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Wstep

Widrozenie koncepdji zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa zwigzane
jest z wykorzystaniem szeregu narzedzi z rdznych obszaréw jego dziatal-
nosci. Dobor narzedzi zalezy od wielu czynnikéw, np.: sytuacji finansowej
podmiotu, branzy, w jakiej podmiot funkcjonuje, sytuacji w otoczeniu
podmiotu, stopnia wykorzystania innowacji w podmiocie, strategii dzia-
fania. Zgodnie z koncepcja A. Rappaporta warto$¢ mozna kontrolowac
i kreowac poprzez finansowe i pozafinansowe generatory wartosci (value
drivers) [Rappaport, 1986, s. 54]. Jednym z generatoréw finansowych wska-
zanych przez autora jest koszt kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢
przedsiebiorstwa. Jest to parametr relatywnie rzadko analizowany (szcze-
golnie w przypadku spdtek niebedacych w obrocie publicznym), z reguly
po wyczerpaniu innych parametréow (np. przychody, marza operacyjna).
Koszt kapitatu bezposrednio zalezy od rozmiaréw (skali) ryzyka ponoszo-
nego przez przedsiebiorstwo, zatem mozna na niego oddziatywaé poprzez
zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie. Polityka prowadzona przez
przedsigbiorstwo w zakresie zarzadzania wartosciag w dtugim okresie
powinna, poza oddziatywaniem na pozostate generatory wartosci, optyma-
lizowac rdwniez poziom ryzyka i w konsekwencji wplywac na jego wartos¢.

Przedmiotem przeprowadzonych badan sg polskie porty morskie —
spotki o charakterze uzytecznos$ci publicznej, przed ktorymi ustawowo
postawiono wazny cel budowania wartosci spétki — mienia publicznego.

Celem artykutu jest identyfikacja narzedzi (procedur) zarzadzania
ryzykiem, ktore, wdrazane w Zarzadzie Morskiego Portu Gdynia S.A.
(ZMPG S.A.), maja w diugim okresie optymalizowac poziom ryzyka
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ponoszonego przez przedsigbiorstwo i w ten sposéb wptywac na podno-
szenie wartosci tego podmiotu.

Granice, obszar ryzyka oraz narzedzia zarzadzania ryzykiem w dzia-
falnosci portowej nie sa jasne z uwagi na réozne modele funkcjonowania
portdw irdéznorodne zakresy dziatalnosci operacyjnej, wynikajace ze zrdz-
nicowania obstugiwanych fadunkow i jednostek ptywajacych. Powszech-
nym pogladem jest, ze zarzadzanie ryzykiem w portach z punktu widzenia
roznych perspektyw skupia sie w szczegolnosci na bezpieczenstwie ruchu
statkdw i gwarantowaniu bezpieczenstwa srodowiskowego oraz operacyj-
nego w granicach portu.

W artykule zaproponowano sposob oszacowania ewentualnego wplywu
optymalizacji poziomu ryzyka na wartos¢ dochodowa poszczegdlnych
portow dziatajacych w Polsce. Ponadto zidentyfikowano i zaprezentowano
narzedzia zarzadzania ryzykiem wykorzystywane w Zarzadzie Morskiego
Portu Gdynia S.A., ktorego wigkszosciowym wlascicielem jest Skarb Pan-
stwa. W artykule postuzono si¢ publicznie dostepnymi danymi finanso-
wymi trzech najwigkszych portéw morskich funkcjonujacych w Polsce:
Gdyni, Gdaniska i zespotu portéw Szczecin-Swinoujécie. Dla poszczegdl-
nych podmiotéw oszacowano potencjalne wzrosty wartosci tych pod-
miotow w przypadku wystapienia pozytywnych efektow optymalizacji
poziomu ich ryzyka.

1. Generatory wartosci i ich zmiana w Zarzadzie Morskiego
Portu Gdynia S.A.

Generatory wartosci okreslane sa w literaturze jako parametry, ktére
maja bezposredni lub posredni wplyw na wartos$¢ przedsiebiorstwa.
W zaleznosci od kierunku zmian tych czynnikdw wartos¢ przedsigbiorstwa
ulega zwiekszeniu (woéwczas sgq one stymulatorami wartosci przedsie-
biorstwa) lub tez ulega zmniejszeniu (wéwczas czynniki te staja sie desty-
mulatorami wartosci) [Damodaran, 2017, s. 178]. W literaturze wszystkie
czynniki oddziatujace na warto$¢ przedsiebiorstwa sa dzielone na trzy
rozdzielne grupy [Black i inni, 2000, s. 101]:

— strategiczne (np. rentownosc¢ i wielkos¢ ryzyka),

— finansowe (np. sprzedaz, marza zysku operacyjnego, kapitat obro-

towy, majatek trwaty, stopa podatku),

— operacyjne (np. poziom sprzedazy, ceny, asortyment, koszty, pro-

dukgja, produktywnos¢, warunki dostawcow, polityka platnosci).

Poszczegolni autorzy wskazuja w wymienionych grupach rézna liczbe
czynnikow oddziatujacych na warto$¢ przedsigbiorstwa — od pieciu czynni-
kéw [Ruhl, Cowen, 1990, s. 53] az do oémiu czynnikdéw [Turner, 1998, s. 70].
Autorem, ktérego klasyfikacja jest najczesciej prezentowana i cytowana
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w literaturze, jest A. Rappaport, ktory zaproponowat siedem czynnikéw
oddzialujacych na wartos¢ przedsigbiorstwa [Rappaport, 1998, s. 43 i nast.].
Autor ten skupit sie na parametrach o charakterze finansowym identy-
fikowanych gltéwnie w oparciu o wyniki dostepne w sprawozdaniach
finansowych, do ktdrych naleza:

— stopa wzrostu przychoddéw ze sprzedazy,

— stopa marzy zysku operacyjnego,

— inwestycje w kapital obrotowy netto przedsigbiorstwa,

— inwestycje w aktywa trwate przedsigbiorstwa,

— koszt kapitalu zaangazowanego w dzialalnos$¢ operacyjna przedsie-

biorstwa,

— stopa podatku dochodowego ptaconego przez przedsiebiorstwo,

— okres przewagi konkurencyjne;j.

Sita oddzialywania na wartosc¢ przedsigbiorstwa poszczegdlnych zapro-
ponowanych przez A. Rappaporta generatorow jest zréznicowana i zalezna
od réznych parametrow okreslajacych przedsiebiorstwo, ktdre jest analizo-
wane [Mehari, 2002, s. 9]. Z uwagi na to zarzadzajacy przedsigbiorstwem
zazwyczaj w pierwszej kolejnosci skupiaja si¢ na poprawie parametréw,
ktore najsilniej oddziatuja na warto$¢ przedsiebiorstwa. Z punktu widzenia
zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa nalezatoby dokonac ich identyfi-
kagji i klasyfikacji mocy oddzialywania. Wedtug krajowej literatury wiel-
kos¢ sity oddziatywania poszczegdlnych generatoréw zaproponowanych
przez A. Rappaporta na warto$¢ przedsigbiorstwa jest nastepujaca [Jezak,
1998, s. 288]: marza zysku operacyjnego, okres przewagi konkurencyj-
nej, zmiana wartosci przychodéw ze sprzedazy, zmiana kosztu kapitatu,
zmiana kapitatu obrotowego, inwestycje w majatek trwaty i efektywna
stopa podatku dochodowego. Niewatpliwie na wybor parametréw, ktore
sq preferowane przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem w trakcie pro-
cesu zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa, poza sitag oddzialywania
wplywa réwniez fatwos¢ oddzialywania na dany parametr oraz szybkos¢,
z jaka mozna wprowadzi¢ zmiany danego parametru. Nalezy zaznaczy¢,
iz zréznicowanie parametréw podmiotéw gospodarczych wynikajaca cho-
ciazby z réznorodnosci otoczenia, w jakim funkcjonuja, powoduje w kon-
sekwencji odmienng skale waznosci oddzialywania dla kazdego podmiotu
[Moskowitz, 1998, s. 30]. Dlatego nalezy indywidualnie dobra¢ dziatania,
ktore zwigkszajg wartos¢ poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych.
Jednoczesnie nalezy zwroci¢ uwage, iz poszczegdlne czynniki wartosci
wchodza we wzajemne relacje — zmiana jednego z czynnikow moze powo-
dowac zmiane kilku innych. Dlatego dla poszczegdlnych analizowanych
pod wzgledem zmiany wartosci podmiotdw nalezy sporzadzi¢ odrebna
klasyfikacje oddzialywan czynnikéw na ich wartosc.
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Analizujac zmiany finansowych generatoréw wartosci w ZMPG S.A.
w ostatnich trzech latach, mozna ustali¢ priorytetowe parametry, jakie
wybrat zarzad przedsigbiorstwa (tab. 1).

Tablica 1. Zmiana generatorow wartosci w Zarzadzie Morskiego Portu
Gdynia S.A. w latach 2015-2017

Generator wartosci 2015 2016 2017
Marza zysku operacyjnego 17,17% 19,43% 25,67%
Dynamika przychodéw 5,36% 10,29% 6,49%
ze sprzedazy
Zmiana kapitatu obrotowego +1 069 127 -7 194 280 -82 450
netto
Inwestycje w majatek trwaly -190278 878 | 43416740 | -21613736
Efektywna stopa podatku 0,12% 0,14% 0,19%
dochodowego

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Zarzad spodtki, wdrazajac koncepcje zarzadzania wartoscig przedsie-
biorstwa, wykonywal szereg dziatan, ktore oddzialywaty na wielkos¢
poszczegdlnych generatoréw wartosci. W pierwszej kolejnosci realizowano
dziatania zwigkszajace wysokos¢: marzy zysku operacyjnego, dynamiki
przychodow ze sprzedazy i wielko$ci kapitalu obrotowego netto [Chmie-
lewski, Nowak, 2017, s. 272]. Uwaga zarzadu spotki skupiona byta na
parametrach, ktore zgodnie ze wskazana literaturg charakteryzuja sie
najwiekszym wplywem na warto$¢ przedsigbiorstwa. O ile w przypadku
marzy zysku operacyjnego wzrost tego parametru mozna zaobserwo-
wac¢ w calym analizowanym okresie, to wzrost dynamiki przychodéw
ze sprzedazy — tylko na poczatku analizowanego okresu charakteryzuje
sie najwiekszymi warto$ciami, a w kolejnych latach jest wysoki, ale jego
przyrosty stopniowo maleja. W przypadku obu parametréw finansowych
niewatpliwie istnieja granice, powyzej ktérych parametry te nie beda mogly
wzrastad, biorac pod uwage chociazby ograniczenia w postaci posiadanej
przez ZMPG S.A. powierzchni przeznaczonej na dziatalnos¢ operacyjna
oraz stopnia jej wykorzystania.

Kolejnym parametrem, ktory podlegat korzystnym zmianom z punktu
widzenia warto$ci ZMPG S.A., byt kapital obrotowy netto. W analizowa-
nym okresie wartos¢ tego parametru finansowego spadta z 16 583 935 zt do
wartosci 9 307 250 zt, co oznacza, iz nastapit spadek zamrozenia $rodkow
finansowych przedsigbiorstwa o niemal 7,2 mIn zt ($rodki te zostaty uwol-
nione w postaci gotowki). W konsekwencji spowodowato to zwigkszenie
przeptywdéw pienigeznych generowanych przez ZMPG S.A. — zamrozone
w dziatalnosc¢ srodki zmienity si¢ na gotdéwke. Podobnie jak w przypadku
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dwoéch poprzednich parametréw takze w przypadku wielkosci kapitatu
obrotowego netto istnieje granica dalszego polepszania wartosci tego para-
metru z punktu widzenia wartosci przedsigbiorstwa — spadek wielkosci
kapitatu obrotowego netto jest juz znacznie mniejszy, anizeli miato to miej-
sce w okresie poprzednim. Moze oznaczac to ograniczone mozliwosci
dalszego wykorzystania zmiany tego parametru na zmiane wartosci ana-
lizowanego podmiotu gospodarczego.

Przedstawione parametry mozna zaliczy¢ do generatoréw finansowych,
ktérych zmiany mozna oszacowa¢, analizujac sprawozdania finansowe
przedsigbiorstwa. W przypadku dwdch generatoréw wartosci (okres prze-
wagi konkurencyjnej i koszt kapitatu) zaliczanych do grupy generatoréw
strategicznych analiza ich zmian nie moze opierac si¢ jedynie na analizie
sprawozdan finansowych, ale musi w znacznym stopniu uwzglednia¢
analize parametrow spoza sprawozdan. W przypadku zmian kosztu kapi-
tatu podjete przez zarzad spotki dziatania w celu zwigkszenia wartosci
przedsigbiorstwa powinny doprowadzi¢ do obnizenia kosztu kapitatu
zaangazowanego w dziatalno$¢ podmiotu. Koszt kapitatu przedsigbiorstwa
mozna ksztattowac poprzez dziatania zwigzane zaréwno z ksztalttowaniem
jego struktury kapitatowej [Zarzecki, 2002, s. 111], polegajace na optyma-
lizacji tej struktury, jak i dzialania zwigzane z ksztaltowaniem ryzyka,
jakie ponosi dane przedsigbiorstwo (rozumianego jako mozliwo$¢ wysta-
pienia wyniku niezgodnego z oczekiwaniami zarzadzajacych) [Jajuga,
2003, s. 286]. Nalezy zwroci¢ uwage, iz w metodach dochodowych wyceny
wartosci przedsigbiorstwa poziom ryzyka jest bezposrednio wkalkulowany
w koszt kapitatu — wyzsze ryzyko ponoszone przez dane przedsigbiorstwo
oznacza wyzszy koszt jego kapitatu. Zatem wszelkie dziatania podejmo-
wane w przedsigbiorstwie w celu optymalizacji poziomu ponoszonego
ryzyka wptywajq w konsekwencji na wzrost wartosci podmiotu — zmniej-
szenie kosztu kapitalu jest stymulatorem wartosci przedsiebiorstwa.

Zarzadzanie ryzykiem w literaturze przedmiotu jest réznorodnie defi-
niowane - K. Jajuga kojarzy zarzadzanie ryzykiem z procesem, w trakcie
ktorego wykorzystuje sie roznorodne narzedzia, ktdre maja doprowadzic
do osiagniecia przez podmiot akceptowalnego poziomu ryzyka [Jajuga,
2007, s. 13]. Z kolei W. Tarczynski definiuje zarzadzanie ryzykiem jako
ciggle dziatanie wykonywane w przedsigbiorstwie, ktérego celem jest
réwnoczesna minimalizacja ryzyka i maksymalizacja zabezpieczenia przed
jego skutkami [Tarczynski, Mojsiewicz, 2001, s. 149]. W literaturze zagra-
nicznej zarzadzanie ryzykiem przedstawiane jest jako proces identyfikacji,
oceny, obstugi i monitorowania ryzyka z wykorzystaniem réznorodnych
narzedzi [Garvey, 2008, s. 5]. Inne zagraniczne ujecie zarzadzania ryzykiem
wskazuje, iz jest to dtugotrwaly proces polegajacy na identyfikacji ryzyka
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wraz z jego przyczynami i skutkami w celu jego ztagodzenia, zapobiezenia,
przeniesienia lub wyeliminowania [Coyle i inni, 2010, s. 143].

Przed procesem zarzadzania ryzykiem stawiane sg zatem réznorodne
cele i to one w duzej mierze wyznaczaja rodzaje narzedzi, jakie moga
by¢ wykorzystywane w trakcie zarzadzania ryzykiem w poszczegolnych
podmiotach gospodarczych. Istnieje zatem caty szereg metodyk i narzedzi
wykorzystywanych w procesie zarzadzania ryzykiem i w duzym stopniu
uzalezniony jest on od celow, jakie stawiane sa przed tym procesem [Damo-
daran, 2009, s. 145]. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz dziatania z zakresu zarza-
dzania ryzykiem (obejmujacym wszelkie ryzyka, jakie wystepuja w danym
podmiocie) sa dziataniami, ktdrych efekty mozna oceniac jedynie w dtugim
okresie. Podjete dzialania zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem powinny
by¢ zatem takze dtugotrwate —nie powinny by¢ zaniechane w przypadku
braku natychmiastowych efektow. Wydaje sig, iz w celu zachety do ich
wykorzystania w przypadku spotek, ktorych wtascicielem jest Skarb Pan-
stwa, moglyby by¢ regulacje prawne zachecajace do ich wykorzystania lub
premiujace zarzady spodtek za ich wykorzystanie w procesie zarzadzania
przedsiebiorstwem.

2. Zrédta wytycznych i dobrych praktyk zarzadzania ryzykiem
w portach morskich

Z przegladu zagranicznej literatury na temat zarzadzania ryzykiem
w portach morskich wynika co prawda rosnace zainteresowanie problema-
tyka ryzyka, jednak ze wzgledu na r6zne modele zarzadzania portami oraz
skomplikowane procesy uniwersalne podejscie do zarzadzania ryzykiem
nie jest mozliwe [Nagi i inni, 2017, s. 495].

Procesy zarzadzania ryzykiem w portach morskich wynikaja zar6wno
z lokalnych (krajowych), jak i wspdlnotowych wytycznych i globalnych
standardow dotyczacych prowadzenia tego procesu. Wsrod przyktado-
wych miedzynarodowych standardéw wymieni¢ mozna popularne [Nagi
iinni, 2017, s. 496-497]:

— Norma ISO 31000 [International Organization of Standardization,
2009], ktéra moze by¢ wykorzystywana zard6wno w prywatnych, jak
i publicznych podmiotach,

— ISPS — International Ship and Port Facility Security Code [2003],
zaproponowany przez IMO (International Maritime Organization),
standard wskazujacy na minimalne wymogi stawiane obiektom por-
towym oraz bezpieczenstwu ruchu statkdw w krajach, ktére podpi-
saly konwencje IMO; w zwiazku z wytycznymi ISPS wprowadzono
szereg wykonawczych przepisow prawnych.
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Ponadto powstato wiele dobrych praktyk i wytycznych, wérdd ktdrych
wskaza¢ mozna unijny Risk Management Capability Assessment Guideli-
nes oraz standardy kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem korpora-
cyjnym COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission).

Ciagle jeszcze, mimo wielu regulacji prawnych w obszarze ryzyka,
potrzebne jest uporzadkowanie generalnych zasad [Nagi iinni, 2017, s. 497]
dotyczacych realizacji tego procesu oraz klasyfikacji narzedzi do tego
wykorzystywanych. I cho¢ na podstawie dostepnej literatury coraz wiecej
mozna odnalez¢ ogdlnych materiatow dotyczacych obszaréow kompeten-
cyjnych w zarzadzaniu ryzykiem w portach, to brakuje podejscia komplek-
sowego, obejmujacego réznych interesariuszy portéw oraz rdzne operacje
portowe podlegajace procesowi zarzadzania ryzykiem [Nagi i inni, 2017,
s. 512].

Istnieje caty szereg regulacji prawnych wskazujacych na potrzebe zarza-
dzania ryzykiem w organizacjach zwigzanych z funkcjonowaniem gospo-
darki w Polsce [Wrdblewski, 2018, s. 23 i nast.]. W dokumentach i usta-
wach odnoszacych sie bezposrednio i posrednio do dziatalnosci polskich
spotek Skarbu Paristwa, w tym spdtek zarzadzajacych portami morskimi,
nie znajduja si¢ zapisy odnoszace sie¢ wprost do koniecznosci wdrazania
w nich zarzadzania ryzykiem.

Koniecznos¢ zarzadzania ryzykiem wynika posrednio z konkretnych
dokumentéw, np. zapisow dotyczacych zarzadzania mieniem panstwo-
wym i budowania jego wartosci. I tak, w ustawie z dnia 16 grudnia 2016 r.
o zasadach zarzadzaniem mieniem panstwowym wskazano, iz mieniem
panstwowym zarzadza sie zgodnie z zasadami prawidlowej gospodarki,
z zachowaniem szczegolnej starannosci [ustawa, 2016, art. 4 ust. 2]. W art. 5
tej ustawy w odniesieniu do ryzyka mowa jest o gospodarowaniu mieniem
panistwowym, ktore polega np. na:

— zabezpieczaniu mienia przed uszkodzeniem i zniszczeniem,

— zapewnianiu ochrony mienia.

Szczegolowy sposdb gospodarowania sktadnikami majatku ruchomego
oraz prawami na dobrach materialnych ma zosta¢ doprecyzowany w dro-
dze rozporzadzenia.

Z przegladu dokumentéw wynika réwniez znacznie szersze spojrze-
nie obejmujace zarzadzanie majatkiem przez wartos¢ (Value Based Mana-
gement), ktérego immanentnym elementem jest zarzadzanie ryzykiem
w podmiocie. W kierunkach polityki wiascicielskiej [Kierunki polityki...,
2017] zapisano, iz ,mieniem panstwowym gospodaruje sie na zasadach
prawidtowej gospodarki z zachowaniem szczegolnej starannosci, w celu
osiagniecia wzrostu jego wartosci”.
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Z kolei bezposrednie odniesienie do ryzyka wynika ze zmian wprowa-
dzonych do ustawy o rachunkowosci w zakresie raportowania pozafinan-
sowego [ustawa, 1994, art. 49]. Obowiazek raportowania niefinansowego
dotyczy podmiotow tzw. zainteresowania publicznego (JZP), ktore dodat-
kowo w dwoch kolejnych latach spelniajg kryterium: zatrudnienia powyzej
500 0s6b ($rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty) oraz
sumy aktywdw na koniec roku obrotowego na poziomie 85 mln zt lub 170
mln zt przychoddéw netto ze sprzedazy towaréw i produktow za rok dany
obrotowy. Pozostale podmioty moga wlaczac raportowanie niefinansowe
do sprawozdania finansowego na zasadzie dobrowolnosci. Ponadto usta-
wodawca dopuszcza wigczenie innych niz wskazane w ustawie podmio-
tow, ktore zobowiagzane beda do takiego raportowania. Raportowanie
niefinansowe ma zastosowanie do sprawozdan sporzadzanych za okres
sprawozdawczy od 1 stycznia 2017 r. Ustawa o rachunkowosci przewiduje
rozne formy i zakresy raportowania niefinansowego w odniesieniu do
roznego typu podmiotow, np. [ustawa, 1994, art. 49]:

— raportowanie czynnikow ryzyka oraz zagrozen wskazanych w usta-
wie wraz ze wskazaniem celow i metod zarzadzania ryzykiem oraz
metod zabezpieczania przed ryzykiem,

— informacje o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka: zmiany
cen, kredytowego, zakldcen przeptywdéw srodkdw pienieznych,
utraty ptynnosci,

— opisistotnych rodzajéw ryzyka zwigzanych z dziatalnos$cia jednostki
mogacych wywiera¢ negatywny wplyw w kontekscie: spotecznym,
srodowiskowym, relacji pracowniczych, poszanowania praw czto-
wieka, korupgji (kontekst relacji z otoczeniem).

W przypadku raportowania niefinansowego obejmuje ono réwniez
jednostki zalezne wszystkich szczebli oraz pozostale jednostki podporzad-
kowane [ustawa, 1994, art. 55].

Zapisy ustawowe zostaty uwzglednione w wytycznych KPRM w zakre-
sie sporzadzania sprawozdan finansowych przez spdtki z udziatem Skarbu
Panstwa za 2018 r. [Wytyczne..., 2018]. Kwestie ryzyka poruszane sa na
przyktad w czesci III poswigconej raportowaniu niefinansowemu. Przej-
rzysto$¢ informacji niefinansowych, zdaniem autoréw wytycznych, ma
pomoc spdétkom z udzialem Skarbu Panstwa zarzadzaé zagrozeniami
i mozliwo$ciami dziatania.

Kwestie zarzadzania ryzykiem sg silnie podkreslane w dziatalnosci
oraz planach rocznych poszczegdlnych ministerstw, w tym Ministerstwa
Gospodarki Morskiej i Zeglugi Srodladowej. I tak, z O$wiadczenia Mini-
stra Gospodarki Morskiej i Zeglugi Srodladowej [Oéwiadczenie..., 2018]
o stanie kontroli zarzadczej za rok 2017 wynika, Ze w ministerstwie jest
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realizowany proces zarzadzania ryzykiem. W roku 2017 w ministerstwie
znowelizowano zarzadzenie dotyczace kontroli zarzadczej i dostosowano
jego zakres do ulepszen wprowadzonych do aplikacji e-risk'. Ponadto
zostaly przeprowadzone szkolenia uzupetniajace dla pracownikow
poszczegolnych przedsiebiorstw z zakresu zarzadzania ryzykiem oraz
obstugi aplikacji e-risk oraz ustanowiono dodatkowego administratora
systemu w celu usprawnienia wykorzystania aplikagji.

Z kolei na 2018 rok Minister Rozwoju i Finanséw zaplanowat dalszy
rozwoj Systemu Zarzadzania Ryzykiem? w podmiotach gospodarczych.
Poszczegdlne zaprezentowane regulacje dotyczace zarzadzania ryzykiem
stawiajq przed tym procesem réznorodne zadania, co w konsekwencji
oznacza, iz w trakcie realizacji procesu zarzadzania ryzykiem w podmiocie
wykorzystujacym dana regulacje wykorzystywane sa réznorodne narze-
dzia stuzace realizacji tego procesu, zalezne od celow wyznaczonych przez
kadre zarzadzajaca.

3. Rozw0j systemu zarzadzania ryzykiem w polskich portach
morskich na przykladzie Zarzadu Morskiego Portu Gdynia S.A.
3.1. Uwarunkowania wdrozenia proces6w zarzadzania ryzykiem

w ZMPG S.A.

Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym, poza zapewnieniem ciagto-
$ci dziatania ZMPG S.A,, jest jednym z elementdéw systemu zarzadzania
wartoscig podmiotu. Spdtka w ostatnich latach osiagata korzystne na tle
innych portow regionu wyniki finansowe oraz znaczace w stosunku do
konkurencji wykorzystanie posiadanego majatku trwatego — co uwidacz-
niato sie¢ miedzy innymi w pelnym zagospodarowaniu placéw sktadowych,
powierzchni magazynowych i biurowych. W analizowanym podmiocie
znaczaco wzrosty przeladunki, co w konsekwengji oznaczato wzrost przy-
chodéw z tytutu optat portowych. Niezbedne inwestycje zmuszajq do okre-
sowego wylaczania z eksploatacji elementéw infrastruktury i ograniczania
przychodow ze sprzedazy. Chwilowe ograniczenie przychodow ze sprze-
dazy zazwyczaj w dtugim okresie zwigzane jest jednak z ich wzrostem.
Dltugookresowe podnoszenie wartosci ZMPG S.A. w najblizszych latach
nastgpowac bedzie gtownie poprzez realizacje kluczowych inwestygji,
ktdére znaczaco zwigkszg konkurencyjnos¢ portu w horyzoncie 10-15 lat —
narzedziem wzrostu wartosci podmiotu beda naktady inwestycyjne. Plan
inwestycyjny na lata 2017-2020 przewiduje wydatkowanie kwoty ponad

! Aplikacja wykorzystywana przez MGMiZS.

2 W planie dziatalnosci Ministra Rozwoju i Finanséw na rok 2018 dla dziatéw administracji
rzadowej: gospodarka, rozwoj regionalny, rozwdj Systemu Zarzadzania Ryzykiem przyjeto
dla celu okreslanego jako podniesienie sprawnosci i jako$ci realizacji zadan administracyj-
nych. Dla postawionego celu przyjeto réwniez wskazniki rezultatu.



74 Joanna Préchniak, Mariusz Chmielewski, Piotr Nowak

1 mld z1, m.in. na: poszerzenie dostepnych akwenéw manewrowych w por-
cie wewnetrznym (obrotnica), przebudowe nabrzezy i dostosowanie ich do
wigkszych glebokosci, poglebienie kanaléw portowych z 13,5 m (obecne
maksimum) do 16 m, zakupy terenow niezbednych do realizacji planow
rozwojowych, budowa terminala promowego — czyli na inwestycje zwigk-
szajace potencjat przychodowy ZMPG S.A. Spétka zabezpieczyta srodki
finansowe na realizacje wspomnianych inwestycji, korzystajac ze srod-
kéw unijnych. Dobierajac zrodta finansowania, spoétka wybiera narzedzia
charakteryzujace si¢ niskim kosztem oraz bezpieczenistwem i stabilnoscia
struktury finansowej. Niezaleznie od biezacych planéw inwestycyjnych
zwiazanych z poprawa sprawnosci posiadanej juz infrastruktury, spotka
opracowala koncepcje budowy portu zewnetrznego (100-180 hektarow
nowego terenu usypanego na wodach Zatoki Gdanskiej), ktory bedzie
realizowany do roku 2026 przy nakladach w wysokosci 5-6 mld zt. Inwe-
stycja ta obejmuje budowe nowego terminala kontenerowego o zdolnosci
przetadunkowej do 2,5 mln TEU rocznie, pogtebienie kanatow podejscio-
wych, budowe nowych falochronéw oraz rozbudowe uktadu drogowo-
-kolejowego na terenie portu — czyli znaczacego zwigkszenia zdolnosci
operacyjnych ZMPG S.A.

Realizacja wspomnianych inwestycji wymaga monitorowania procesow
decyzyjnych i wykonawczych oraz okreslania ich wptywu na wartosé
przedsiebiorstwa w dlugim okresie. Zmieniajace si¢ warunki realizacji
inwestycji, wynikajace np. z opdznienia w uzyskiwaniu odpowiednich
zgdd administracyjnych lub nieprzewidzianych utrudnien technicznych,
zmuszaja do zmian zakresow lub kolejnosci realizacji poszczegdlnych
zadan inwestycyjnych. Spétka w zwigzku z planowanga dziatalno$cig inwe-
stycyjna, ale rowniez w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig operacyjna,
ponosi istotne ryzyka.

Biezaca dziatalnos¢ ZMPG S.A. zwigzana jest z okresowym lub trwatym
wystepowaniem réznorodnych rodzajow ryzyka, ktére moga wptynac na
ciagtos¢ dziatania podmiotu i maja jednoczesnie wplyw na jego wartosc.
Przykladowo, na poczatku 2018 r. spétka przejsciowo dysponowata wol-
nymi srodkami finansowymi przekraczajacymi 700 mln z¥, a wspotczyn-
nik biezacej ptynnosci spotki przekroczyt wartos¢ 40. Lokowanie nadwy-
zek finansowych zapewniajace odpowiednig rentownos¢ i akceptowalny

* W pierwszym polroczu 2018 r. spdtka zrealizowata szereg dziatan inwestycyjnych, co
wigzato sie¢ z wyptywem kwoty ponad 150 mIn z}. Kolejne realizacje inwestycji i zakupy
nieruchomosci znaczaco zmniejsza poziom wolnych srodkéw finansowych spotki. W per-
spektywie 4 lat planowane jest korzystanie z finansowania zewnetrznego (w tym kredyty
bankowe i odroczone terminy splaty zobowiazan z tytulu budowy infrastruktury — dtu-
goterminowy kredyt kupiecki).
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poziom ryzyka inwestycji mialy w tym okresie istotny wptyw zaréwno
na generowanie wartosci przedsiebiorstwa, jak i na jego poziom ryzyka.

Istotnym ryzykiem majacym wplyw na ciaglos¢ dziatania podmiotu
i wymagajacym szczegdlnej uwagi w ostatnim okresie bylto ryzyko infor-
matyczne — zwigzane z ewentualnymi atakami hakerskimi. Liczne przy-
ktady probleméw przedsigebiorstw z branzy morskiej sktonity ZMPG S.A.
do podjecia szeregu dziatan zwiekszajacych poziom cyberbezpieczenstwa
podmiotu. Dziatania te objely m.in.: szkolenie catego personelu, zakup
dodatkowego oprogramowania, zmiany proceduralne, zatrudnienie
wykwalifikowanych doradcéw z zakresu zarzadzania ryzykiem, zakup
dodatkowych polis ubezpieczeniowych, rozpoczecie wdrazania systemu
zarzadzania bezpieczenstwem informacji zgodnego z ISO27001.

Kompleksowe prace nad systemem zarzadzania ryzykiem w ZMPG S.A.
objely szereg decyzji i dziatan i prowadzone byty wieloptaszczyznowo.
Po wielomiesigcznych konsultacjach wewnetrznych i zewnetrznych,
w polowie 2017 r., przyjeto polityke i procedure zarzadzania ryzykiem
w oparciu o norme ISO31000. Wprowadzono raportowanie ryzyk ziden-
tyfikowanych przez kierownikéw poszczegdlnych komorek organizacyj-
nych podmiotu, wraz z ich wstepna analizg oraz propozycjami dziatan
zapobiegawczych. Rozszerzono zakres analiz i opinii bieglego rewidenta
badajacego roczne sprawozdanie finansowe za 2017 r. o kwestie zwigzane
z zarzadzaniem ryzykiem w spotce. Wprowadzono réwniez zmiany orga-
nizacyjne przypisujace zagadnienia z zakresu zarzadzania ryzykiem oraz
zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa konkretnym kierownikom sekcji
i dzialéw*. Uzupetnieniem wspomnianych zmian byl zakup oprogramowa-
nia do zarzadzania ryzykiem oraz zarzadzania wartos$cig przedsiebiorstwa
(analizy wptywu podejmowanych decyzji na warto$¢ przedsigebiorstwa).
3.2. Podstawowe zalozenia i funkcjonowanie systemu zarzadzania
ryzykiem w ZMPG S.A.

Zarzadzanie ryzykiem stuzy realizacji zadan statutowych ZMPG S.A.
oraz realizacji okreslonej przez gléwnych akcjonariuszy strategii rozwoju.
Proces zarzadzania ryzykiem realizowany jest poprzez biezaca identyfika-
gje roznego rodzaju ryzyk oraz podejmowanie adekwatnych dziatan mini-
malizujacych skutki ewentualnych zdarzen negatywnych, optymalizacje
polityki ubezpieczeniowej oraz zapewnienie ciaglosci funkcjonowania
spotki i podmiotéw dziatajacych na terenie portu.

Rozwdj systemu zarzadzania ryzykiem wymagat formalnego zdefinio-
wania zatozen catego systemu. Przyjeto m.in. nastepujace zatozenia:

* Powolano m.in. samodzielne stanowisko ds. ubezpieczen i zarzadzania ryzykiem oraz
sekcje nadzoru wiascicielskiego i zarzadzania warto$cig przedsiebiorstwa.
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1. Polityka zarzadzania ryzykiem odnosi si¢ do wszystkich podmiotéw
prowadzacych dzialalnos$¢ gospodarcza w granicach administracyj-
nych Portu Gdynia oraz wszystkich oséb przebywajacych na tym
terenie.

2. Pracownicy spotki maja obowigzek na biezaco informowac swoich
bezposrednich przetozonych o ryzykach zidentyfikowanych w trak-
cie wykonywania obowiazkow stuzbowych.

3. Kierownicy komorek organizacyjnych dokonuja okresowych przegla-
dow ryzyka i raportuja je zarowno menedzerowi ryzyka, jak i swoim
bezposrednim przetozonym.

4. Zarzad spolki, na podstawie raportu menedzera ryzyka, dokonuje
rocznego przegladu stanu realizacja polityki zarzadzania ryzykiem,
ktory stanowi element rocznego sprawozdania finansowego i pod-
lega ocenie bieglego rewidenta.

5. Podmioty prowadzace dziatalnos¢ w granicach administracyjnych
portu wspodtpracujg z ZMPG S.A. na zasadach okreslonych szcze-
goétowo w odrebnych porozumieniach gwarantujacych poufnos¢
informacji oraz efektywnosc¢ systemu zarzadzania ryzykiem.

Wymienione zatozenia wskazuja, iz duzy nacisk w zarzadzaniu ryzy-
kiem ktadziony jest na identyfikacje potencjalnych ryzyk w réznych obsza-
rach dziatalnosci ZMPG S.A.

Zgodnie z norma PN-ISO 31000:2012 przyjeto, ze proces zarzadzania
ryzykiem obejmuje cyklicznie powtarzane nastepujace procesy:

— okreslania kontekstu wewnetrznego i zewnetrznego (ustalania
wymogow wewnetrznych i zewnetrznych, jakie ma spetniac system
zarzadzania ryzykiem),

— oceny ryzyka obejmujace kolejno jego identyfikacje, analize i ewalu-
acje,

— postepowania z ryzykiem, czyli podejmowania dzialan w stosunku
do ryzyka.

Zasady okreslone w normie PN-ISO 31000 sa zatem jednym z podsta-
wowych narzedzi do realizacji procesu zarzadzania ryzykiem w ZMPG
S.A.Ttak, zgodnie z norma ocena ryzyka ponoszonego przez ZMPG S.A.
obejmuje trzy etapy: identyfikacje, analize i ewaluacje ryzyka. Identyfi-
kacja ryzyka to wyszukanie, rozpoznanie i opis ryzyka, jego przyczyn
i nastepstw. Analiza ryzyka obejmuje opis charakteru oraz oszacowanie
poziomu zidentyfikowanego ryzyka. Ewaluacja ryzyka oznacza poréwna-
nie wynikéw analizy ryzyka z przyjetymi przez spotke kryteriami oceny
ryzyka. Spotka przyjeta dwa kryteria oceny ryzyka: prawdopodobienstwo
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jego wystapienia (P) oraz skutki, jakie moze wywotac (S)°. Przyjeto piecio-
stopniowa punktowq skale prawdopodobienstwa zdarzenia ryzykownego
(1-prawdopodobienistwo bardzo niskie, 5 — prawdopodobienstwo bardzo
wysokie) oraz pieciostopniowq skale skutkdw zdarzenia ryzykownego
(1 -skutki zdarzenia nieznaczne, 5 — skutki zdarzenia katastrofalne). Skutki
zdarzenia podzielono na cztery rodzaje: ludzie, sSrodowisko, majatek, repu-
tacja. Kazde zdarzenie jest przyporzadkowane do zbioru o okreslonym
prawdopodobienstwie oraz okreslonych rozmiarach i rodzajach skutkow.
Mozliwy jest sumaryczny przeglad i analiza ryzyka zidentyfikowanego
w danej komorce organizacyjnej oraz analiza ryzyka powodujacego skutki
okreslonego rodzaju (np. ryzyka istotne z punktu widzenia zycia i zdrowia
ludzi lub ochrony srodowiska naturalnego).

Wprowadzono punktowy wskaznik poziomu ryzyka zdarzenia, ktory
zostal zdefiniowany jako iloczyn wyrazonych punktowo prawdopodo-
bienistwa (P) i skutkéw (S) zdarzenia (przyjmuje wartosci z przedziatu od
1 do 25). Wskaznik poziomu ryzyka zdarzenia okresla poziom ekspozycji
na ryzyko oraz stuzy do jego monitorowania w zaleznosci od przyjetej
wartosci: 1-2 — niski poziom ryzyka; 3-9 — $§redni poziom ryzyka; 10-25 —
wysoki poziom ryzyka. Przyjeto rowniez, ze punktowy wskaznik poziomu
ryzyka zdarzenia bedzie w uzasadnionych przypadkach zastepowany
iloczynem prawdopodobienistwa wystapienia zdarzenia w ciggu roku
oraz jego skutkéw wyrazonych w jednostkach pienigeznych, co umozliwia
wykorzystywanie metodologii Value at Risk.

Za pomoca tak zdefiniowanego narzedzia pomiaru mozna dokonac kla-
syfikagji zidentyfikowanych ryzyk i w przypadku tych charakteryzujacych
sie wysokim poziomem podja¢ dzialania adekwatne do zwigzanych z nimi
zagrozen. Szczegolna role w procesie zarzadzania ryzykiem w ZMPG S.A.
odgrywaja dzialania podejmowane w odniesieniu do ryzyka, nazywane
zgodnie z nomenklaturg ISO postepowaniem z ryzykiem. Dziatania te
obejmuja m.in.: Swiadoma akceptacje ryzyka na okreslonym poziomie
bez podejmowania jakichkolwiek dziatarr (retencja ryzyka — dla ryzyka
zniskiego poziomu), catkowite lub czesciowe przeniesienie ryzyka na inny
podmiot (np. ubezpieczenie lub umowa z podwykonawca — dla ryzyka
o srednim poziomie), redukcje prawdopodobienstwa wystgpienia zda-
rzenia, redukcje skutkow wystapienia zdarzenia, usuniecie zrodia ryzyka
(np. poprzez catkowite lub czesciowe zaprzestanie dziatalnosci, ktdrej
towarzyszy ryzyko).

W ramach systemu zarzadzania ryzykiem menedzer ryzyka analizuje
rejestry ryzyka w zakresie: spdjnosci nazewnictwa ryzyk i ich klasyfikacji,

® Innym kryterium jest mozliwos¢ ograniczenia wystgpienia skutkdw ryzyka (np. poprzez
ubezpieczenie lub przeniesienie odpowiedzialnosci na kontrahenta).
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precyzji opiséw przyczyn i skutkow zdarzen, szacunkéw strat oraz praw-
dopodobienstwa ich wystapienia. Menedzer ryzyka wnioskuje do witasci-
cieli zidentyfikowanych ryzyk o dokonanie korekt oraz uzupenienie infor-
magji na temat kluczowych ryzyk. Zweryfikowane dane sa wprowadzane
przez menedzera ryzyka do systemu informatycznego e-risk, w ktorym
sa poddawane analizie. Menedzer ryzyka omawia z wlascicielami ryzyk
poszczegodlne ryzyka oraz sposob postepowania z nimi. Sposob postepo-
wania z ryzykiem danego zdarzenia w odniesieniu do akceptowalnego
poziomu ryzyka ustalany jest na biezaco w porozumieniu z kierownic-
twem spotki.

Istotnym dopelnieniem dziatan z zakresu zarzadzania ryzykiem
w przedsigbiorstwie wplywajacym na wartos¢ przedsigbiorstwa sa dzia-
fania z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social
Responsibility — CSR) potaczone z wlasciwa komunikacja z interesariuszami.
Wiasciwie prowadzona polityka w zakresie ksztattowania pozytywnego
wizerunku przedsiebiorstwa wptywa na dostawcoéw kapitatu dla przedsie-
biorstwa, zwiekszajac zaufanie do podmiotu [Stodkiewicz, Wanicki, 2016,
s. 257]. Dziatania z zakresu CSR sa dzialaniami, ktérych efekty moga by¢
widoczne w diugim okresie [Visser, 2011, s. 22].

Opisane powyzej dziatania w diugim okresie maja szanse przetozy¢
sie na postrzeganie podmiotu przez wszelkich dostawcow kapitatu jako
podmiotu o duzej wiarygodnosci. W konsekwencji powinno to skutkowac
obnizeniem kosztu kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢ ZMPG S.A.,
a wiec wzrostem wartosci tego podmiotu gospodarczego. Przyczyniaja
si¢ do tego wszystkie wykorzystywane w ramach podmiotu narzedzia
zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem. Nalezy zaznaczy¢, iz poszczegdlne
narzedzia wykorzystywane przez spotke w znacznym stopniu uzaleznione
sa od specyfiki prowadzonej w danym okresie dziatalnos$ci (operacyj-
nej, inwestycyjnej i finansowej). Wydaje sig, iz na chwilg obecna trudno
jest okresli¢ wptyw poszczegolnych narzedzi wykorzystywanych przez
podmiot na poziom ryzyka. Mozna jedynie okresli¢ catkowity wptyw
zarzadzania ryzykiem na koszt kapitatu przedsigbiorstwa. Skutki poszcze-
golnych dziatari powinny by¢ analizowane w dlugim okresie wraz z roz-
wojem wewnetrznych narzedzi do oceny poziomu ryzyka przedsigbior-
stwa. W zwiazku z planowanym wykorzystaniem zewnetrznych zrédet
finansowania dluznego (kredyty bankowe) w horyzoncie 3—4 lat testem
rynkowym rozwijanego systemu zarzadzania ryzykiem bedzie poziom
marzy kredytowej ptaconej przez ZMPG S.A.

Zakladajac systematyczny rozwdj systemu zarzadzania ryzykiem,
spotka bedzie stopniowo obniza¢ poziom ryzyka funkcjonowania, co
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przelozy sie na obnizenie kosztu kapitatu i w konsekwencji zwigkszy
wartosci ZMPG S.A.°

4. Pomiar wplywu optymalizacji ryzyka na wartos¢ dochodowa
portow w Polsce

Optymalizacja poziomu ryzyka w przypadku przedsigbiorstwa oznacza
w konsekwengji zmniejszenie kosztu kapitalu zaangazowanego w jego dzia-
falnos¢. Z punktu widzenia wartosci dochodowej przedsigbiorstwa efektem
zmniejszenia kosztu kapitatu jest jej wzrost. Wykorzystujac dane finansowe
trzech polskich portéw morskich (ktérych wtascicielem wigkszosciowym
jest Skarb Panstwa), dokonano szacunku zmniejszenia kosztu kapitatu
na wartos¢ tych podmiotow. W celu wyznaczenia wartosci dochodowej
dla trzech najwigkszych polskich portéw oszacowano wartos¢ wolnych
przeptywéw pienieznych w ostatnich dwoch latach dla tych podmiotow
i wykorzystujac koncepcje renty wieczystej” wyznaczono w oparciu o nig
wartos¢ dochodowa dla poszczegolnych analizowanych portow.

Tablica 2. Wolne przeplywy finansowe spélek zarzadzajacych polskimi
portami morskimi w latach 2016-2017 (w z1)

. Gdynia
Parametry finansowe 2016 2017
+ Zysk operacyjny 33 744 000 47 485 805
+ Amortyzacja 52 616 007 57 441 826
+/— Zmiana KON -7 194 280 —-82 405
— Inwestycje w majatek trwaty 45959 993 21613736
= Free Cash Flow 33205 733 83231 491
Parametry finansowe Cdansk
2016 2017
+ Zysk operacyjny 107 195 697 71 079 021
+ Amortyzacja 30 601 008 32284 499
+/— Zmiana KON -7 223 618 -3 283 364
— Inwestycje w majatek trwaly 53 237 891 24900 153
= Free Cash Flow 77 335 196 75180 003

¢ Rozwdj systemu zarzadzania ryzykiem moze obja¢ m.in.: okreslenie akceptowalnych
poziomdéw poszczegolnych rodzajow ryzyka, uruchomienie modutu oceny ryzyka pro-
jektow inwestycyjnych, budowe mapy ryzyk ZMPG S.A., wykorzystywanie wag ryzyka
poszczegolnych zdarzen ustalonych w ramach systemu zarzadzania ryzykiem w systemie
VBM i dalsza integracje obu systemdw, przejscie z dzialowego na procesowe zarzadzanie
ryzykiem.

7 Dla uproszczenia zatozono, iz wartoscia dochodowa analizowanego podmiotu jest
wartosc¢ renty wieczystej, wyznaczanej w oparciu o wygenerowany w danym roku wolny

przeplyw pieniezny.
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fi Szczecin
Parametry finansowe 2016 2017

+ Zysk operacyjny 27 219 410 61 974 090
+ Amortyzacja 25 678 003 21 345 707
+/— Zmiana KON -5433 701 -13 058 530
— Inwestycje w majatek trwaty 23108 992 31 997 965
= Free Cash Flow 24 354 720 38 263 302

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych spétek zarzadzajacymi
portami morskimi w Gdyni, Gdansku i Szczecinie.

Analiza wolnych przeplywow finansowych dla polskich portéw wska-
zuje, iz kazdy z podmiotéw podejmuje dzialania majace na celu zwigk-
szenie warto$ci tego parametru finansowego. Najwiekszy wzrost tego
parametru wsrod analizowanych podmiotéw (wyznaczony w oparciu
o zaproponowang metodyke) osiagniety zostat w ZMPG S.A. Wzrost ten
byt mozliwy dzigki oddzialywaniu na finansowe generatory wartosci
podmiotu — zwigkszono marze zysku operacyjnego, zwigekszono war-
tos¢ przychodow ze sprzedazy, zmniejszono wielko$¢ zaangazowanego
kapitalu obrotowego netto oraz zmniejszono poziom wydatkow inwesty-
cyjnych. Zmiany w zakresie generatorow wartosci dostrzec mozna takze
w przypadku portu w Gdansku. Jednak w tym przypadku nastapil nie-
znaczny spadek wolnych przeptywdéw pienieznych. W przypadku portu
w Szczecinie, podobnie jak w przypadku Gdyni, nastapit wzrost wartosci
wolnych przepltywdéw pienieznych i miato to miejsce mimo wzrostu wydat-
kéw inwestycyjnych — wydaje sig, iz osiagnieto taki efekt dzigki znacz-
nemu zmniejszeniu kapitalu obrotowego netto w roku 2017 i znaczacemu
wzrostowi zysku operacyjnego (bedacego pochodng wzrostu zaréwno
przychodow ze sprzedazy, jak i marzy zysku operacyjnego). Obserwujac
warto$¢ wolnych przeplywdw pienieznych, wydaje sig, iz wszystkie ana-
lizowane porty prowadza aktywna polityke w zakresie wzrostu wartosci
tego parametru — wynika to z wdrazania w tych podmiotach koncepcji
zarzadzania wartoscia. W celu zobrazowania wptywu polityki zarzadzania
ryzykiem na warto$¢ dochodowa analizowanych podmiotéw zalozono, iz
polityka z zakresu zarzadzania ryzykiem prowadzona w poszczegdlnych
portach moze wptyna¢ na zmniejszenie kosztu kapitatu w tych podmiotach
o jeden punkt procentowy. Taka zmiana kosztu zaangazowanego w dzia-
talnosc¢ przedsiebiorstwa kapitalu powinna skutkowaé wzrostem wartosci
dochodowej poszczegdlnych analizowanych podmiotéw. Na potrzeby
opracowania zatozono, iz koszt kapitalu w analizowanych podmiotach
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znajdowat si¢ na tym samym poziomie 5%® i w wyniku podjetych dziatan
z zakresu zarzadzania ryzykiem uleglby zmniejszeniu do poziomu 4%.
Wartos¢ dochodowa wyznaczona na podstawie wartosci renty wieczystej
opartej na przeptywach z poszczegdlnych lat przedstawiona zostata dla
analizowanych podmiotéw w tablicy 3.

Tablica 3. Wartos¢ renty wieczystej dla polskich portow oszacowana na
podstawie wolnych przeplywoéw finansowych w latach 2016-2017 (z1)

. Gdynia
Parametry finansowe 2016 2017
Wolne przeplywy pieniezne 33205733 83 231 491
Koszt kapitatu 5% 5% 5%
Renta wieczysta 664114 661| 1664 629 814
Koszt kapitatu 4% 4% 4%
Renta wieczysta 830 143 327| 2080 787 268
Réznica renty wieczystej — przyrost wartosci 166 028 6655 416 157 454
Parametry finansowe Cdarisk
2016 2017
Wolne przepltywy pieniezne 77 335 196 75 180 003
Koszt kapitatu 5% 5% 5%
Renta wieczysta 1546703 914| 1503 600 064
Koszt kapitatu 4% 4% 4%
Renta wieczysta 1933379893 | 1879500 080
Roéznica renty wieczystej — przyrost wartosci 386 675 979 375900 016
Parametry finansowe Szczecin
2016 2017
Wolne przeplywy pieniezne 24 354 720 38 263 302
Koszt kapitatu 5% 5% 5%
Renta wieczysta 487 094 404 765 266 037
Koszt kapitatu 4% 4% 4%
Renta wieczysta 608 868 005 956 582 546
Roéznica renty wieczystej — przyrost wartosci 121 773 601 191 316 509

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych portéw Gdynia, Gdarisk
i Szczecin.

Kalkulacja wzrostu wartosci dochodowej dla poszczegdlnych portow
wykazuje, iz zmniejszenie kosztu kapitatu w kazdym z analizowanych
podmiotéw wywotuje znaczace wzrosty ich wartosci dochodowej. W roku

8 Stopa tozsama z rekomendowana spoteczna stopg zwrotu przyjmowana dla realizowa-
nych w portach morskich projektach wspolfinansowanych ze sSrodkéw unijnych. Zgodnie
z szacunkiem McKinsey&Company koszt kapitalu dla portéw na $wiecie w zaleznosci od
rodzaju portu ksztattuje si¢ w przedziale 2,5-8,7% [Fenton i inni, 2018, s. 27].
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2017 obnizenie kosztu kapitatu o jeden punkt procentowy wywotaloby naj-
wiekszy przyrost wartosci w przypadku portu w Gdyni — wzrost wartosci
o ponad 416 mln zt. Zatem dziatania w zakresie zarzadzania ryzykiem,
o ile w ich efekcie nastgpi zmniejszenie kosztu kapitatu przedsigbiorstwa,
przyniosa bardzo duze efekty w postaci dodanej wartosci przedsigbiorstwa.
Zaznaczy¢jednak nalezy, iz dziatania w zakresie zarzadzania ryzykiem nie
maja charakteru ani krétko-, ani srednioterminowego —ich efekty w przy-
padku kosztu kapital bedzie mozna dostrzec dopiero w dltugim okresie
(przesuniecie w czasie). Dlatego zarzad podmiotu nie powinien zaprzestac
tych dziatan po krétkim okresie ich wykorzystywania.

Zakonczenie

Zarzadzanie wartoscig przedsigebiorstwa to koncepcja, ktéra wymaga
od zarzadu przedsigbiorstwa systematycznego podejmowania szeregu
dziatan, ktére odnosza skutki w dlugim okresie. Specyfika dziatalno$ci
kazdego podmiotu gospodarczego wymaga kazdorazowo podjecia innego
typu dziatant oddzialujacych na poszczegdlne generatory wartosci przed-
sigbiorstwa. Dlatego w przypadku kazdego podmiotu nalezy podja¢ zin-
dywidualizowane dziatania, ktore maja doprowadzi¢ do wzrostu jego
wartosci. W przypadku analizowanego podmiotu ZMPG S.A. w ramach
wdrazanego w podmiocie zarzadzania warto$cia podjete zostaly dzia-
fania, ktére w zamierzeniach maja podnies¢ warto$¢ przedsiebiorstwa.
Spotka podjeta szereg dziatart wptywajacych na wzrost wartosci podmiotu.
W pierwszej kolejnosci wykorzystano dziatania oddziatujace na finansowe
generatory wartosci (marze zysku operacyjnego, stope wzrostu przycho-
dow ze sprzedazy, poziom kapitalu obrotowego netto). Z uwagi na ogra-
niczony zakres dalszego wzrostu tych parametrow (osigganie w kolejnych
latach historycznych rekordéw poszczegoélnych parametréw finansowych
przy ograniczeniach posiadanej infrastruktury portowej) ZMPG S.A. podjat
takze dziatania o charakterze dtugoterminowym, ktére w efekcie powinny
doprowadzi¢ do zwigkszenia wartosci podmiotu. Wykorzystywane przez
Zarzad ZMPG S.A. narzedzia z zakresu zarzadzania ryzykiem moga
w konsekwengji doprowadzi¢ do wzrostu wartosci podmiotu. Podobne
efekty moga osiagnac¢ takze inne porty morskie w Polsce i za granica.

Wydaje sig, iz analiza wszystkich parametréw, ktore oddziatujg na
wartos¢ podmiotu, umozliwia opracowanie przez zarzadzajacych pod-
miotem strategii, ktéra w konsekwencji przyczyni sie do istotnego wzrostu
wartosci podmiotu w dlugim okresie jego funkcjonowania. W tym celu
nalezy oddzialywac¢ na réznorodne generatory wartosci, ktérych dobor
uzalezniony jest od specyfiki analizowanego podmiotu.
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Streszczenie

Zarzadzanie wartosciq przedsigbiorstwa polega na oddziatywaniu na wiele
parametréw zaréwno o charakterze finansowym, jak i niefinansowym. Parametry
te w rézny sposob oddziatujg na wartos¢ podmiotu gospodarczego. Wydaje sig,
iz szczegolna wage przypisuje si¢ czynnikom, ktdre moga w krotkim lub srednim
okresie wptyna¢ korzystnie na warto$¢ przedsiebiorstwa. Do narzedzi, dzigki
ktérym mozna wplywad na warto$¢ przedsigbiorstwa, zaliczy¢ mozna narzedzia
z zakresu zarzadzania ryzykiem — poprzez optymalizacje poziomu ryzyka mozemy
oddziatywac na warto$¢ przedsigbiorstwa. W artykule zaprezentowano wybrane
narzedzia z zakresu zarzadzania ryzykiem, ktére w Zarzadzie Morskiego Portu
Gdynia wykorzystywane sa do zarzadzania wartos$cia tego podmiotu w dtugim
okresie.

Stowa kluczowe
zarzadzanie ryzykiem portéw morskich, zarzadzanie wartoscia, generatory
wartos$ci, warto$¢ dochodowa przedsigbiorstwa, koszt kapitatu

Risk management as a tool increase in the value of ports in Poland
on the example of the Port in Gdynia (Summary)

The value of an enterprise is managed by affecting many factors both financial
and non-financial. These factors influence the value of the business in different
ways. It seems that particular importance is attributed to factors that may have
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a positive effect on the value of the company in the short or medium term. The tools
that can influence the long term value of the company include risk management. By
optimization of the risk level we can influence the value of the company. The article
presents selected risk management tools applied in the Port of Gdynia Authority
to manage the long term value of the company

Keywords
sea ports risk management, value based management, value drivers, company
income value, cost of capital






