), a wiec sktad chemiczny masy
pofermentacyjnej moze by¢ bardzo ré6zny w czasie. Nawet jeSli na poczatku wspdtpracy mie-
dzy dostawca pofermentu a jego odbiorca jego skiad i wlasciwosci byly zgodne z wymoga-
mi, to nie ma gwarangji, ze tak bedzie ciagle. W sytuacji, gdy dostarczany poferment bedzie
znacznie r6zny od wymaganej jakos$ci, biogazownia bedzie musiata szybko znalez¢ zamiennik
odpowiedniej jako$ci. Wiaze sie to z podpisaniem nowej umowy (krétko-, $rednio- lub dtu-
goterminowej) na dostawe, uwzgledniajac mozliwo$¢ wzrostu kosztéw transportu. Ryzyko to
znacznie zwieksza sie, gdy producent nawozéw ma zobowiazania wzgledem ich odbiorcéw.,
Niedotrzymanie terminu dostaw w okre$lonym czasie moze generowa¢ dodatkowe koszty
zwiazane z kara za zwtoke. W skrajnym przypadku, producent nawozéw moze nie tylko stracic¢
klienta, lecz réwniez reputacje solidnego partnera biznesowego. Straty tego typu sa niestety
trudne do oszacowania.
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Ryzyko niedotrzymania terminéw dostaw surowcéw lub catkowity ich brak

Podobne konsekwencje wiaza sie z ryzykiem zaprzestania dostaw surowcédw lub z ich
op6Znieniem. Jesli w zaktadzie produkcyjnym zapasy surowca sa niewystarczajace, to ich brak
lub opdznienie dostaw spowoduje przestoje w produkcji. W efekcie nie zostanie wyproduko-
wany nawdz, nie bedzie zyskéw z jego sprzedazy odbiorcom, a to moze zablokowaé wypla-
te wynagrodzeni pracownikom, a takze zrealizowanie innych zobowiazan. W konsekwencji
nawoz6w nie otrzymaja rolnicy, co moze doprowadzi¢ do strat w plonach, w wyniku braku
nawozenia gleb w odpowiednim do tego czasie. Wobec tego rolnicy moga domagac sie odszko-
dowan, a producent nawozéw poniesie dotkliwe straty z tytutu kar pienieznych za niedotrzy-
manie terminéw, co lacznie z pozostatymi zaburzeniami moze doprowadzi¢ do bankructwa
wytworni.

Obydwa powyzej opisane rodzaje ryzyka zwiazane s3 ze stratami wynikajacymi z zaburze-
niami cigglosci procesu produkcyjnego. Dla zmniejszenia ich wptywu, nalezy zdywersyfikowa¢
dostawcoéw pofermentu, liczac sie nawet ze zwiekszeniem wydatkéw na transport. Dywersy-
fikacja Zrédet dostaw dotyczy réwniez innych sktadnikéw, wykorzystywanych w produkcji
nawozu np. popiolu ze spalania biomasy, grzybéw o korzystnym dziataniu na wzrost roslin
i wielko$¢ plonéw itd.

Produkcja nawozoéw, jak i rolnictwo, narazone sa na ryzyko sezonowe i pogodowe.

Ryzyko sezonowe

Zainteresowanie zakupem nawozéw moze mie¢ charakter sezonowy, poniewaz ich stoso-
wanie na polach, zgodnie z obowiazujacym ustawodawstwem, ma pewne ograniczenia cza-
sowe (od 1 marca do 30 listopada). Sezonowo$¢ dotyczy takze rodzaju upraw (rézne rosliny
w réznym czasie moga by¢ nawozone) oraz warunkéw pogodowych (temperatury powietrza,
opadéw - deszczu i $niegu, sily wiatru itd.). Te zalezno$ci musi uwzglednia¢ producent nawo-
zO6w, poniewaz z nimi wiaZe sie nieréwnomierny popyt na nawozy i potrzeba dostosowania
do niego procesu produkcyjnego. Zapewnienie ciaglosci dostaw nawozé6w do odbiorcéw, przy
nieréwnomiernym popycie na nie, wymaga od producenta przygotowania pewnych zapaséw,
a jednocze$nie zapewnienia im do tego odpowiednich warunkéw temperaturowo-wilgotno-
Sciowych. Natomiast, jezeli producent zdecyduje sie na sezonowo$¢ produkcji nawozéw, to
musi uwzglednia¢ mogace wystapi¢ trudnosci z zatrudnianiem pracownikéw. Ma to zwiazek
z wystepujacymi coraz czeSciej warunkami tzw. rynku pracownika (niskie bezrobocie powo-
duje, ze warunki zatrudniania dyktuje pracownik). Wéwczas wlasciciel wytwoérni nawozéw
musi w swych planach uwzglednia¢ wysokie koszty pracy, ktére moga decydowaé o optacal-
nosci produkgji i rentownoéci catego przedsiewziecia. W efekcie producent musi utrzyma¢ nie
tylko biezaca ptynnoé¢ finansowa, ale takze o zwrot z calej inwestycji.

Ryzyko pogodowe (niekatastroficzne i katastroficzne)

Warunki atmosferyczne uniemozliwiajace nawozenie gleb to kolejny problem, maja-
cy wplyw na pojawienie sie ryzyka pogodowego o charakterze niekatastroficznym. Ma to
np. miejsce gdy w listopadzie albo marcu wystepuja przymrozki gruntowe, a nawet ujemne
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temperatury powietrza. Zamarznieta gleba nie pozwala na nawozenie jej. Podobnie jest gdy
wystepuja zbyt wczesne opady $niegu i wéwczas pokrywa $niegowa uniemozliwia fizycznie
proces nawozenia. Odnosi sie do tego Rozporzadzenie Ministra Rolnictwa z 2008 r.:

— ,hawozy naturalne przykrywa sie lub miesza z gleba nie péZniej, niz nastepnego dnia
po ich zastosowaniu z wylaczeniem nawozéw stosowanych w lasach oraz na uzytkach
zielonych”, co bedzie utrudnione w nieodpowiednich warunkach pogodowych;

— frakcja stata pofermentu ,moze by¢ stosowana podczas wegetacji roélin (pogtéwne)
tylko na uzytkach zielonych i na wieloletnich uprawach polowych roélin nieprzezna-
czonych do bezposredniego spozycia przez ludzi”, co ogranicza zastosowanie nawozu
powstalego z jej uzyciem.

Natomiast ryzyko zmniejszenia'4 popytu na nawozy zwiazane jest ryzykiem pogodowym
niekatastroficznym. Jego pojawienie sie bedzie mialo wptyw na zmniejszenie dochodéw wy-
tworni i utrate plynnoéci finansowej. Jedna z metod zarzadzania tym rodzajem ryzyka moga
by¢ derywaty pogodowe, sprzedawane na rynku gieldowym oraz pozagieldowym.

Ryzyko pogodowe moze tez mie¢ charakter katastroficzny (susze, ulewy, huragany, powo-
dzie, gradobicie oraz innego rodzaju kleski zywiotowe). Jego wplyw dotyczy, zar6wno nabyw-
codw, jak i producentéw nawozéw. Potencjalni nabywcy, ktérzy poniesli straty w uprawach
z powodu réznego rodzaju klesk zywiolowych nie beda potrzebowali w danym momencie
nawozdéw, i w efekcie popyt na nie gwattownie spada. Bardziej jednak dotkliwe konsekwen-
cje tych poniosa producenci nawozéw nastawieni na ich sprzedaz waskiej grupie odbiorcéw,
z ograniczonego obszaru. Ponadto kleski zywiolowe moga tez dotkna¢ producentéw nawozéw
bezposrednio, wyrzadzajac szkody w majatku trwatym, zapasach zgromadzonych surowcéw
do produkcji i gotowych produktéw. Jedna ze skutecznych metod zarzadzania tym rodzajem
ryzyka jest ubezpieczenie.

Ryzyko wolumenu sprzedazy

Cena produktu na rynku zalezy przede wszystkim od jego popytu. Im wiekszy popyt,
przy statej podazy, tym wyzsza cena. Im wieksza podaz przy stalym popycie, tym mniejsza
cena. Jednak oprocz popytu i podazy, wysoko$¢ ceny zalezy od innych czynnikiéw, ktére musi
uwzgledni¢ producent. Zalicza sie do nich przede wszystkim koszty produkcji w szerokim
aspekcie, w tym: warto§¢ materiatéw, energii, pracy, podatki i odsetki od kredytéw. Poza
tym na cene wplywa ogdlna sytuacja na rynkach (np. ekologizacja produkcji zywnosci), su-
maryczna podaz produktu na rynku, Sci$le zwiazana z ryzykiem konkurencji. Wprowadzany
na rynek nowy (np. ekologiczny produkt), moze osiaga¢ wyzsza cene od jego sztucznych
zamiennikéw. Pojawia sie wiec problem dotyczacy metod przekonywania potencjalnych klien-
téw do zmiany dotychczasowych preferencji, np. wykorzysta¢ innego rodzaju, drozszy nawoz
niz stosowany dotychczas. Pomoca moze by¢ aktywna kampania reklamowa, skierowana do
grupy docelowej, ale jej wprowadzenie wiaze sie z dodatkowymi kosztami, zwlaszcza w mo-
mencie wprowadzania nowego produktu na rynek. Wypracowujac popularno$¢ wiasnej marki,

14 Jak réwniez i jego zwiekszenie - wéwczas méwimy o pozytywnej stronie ryzyka.
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nalezy skupi¢ sie na dziataniach marketingowych. Innymi czynnikami popytu, poza cena, sa:
polityka gospodarcza realizowana w kraju ojczystym i w krajach partneréw biznesowych,
sytuacja geopolityczna, zmiany klimatyczne i ich konsekwencje (w analizowanym przypadku)
dla rolnictwa na calym $wiecie.

Ryzyko wzrostu cen sktadnikéw wytwarzanego nawozu

Jednym z rodzajow ryzyka cenowego jest ryzyko wzrostu cen przez dostawcéw surow-
céw (pofermentu i innych sktadnikéw niezbednych do produkcji nawozu). Wiaze sie ono ze
zwiekszonym popytem na surowce z powodu powstawania, w §lad za innowatorem, innych
zaktadow produkcyjnych (nasladowcoéw). Poza tym analizowane ryzyko moze sie pojawi¢ jako
wynik ograniczenia podazy (np. dostawca ograniczyl, badz ,zawiesil” dzialalno$¢). Wyjéciem
jest poszukiwanie nowego dostawcy surowcdw, nawet daleko zlokalizowanych. Wtedy koszty
dostawy beda wyzsze od dotychczasowej ceny gotowego produktu. Przyczyna wystapienia
ryzyka cenowego moze tez by¢ zwiekszony popyt na surowce, zwiazany z nowym, alternatyw-
nym ich zastosowaniem np. do produkcji peletéw do celéw grzewczych itp.

Ryzyko wzrostu cen paliw silnikowych

Dow0z, zar6wno surowcoéw (pofermentu), jak i gotowego produktu (nawozu) do klientéw
odbywa sie z wykorzystaniem transportu drogowego (ciezaréwek). Wiaze sie to z wplywem
kosztéw paliw (oleju napedowego, benzyny, gazu) na koszty produkcji, a w konsekwencji na
cene nawozu. Koszty paliw zaleza od ksztattowania sie cen ropy naftowej i gazu na rynkach
$wiatowych, ktére zazwyczaj wyrazone sg w dolarach amerykarskich. Dochodzi wiec koniecz-
noé¢ uwzglednienia réwniez ryzyka walutowego. Podobne znaczenie ma tez ryzyko zmian
politycznych oraz konflikty i wojny na $wiecie.

Ryzyko wzrostu cen energii elektrycznej

Obecnie niemal kazdy proces produkcyjny wykorzystuje maszyny i urzadzenia napedzane
energia elektryczna. Jej ceny zaleza od cen surowcéw energetycznych, a te od globalnego po-
pytu i podazy oraz wielu innych czynnikéw zewnetrznych. Zatem im wyzsza energochtonno$é
procesu produkcyjnego, tym wiekszy udziat kosztéw energii w kosztach produkcji. Zatem
kadra kierownicza powinna uwzglednia¢ réwniez ryzyko wzrostu kosztéw produkcji spowo-
dowane wzrostem cen energii elektryczne;j.

Ryzyko konkurencji

Zwiazane jest ono z wieloma czynnikami zewnetrznymi, m.in. liczbg krajowych producen-
téw podobnego produktu i produktu substytucyjnego (np. nawozu sztucznego o podobnym
dzialaniu), ich cena i wielkoécia produkgji, ilocia i cena importowanych nawozéw o tych
samych cechach uzytkowych. Istotny jest tez charakter rynku nawozéw) wolnokonkurencyj-
ny, monopolistyczny, oligopolistyczny, konkurencji monopolistycznej itd.), majacy najwieksze
znaczenie, gdyz decyduje o relacjach producentéw tego samego lub podobnego produktu na
rynku. Wytwérnia nawozéw ma najwieksze szanse na przetrwanie i rozw6j tylko w warun-
kach wolnej konkurencji.
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Ryzyko walutowe

Jesli urzadzenia (technologie) do produkcji nawozu (lub np. do jego pakowania) pochodza
z importu, to w systemie zarzadzania ryzykiem nalezy uwzglednié¢ ryzyko walutowe, podob-
nie jak przy zakupie importowanych skladnikéw nawozéw (surowcéw) lub noénikéw energii
(np. gaz). Przy wzroscie kursu walut np. EURO w stosunku do waluty krajowej PLN (tzw.
deprecjacja zlotego), producent zaplaci za importowane urzadzenia, surowce i energie wiecej.
Wiaze sig to z przeliczeniami kosztéw euro (o wyzszym kursie) na walute PLN. Natomiast, jesli
bedzie eksportowal nawozy (np. w USA), to musi liczy¢ sie z ewentualnym ryzykiem spadku
dolara amerykariskiego (tzw. aprecjacja zlotego), co przektada sie przy przeliczeniach na PN
otrzymaniem mniejszej (od zakladanej przed transakcja) kwoty. Trzeba pamietal, ze ryzyko
walutowe jest najwieksze w okresach kryzyséw ekonomicznych, ale nie nalezy go réwniez
bagatelizowaé w innych fazach cyklu koniunkturalnego. Nawet niewielkie wahania kursu wa-
lutowego, przy duzych kwotach wymiany, moga by¢ znacznym zagrozeniem dla stabilnosci
finansowej zaktadu produkcyjnego. Zmienno$¢ ceny waluty EUR i USD do PLN zaprezento-
wano na rysunkach 26-27.
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Ryzyko kredytowe

Na ryzyko kredytowe narazone sa gtéwnie instytucje finansowe udzielajace pozyczek (np.
banki). Jego wystapienie wynika z czasowego niewywiazania sie kredytobiorcy z obowiazku
splaty rat kredytu (np. bedzie je splacal z pewnym opdznieniem, nierdwnomiernie lub nie
splaci cze$ci lub catosci w ogole). W przypadku producentéw nawozoéw, ryzyko to moze po-
jawi¢ sie wowczas, gdy bedzie je sprzedawatl na tzw. kredyt kupiecki. Rozwiazanie tego typu
czesto stosowane sa z kilku powodéw m.in.:

— nawiazania wspdlpracy z wieksza liczba odbiorcoéw, ktérzy jednak nie moga zaptaci¢
za towar od razu (np. rolnikom czesto brak pieniedzy, zwlaszcza w okresie wiosenno-
-letnim, wiec moga rozliczy¢ sie dopiero pézniej, po sprzedazy zebranych plonéw);

— zatrzymania statych klientéw, ktérzy moga odczuwaé chwilowy brak gotéwki;

— checi zmniejszenia wydatkéw, zwigzanych z magazynowaniem niesprzedanej czesci
nawozdw, ze wzgledu na czasowe ograniczenie mozliwosci finansowych ich odbior-
cow.

Poza tym istnieje mozliwoé¢ zwiekszenia wtasnej ptynnosci finansowej, dzieki zaakcepto-
waniu weksli ciagnionych (trasowanych) w rozliczeniach z odbiorcami (zwlaszcza hurtowy-
mi). Moga one by¢ przedmiotem dalszych rozliczeri pomiedzy podmiotami gospodarczymi,
w kolejnych transakcjach kupna-sprzedazy. Inng mozliwoscia jest uptynnienie weksla poprzez
jego zdyskontowanie w banku komercyjnym, ktory przed terminem wagasania weksla moze
wyplaci¢ gotéwke w kwocie uwzgledniajacej warto$¢ pieniadza w czasie. Nalezy jednak przy
tym pamieta¢, aby weksel byt dodatkowo podpisany (gwarantowany) przez trzy osoby uznane
za wyplacalne, a termin jego wygasniecia nie przekraczat 9o dni. Tylko po spemieniu takich
warunkdéw moze on zostaé przyjety przez bank.

Ryzyko stopy procentowej

Przedsiebiorstwa moga stosowaé rézne sposoby finansowania oraz realizacji projektéw
inwestycyjnych. W praktyce towarzyszy im zaciaganie zobowigzan finansowych w postaci
oprocentowanego dlugu, przewaznie jako kredytu bankowego dla przedsiebiorstw kontynen-
talnej Europy lub obligacji korporacyjnych emitowanych przez przedsiebiorstwa anglosaskie
(Rogowski, Lipski 2018, s. 196). Jeéli przedsiebiorstwo zdecydowalo sie finansowa¢ inwestycje
i/lub dziatalno$¢ biezaca wykorzystujac kredyty bankowe (dtugo- i/lub krotkoterminowych)
oraz pozyczki obligacyjne (np. emituje obligacje - dlugoterminowe papiery dtuzne lub bony
komercyjne commercial papers - krétkoterminowe papiery dtuzne), to moze by¢ narazone na
ryzyko zmian rynkowych stép procentowych. Wzrost rynkowej stopy procentowej wymusi na
producencie nawozéw splate wyzszych rat kredytu, co niekorzystnie wplynie na jego rachunek
ekonomiczny. Natomiast emisja papieréw dituznych o stalej stopie oprocentowania generu-
je ryzyko spadku stép procentowych. Ich emitent bedzie bowiem wyptacat obligatariuszom
odsetki naliczone wedtug wyzszej stopy niz uksztattowata sie na wolnym rynku, w zwiazku
z czym wzroénie jego koszt alternatywny, nie zwiekszajac kosztu ksiegowego, ale powiekszajac
koszt ekonomiczny.
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Ryzyko braku akceptacji spotecznej

Waznym elementem, ktéry nalezy uwzglednié, zaréwno przy budowie zaktadu produkcyj-
nego, jak i jego eksploatacji, jest odbiér spoteczny. Jak wczeéniej wspomniano (w czesci do-
tyczacej ryzyka inwestycyjnego) bardzo wazna jest zgoda mieszkaricéw na budowe wytwoérni
nawozéw z przylegajacych do niej miejscowosci. Dotyczy to akceptacji ewentualnych uciazli-
woéci zwiazanych z funkcjonowaniem wytworni, tzn. zwiekszonego ruchu samochodéw cie-
zarowych, mozliwosci emisji do atmosfery uciazliwego odoru, spadku wartosci nieruchomoséci
itp. Pozytywna strona budowy zakladu jest mozliwo$¢ podjecia pracy przez lokalnych miesz-
karicow. Natomiast akceptacja wyprodukowanego nawozu, wykorzystywanego do poprawy
wladciwosci gleb i wzrostu plonéw z upraw rolnych, dotyczy jego sktadu chemicznego, ktéry
powinien by¢ nieszkodliwy tak dla upraw, jak i spozywajacych je nastepnie konsumentéw. Za-
tem jego akceptacja przez okoliczna spoteczno$¢ wymaga od producenta prowadzenia wtasci-
wej polityki Public Relations i odpowiednich dziatat marketingowych. Wiaze sie to z koniecz-
noécia poniesienia dodatkowych kosztéw, a wiec ten element ryzyka musi by¢ uwzgledniany
juz na etapie planowania inwestycji.

Ryzyko koniunkturalne

Dotyczy wszystkich krajéow bo wiaze sie z cyklicznoécia rozwoju gospodarczego. Zgodnie
z teorig ekonomii najbardziej zauwazalne sa cykle $rednie (cykle Juglara), powtarzajace sie Sred-
nio co 8-10 lat. W dobie globalizacji gospodarki $wiatowej tylko nieliczne kraje (gléwnie ,za-
mkniete” na wspétprace miedzynarodowa) moga unikna¢ zblizajacego sie kryzysu, ktéry zwykle
swym zasiegiem obejmuje jednoczeénie wiele krajéow. Méwi sie nawet o ,imporcie” kryzysu.
Ryzyko koniunkturalne moze dotkna¢ takze analizowanych producentéw nawozéw. W okresach
dobrej koniunktury gospodarczej funkcjonuje wiele podmiotéw gospodarczych i powstaja nowe.
Jest to ,gwarancja” stalego popytu i stabilnoéci partneréw biznesowych. Jednak w okresach de-
koniunktury firmy plajtuja, a ludzie traca prace i dochody. W konsekwencji wytwdrnia nawozéw
tez moze odnotowac spadek popytu na swoj produkt, jak réwniez mniejsze dostawy surowcoéw
(a nawet ich brak) oraz inne problemy. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do upadku firmy.
Dlatego, tak wazne jest zardwno przy planowaniu inwestycji (zwlaszcza dlugoterminowym), jak
i w biezacej dziatalnosci uwzgledniaé faze cyklu koniunkturalnego,

Ryzyko regulacyjno-prawne

Zwiazane jest z ciagle zmieniajacym sie ustawodawstwem, ktére moze zmienié status
pofermentu (odpad czy naw6z?). Ponadto zmiany w prawie, rozporzadzeniach i wytycznych
moga proponowal rézne, powotane do tego, instytucje, naktada¢ nowe obowiazki, tak na
producentéw pofermentu (biogazownie), jak i nawozéw oraz ich odbiorcéw (rolnikéw). Po-
niewaz w analizowanym przykladzie mamy do czynienia z zamknietym cyklem Zycia (Life
Cycle Assessment, L.CA) sktadnikéw nawozu, to zmiany w jednym z nich moga wywota¢ nie-
przewidywalne w skutkach zmiany w innych. Ponadto one wcale nie musza by¢ korzystne.
W ostateczno$ci moga nawet doprowadzi¢ do upadku przedsiebiorstwa, jesli nie zdazy sie ono
w odpowiednim czasie do nich dostosowac.
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Nalezy pamietaé, ze masa pofermentacyjna pozyskana z biogazowni moze by¢ nawozem
po spehieniu okre$lonych wymogéw. W obecnie obowiazujacych przepisach prawa poferment
jest uznany za odpad. Aby byl nawozem, ktéry mozna wykorzystywa¢ w rolnictwie, musi by¢
poddany procesowi odzysku R1o (zgodnie z rozporzadzeniem ministra $érodowiska z 20 stycznia
2015 r.). Niedawno przeprowadzona nowelizacja tego rozporzadzenia jeszcze zaostrzyla przepisy
dla biogazowni rolniczych. W poprzedniej wersji szczegdtowym badaniom podlegaly pofermen-
ty, powstate z fermentacji np. osadéw $éciekowych i odpadéw komunalnych. W znowelizowa-
nym rozporzadzeniu poferment zostat podzielony na powstajacy z odpadéw (m.in. substraty
pochodzace z przetwdrstwa rolno-spozywczego) oraz bez dodatku odpadéw. Zgodnie z nowym
rozporzadzeniem biogazownie stosujace np. wywar gorzelniany czy wycierke ziemniaczang mu-
sza spelnia¢ warunki odzysku R10. Eagodniejsza opcja dotyczy biogazowni, ktére do fermentacji
wykorzystuja stome, odchody oraz inne substancje pochodzace z produkgji rolniczej lub leénej,
ktére nie stanowia zagrozenia dla Srodowiska i zdrowia ludzi” (Siuda 2015).

11.3. Mapa ryzyka dla producenta nawozéw
Zaprezentowane powyzej rodzaje ryzyka mozna przedstawi¢ w postaci tabeli 12. Wplyw po-

szczeg6lnych rodzajéw ryzyka moze sie r6zni¢ zaréwno sila, jak i kierunkiem wpltywu. W rezul-
tacie ich dzialania moga przeplata¢ sie, neutralizujac lub potegujac ryzyko zintegrowane.

TABELA 12. Mapa ryzyka o charakterze zewnetrznym dla producneta nawozéw

Rodzaj ryzyka Czynniki ryzyka Powigzanie z innymi rodzajami ryzyka

Ryzyko dostarczania
sktadnikéw nawozu
nieodpowiedniej

Sezonowos$¢

— Zmienno$¢ struktury substratu — Ryzyko wstrzymania produkgji

Ryzyko wzrostu kosztow transportu
Ryzyko pozwoéw ze strony statych odbiorcow
Ryzyko plynnoéci

akodc

Jakosdl Ryzyko utraty reputacji
Opb6znienia dostaw z winy dostawcy Ryzyko reputacyjne
Opo6znienia dostaw z niezawinionych przez Ryzyko wstrzymania produkcji

Ryzyko wstrzymania
dostaw surowcow

dostawce przyczyn
Zerwanie umowy dostaw

Ryzyko zmniejszenie dochodéw

Ryzyko wstrzymania wyptat wynagrodzen
pracownikom

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko wzrostu kosztow transportu

Ryzyko pozwéw ze strony stalych odbiorcow
Ryzyko plynnoéci

Ryzyko bankructwa

Ryzyko sezonowe

Ograniczenie czasu sprzedazy gotowego produktu
Warunki atmosferyczne

Problem ze znalezieniem pracownikéw

Koszty magazynowania surowcow

Koszty magazynowania gotowego produktu

Ryzyko wstrzymania produkcji
Ryzyko wzrostu kosztéw produkcji
Ryzyko ptynnoéci

Ryzyko stopy zwrotu z inwestycji
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TABELA 12. cd.

Rodzaj ryzyka

Czynniki ryzyka

Powigzanie z innymi rodzajami ryzyka

Ryzyko pogodowe
niekatastroficzne

Nieodpowiednie warunki do nawozenia
Spadek popytu na nawozy

Ryzyko zmniejszenia dochodéw
Ryzyko ptynnoéci

Ryzyko pogodowe
katastroficzne

Zmniejszenie popytu na nawozy

Zniszczenie majatku trwatego wytwérni nawozéw
Zawilgocenie lub catkowite zniszczenie surowcow
Obnizenie jakoéci gotowego produktu

Ryzyko wolumenu sprzedazy
Ryzyko zmniejszenia dochodéw
Ryzyko ptynnoéci

Ryzyko wolumenu
sprzedazy

Spadek popytu
Wzrost podazy

Ryzyko spadku ceny

Ryzyko konkurencji

Ryzyko wzrostu kosztéw reklamy
Ryzyko kosztéw wejécia na inny rynek

Ryzyko wzrostu
cen sktadnikow

Wozrost popytu na skladniki
Spadek podazy sktadnikow

Ryzyko wzrostu ceny gotowego produktu
Ryzyko spadku popytu na gotowy produkt

wytwarzanego Czynniki atmosferyczne Ryzyko zmniejszenia dochodéw
nawozu Kleski zywiotowe Ryzyko plynnoéci
Ceny ropy naftowej na rynku $wiatowym Ryzyko walutowe

Ryzyko wzrostu
cen paliw
silnikowych

Wazrost cen paliw

Zmiany kursu walutowego

Faza cyklu koniunkturalnego
Podwyzszenie akcyzy na paliwa silnikowe
Zmiany geopolityczne na $wiecie

Ryzyko polityczne

Ryzyko zmniejszenia dochodéw
Ryzyko ptynnoéci

Ryzyko koniunkturalne

Konflikty zbrojne
Polityka taryfowa w kraju Ryzyko walutowe
Ryzyko wzrostu WzFost cen surowcoéw energetycznych Ryzyko polityc.zne . )
cen energii Zmiany kursu walutowego Ryzyko zmniejszenia dochodow
. Spadek popytu na energie Ryzyko plynnoéci
elektrycznej -
Warunki atmosferyczne Ryzyko pogodowe
Faza cyklu koniunkturalnego Ryzyko koniunkturalne
Wazrost podazy podobnych produktéw Ryzyko spadku popytu na produkcje
Rvzvko Wzrost podazy produktéw-substytutéw Ryzyko wzrostu kosztéw produkcji
Ay . Wzrost udziatu nawozéw z importu Ryzyko wolumenu sprzedazy
konkurengji , .. , .
Wazrostu cen surowcéw do produkeji nawozéow Ryzyko spadku dochodéw
Spadek ceny gotowego produktu Ryzyko plynnoéci
Ryzyko walutowe Wzrost cen surowcoéw z importu Ryzyko wzrostu kosztéw produkcji

Spadek cen eksportowanych nawozéw

Ryzyko spadku dochodéw

Ryzyko kredytowe

Opdznienia splaty kredytu kupieckiego
Zaprzestanie regulowania dlugu z kredytu
kupieckiego

Ryzyko ptynnoéci
Ryzyko bankructwa
Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy
procentowej

Wzrost stop procentowych (przy kredycie

0 oprocentowaniu zmiennym)

Spadek st6p procentowych (przy emisji papieréw
diuznych o oprocentowaniu stalym)

Ryzyko wzrostu kosztéw obstugi diugu
Ryzyko utraty ptynnoéci
Ryzyko bankructwa

Ryzyko spoteczne

Brak akceptacji budowy wytworni przez lokalna
spolecznosé

Brak zaufania do jakosci gotowego produktu
Strach przez bakteriami w nawozie

Ryzyko nie zrealizowania inwestycji
Ryzyko niskiego popytu na gotowy produkt
Ryzyko ptynnoéci

Ryzyko rentownoéci
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TABELA 12. cd.

Rodzaj ryzyka

Czynniki ryzyka

Powigzanie z innymi rodzajami ryzyka

Ryzyko
koniunkturalne

— Upadlo$¢ bizneséw partnerskich

— Pogorszenie sytuacji ekonomicznej odbiorcéw
— Inflacja i wzrost cen surowcoéw

— Wysokie oprocentowanie pozyczek

— Problemy z zaciagnieciem kredytéw

Ryzyko utrzymania ciagloéci produkgji
Ryzyko spadku popytu na produkt
Ryzyko spadku jego ceny

Ryzyko wolumenu sprzedazy

Ryzyko dochodu i bankructwa

Ryzyko
regulacyjno-
-prawne

— Zmiany w ustawodawstwie i regulacjach
— Wprowadzenie nowych wymogéw

Ryzyko wzrostu kosztéw produkcji
Ryzyko zaprzestania produkcji
Ryzyko spadku dochodéw

Z jednej strony mamy wiec korzy$¢ zaréwno dla gospodarki, jak i dla $rodowiska, z dru-

giej — obawy i zagrozenia. Wiasciciel produkujacy nawozy rolnicze z osadu pofermentacyjnego

musi liczy¢ sie z potencjalnym ryzykiem prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej. Aby efek-

tywnie zarzadza¢ zdywersyfikowanym ryzykiem, nalezy go przede wszystkim zidentyfikowad,

tzn. okresli¢, jakie jego rodzaje stanowia zagrozenie i w jakim zakresie. Nastepnie mozna je

ocenia¢ oraz sposéb postepowania z nim tzn.: ignorowanie, petna lub czeSciowa akceptacja

dziatania prewencyjne (np. opracowanie wariantowych planéw postepowania w réznych sy-

tuacjach, tworzenie zapaséw, zakup instrumentéw rynku finansowego lub ubezpieczeniowego

itd.).




Podsumowanie

Globalizacja ma wplyw na wzrost postepu naukowego i technologicznego, integracji go-
spodarek narodowych i dobrobytu spoleczeristwa. Wzrost zlozonosci i przeplatanie sie glo-
balnych taiicuchéw dostaw obejmujacych kontynenty i oceany przynidst dotychczas wiele
korzysci, jednak, bezposrednio lub posrednio, doprowadzit do szeregu wydarzeni negatyw-
nych, np. degradacji Srodowiska, pogorszenia komfortu Zzycia ludzi, a takze probleméw go-
spodarczych. Mimo wielu pozytywnych efektéw globalizacji, jednym z najbardziej paradok-
salnych jej skutkéw jest wplyw na zwiekszenie ryzyka w dziatalnoéci gospodarczej na catym
Swiecie.

Nadrzednym celem dziatalnoSci gospodarczej jest uzyskanie maksymalnego dochodu
przy minimalnych naktadach kapitalowych w konkurencyjnym $rodowisku. Realizacja tego
celu wymaga wspoimiernosci wielkoSci zainwestowanego kapitatu w dziatalno$¢ produkcyj-
na i handlowa z wynikami finansowymi tej dziatalnoéci. Jednoczeénie przy prowadzeniu ja-
kiejkolwiek dziatalnosci gospodarczej istnieje obiektywne niebezpieczeristwo (ryzyko) strat,
ktérych wielko$¢ zalezy od specyfiki dziatalnosci. Dlatego zarzadzanie ryzykiem musi by¢ in-
tegralng czeScia strategii zarzadzania przedsiebiorstwem oraz jego kultury organizacyjne;j.
Oznacza to, Ze konieczne jest nie tylko przelozenie celéw strategicznych na taktyczne i ope-
racyjne, lecz rdwniez okre$lenie kompetencji i odpowiedzialno$ci poszczegélnych pracowni-
kéw za realizacje poszczegdlnych etapéw zarzadzania ryzykiem oraz za calo$¢ tego procesu.
Zarzadzanie ryzykiem dotyczy pracownikéw wszystkich jednostek organizacji i szczebli zarza-
dzania, a zwlaszcza kadry kierowniczej, ktérej postawa wobec ryzyka przekltada sie na sposéb
zarzadzania ryzykiem.

Generalnie mozna méwic o czterech postawach wobec ryzyka: pasywnej, reaktywnej, ak-
tywnej, proaktywnej. Jej wybor zalezy od $wiadomosci, wiedzy i doswiadczenia kadry kie-
rowniczej. Niestety w praktyce gospodarczej czesto dominuje pasywna postawa wobec ryzy-
ka. Menedzerowie uwazaja, ze nie ma potrzeby zarzadza¢ ryzykiem, bo ich nie dotyczy lub
wynika z otoczenia zewnetrznego, na ktére nie maja wplywu. Zatem nie podejmuja zadnych
dziatani. Podobnie jest przy postawie reaktywnej, z ta réznica, ze na ryzyko reaguja dopiero
po jego materializacji, probujac zminimalizowa¢ skutki i straty. Dopiero, gdy kadra kierow-
nicza podejmuje jakie$ dziatlania wyprzedzajace wobec ewentualnego ryzyka, mozna méwic
o postawie aktywnej - jednak jest to tradycyjne podejScie, w ktérym kazdy rodzaj ryzyka
jest rozpatrywany oddzielnie. Natomiast najbardziej zaangazowane podejécie do zarzadzania
ryzykiem wykazuja menedzerowie o proaktywnej postawie wobec niego i wdwczas opracowy-
wana i wdrazana jest strategia zarzadzania zdywersyfikowanym ryzykiem, ktéra jest spdjna
ze strategia zarzadzania przedsiebiorstwem jako caloécia.
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W dobie globalizacji i informatyzacji dziatalnoéci gospodarczej wzrosta szczeg6lnie rola in-
formagcji i wsparcia informacyjnego, ktére sa podstawa podejmowanych w organizacji decyzji.
»Dla szczebla kierowniczego potrzebne sa zbiorcze dane liczbowe, natomiast dla pracownikéw
szczebla wykonawczego - dane o duzym stopniu szczegétowosci. Dlatego nalezy doktadnie
ustali¢, w jakiej formie i dla jakiej grupy pracownikéw przygotowywane sa wtasciwe infor-
magcje. W kazdym przypadku istotne jest to, zeby informacje byty sprawdzone i jednoznacznie
prawdziwe. Dotyczy to zaréwno informacji wewnetrznych, jak i zewnetrznych” (Kaczmarek
1985, s. 19).

Kazde przedsiebiorstwo stosuje swoje wlasne techniki zbierania i gromadzenia informa-
¢ji, do ktérych mozna zaliczyé: kwestionariusze (znormalizowane i specjalistyczne); mapy
przeplywu (identyfikuja zagrozenia w procesie produkcyjnym); schematy strukturalne (iden-
tyfikuja ryzyka wewnetrzne zwiazane z jakoScia zarzadzania, marketingu, organizacji pra-
cy); inspekcja (umozliwia pozyskanie dodatkowych informacje, ich rzetelnoéci i kompletnoéci
w terenie); analiza raportowania (jest wazna dla identyfikacji ryzyk finansowych, handlo-
wych, biznesowych).

Nie mniej wazne jest tez wsparcie informacyjne, ktére sklada sie z szerokiej gamy infor-
magcji: statystycznej, ekonomicznej, handlowej, finansowej itp. Informacje te dotycza m.in.:
$wiadomosci prawdopodobieristwa zdarzenia, wystepowania i wielko$ci popytu na dobra,
wartoéci kapitatu, stabilnosci finansowej, wyptacalnosci klientéw, partneréw, konkurentow,
cen surowcéw i energii, kurséw walutowych, stép procentowych, podatkéw itp. Posiadanie
przez menedzera rzetelnej informacji biznesowej pozwala mu szybko podjaé najlepsza decy-
zje finansowa lub handlowa, wplywa na poprawnoé¢ takich decyzji, co w naturalny sposéb
prowadzi do zmniejszenia strat i wzrostu zyskow.

Poniewaz globalizacja gospodarki $wiatowej doprowadzita do integracji gospodarek kra-
jowych, mozliwe stalo sie nie tylko importowanie débr i ustug oraz prowadzenie wspdlnej
dziatalnoéci gospodarczej, lecz réwniez przenikanie miedzy krajami réznego typu zagrozen,
ktorych liczba i zasieg ciagle wzrasta. W warunkach globalizacji problematyka oceny i rozli-
czania ryzyka gospodarczego ma niezalezne znaczenie teoretyczne i aplikacyjne, jako wazny
sktadnik teorii i praktyki zarzadzania. Dlatego wspélczesne zarzadzanie ryzykiem musi by¢
bardzo dynamiczne. Sprawno$¢ jego funkcjonowania w duzej mierze zalezy od szybkosci re-
akcji na zmiany warunkéw rynkowych, koniunktury gospodarczej, kondycji finansowej pod-
miotu gospodarczego oraz wielu innych czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych.
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