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ABSTRAKT

W niniejszym artykule zanalizowano mozliwo$ci zastosowania wybranych metod kwantyfikacji ryzy-
ka w celu oszacowania i oceny skali oddziatywania ryzyka finansowego na rachunek ekonomiczny Pan-
stwowego Gospodarstwa Lesnego Lasy Panstwowe (dalej PGL LP). Zaprezentowane w artykule badania
koncentrujg si¢ na znalezieniu optymalnych metod kwantyfikacji ryzyka finansowego w obrgbie dziatal-
no$ci PGL LP. Celem niniejszej publikacji jest weryfikacja i ocena mozliwosci praktycznego wdrozenia
metod kwantyfikacji ryzyka finansowego w obrebie gospodarki finansowej prowadzonej przez PGL LP
oraz przedstawienie przyktadow implementacji wybranych metod pomiaru ryzyka, opierajac si¢ na danych
finansowych z dwoch nadle$nictw charakteryzujacych si¢ roznokierunkowoscia sald rozrachunkéw z fun-
duszem lesnym. Majac na wzgledzie klasyfikacje ryzyka finansowego, zdecydowano si¢ zawezi¢ proby
pomiaru ryzyka do trzech najistotniejszych kategorii: ryzyka ptynnosci, ryzyka rynkowego oraz ryzyka
kredytu kupieckiego. Dla kazdej ze wskazanych kategorii przeprowadzono analiz¢ mozliwosci zastosowa-
nia jednej wybranej metody kwantyfikacji ryzyka w realiach rachunku ekonomicznego PGL LP. Stwierdzo-
no, ze odpowiedni dobér metod kwantyfikacji ryzyka w lesnictwie podyktowany jest prawidlowym roze-
znaniem czynnikow charakterystycznych dla danej branzy. Potwierdzono rowniez, ze istniejg mozliwoS$ci
wdrozenia przedstawionych metod pomiaru ryzyka finansowego w szacowanie skali tego ryzyka w PGL LP.
Powyzsze wymaga jednak dostosowania danego modelu szacowania ryzyka finansowego do uwarunkowan
dziatalno$ci prowadzonej przez PGL LP, a takze do uprzedniej analizy dostgpnosci i zakresu posiadanych
danych historycznych.

Stowa kluczowe: ryzyko, ryzyko finansowe, gospodarstwa le$ne, zarzadzanie ryzykiem, pomiar ryzyka

WSTEP

Odpowiednie zastosowanie metod pomiaru ryzyka
finansowego zaczyna odgrywaé¢ we wspotczesnych
czasach coraz bardziej warto$ciowg role, w szczegol-
nosci ze wzgledu na ztozonos$¢ i1 zakres danych nie-
zbednych do analizy w procesie kwantyfikacji ryzyka.
Ponadto uwzgledniajac proces planowania w PGL LP,
nalezy zwroci¢ uwage na mozliwosci zastosowania
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metod pomiaru ryzyka finansowego w odniesieniu
do specyfiki produkcji lesnej, dla ktérej poczatkowe
zadania, takie jak na przyktad przygotowanie planow
urzadzania lasu, odnowienia i ochrona lasu wymagaja
poniesienia znaczacych kosztow, czesto finansowa-
nych w ramach redystrybucji $rodkéw z funduszu le-
$nego. Stad tez juz na etapie rozpoczgcia produkceji
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mozna odnotowaé wyzszy poziom ryzyka, a przewi-
dywane przychody ze sprzedazy drewna spodziewane
sa dopiero za kilkadziesiat lat od jej rozpoczgcia (da
Silvaiin., 2020). Z kolei ceny sprzedazy produkcji le-
$nej sg kluczowym elementem planowania dtugoter-
minowego, a ich wahania majg bezposredni wpltyw na
rachunek ekonomiczny gospodarstw lesnych i odgry-
wajg istotng rolg¢ w procesie decyzyjnym (Alonso-Ay-
uso i in., 2020). Decyzje podejmowane sa na podsta-
wie prognozowanego rozwoju sytuacji przy zatozeniu
pewnych horyzontow czasowych, ktére majg istotny
wplyw na doktadno$¢ przewidywania przysztych
zdarzen 1 ich wplywu na sytuacj¢ finansowa jednost-
ki. Podstawowg jednostka w planowaniu gospodarki
lesnej jest drzewostan (Valsta, 1993), a cel planowa-
nia w tej koncepcji stanowi rozwigzywanie proble-
méw w horyzoncie dlugoterminowym poprzez usta-
lanie zasad optymalnego zagospodarowania lasu oraz
ustalenie odpowiednich harmonograméw trzebiezy
i okresow wymiany pokoleniowej lasu (Pasalodos-
-Tato i in., 2013). W horyzoncie krotkoterminowym
realizacja zadan gospodarki lesnej powinna uwzgled-
nia¢ takie dziatania operacyjne jak struktura pozyska-
nego drewna, dobor maszyn, ktére moga zostac¢ uzy-
te, planowanie sposobu zrywki oraz $cinania drzew
(Epstein i in., 2007). Majac powyzsze na uwadze,
nalezy stwierdzi¢, Ze istnieje potrzeba zintegrowania
procesu planowania gospodarki le$nej z zarzadza-
niem ryzykiem, co z pewnos$cig powinno pozwoli¢ na
uzyskanie bardziej miarodajnych prognoz uwzgled-
niajacych przyszte zagrozenia i szanse dla realizacji
dlugoterminowych zadan i funkcji gospodarki lesne;.
Ponadto w literaturze podkresla si¢, ze system zarzg-
dzania dang organizacja powinien by¢ zintegrowany
z systemem zarzadzania ryzykiem, gdyz zarzadzanie
coraz czg$ciej bywa utozsamiane z bezpieczenstwem
funkcjonowania poszczegélnych podmiotow prowa-
dzacych dziatalno$¢ (Kaczmarek, 2009). W tym kon-
tekécie nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku PGL LP
zarzadzenie ryzykiem powinno by¢ identyfikowane
z zachowaniem zasady samofinansowania, ktora jest
jedng z kluczowych zasad prowadzenia gospodarki
finansowej w PGL LP (Ustawa z dnia 28 wrze$nia
1991). Jednoczesnie wiaczenie procesu kwantyfikacji
ryzyka podczas sporzadzania planoéw gospodarczych
stanowi jedno z podstawowych wyzwan, ktore moze
przyczynic si¢ do ograniczenia wystepowania decyzji
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podejmowanych w warunkach niepewnos$ci na pod-
stawie subiektywnej oceny sytuacji przez decyden-
tow. Zdaniem autoréw podejmujacy decyzje powinien
by¢ §wiadomy istnienia réznych metodologii pomiaru
ryzyka, aby finalnie zastosowaé t¢, ktora najbardziej
odpowiada jego oczekiwaniom. W tym celu zdecy-
dowano si¢ podja¢ probe implementacji wybranych
metod szacowania ryzyka finansowego na gruncie
gospodarstw le$nych, jednak z uwagi na dostgpno$é
danych historycznych postanowiono zawezi¢ zakres
analizy wptywu ryzyka i oceny jego skali wylaczenie
dla najwickszego zarzadcy lasow w Polsce, czyli PGL
LP. Wskaza¢ nalezy, ze dobér metod pomiaru ryzyka
finansowego wymaga uwzgledniania istotnych czyn-
nikow charakteryzujacych dang dzialalno$¢, a takze
oceny mozliwoséci wykorzystania dostgpnych zrodet
informacji w postaci historycznych danych finan-
sowych, raportéw, analiz, opracowan zewnetrznych
(Nowaczyk, 2006). Ponadto kazdy rodzaj ryzyka fi-
nansowego wymaga indywidualnego podejScia, co
w konsekwencji powoduje sytuacje, w ktorej dla
danego rodzaju ryzyka finansowego istnieje mozli-
wos¢ zastosowania tylko okre§lonych metod pomiaru
w istotnej mierze uwzgledniajace charakter danej ka-
tegorii ryzyka.

MATERIALY | METODY

W pierwszym etapie badan pordwnano warunki go-
spodarowania podmiotow prowadzacych gospodar-
ke lesng w celu optymalizacji doboru metod kwan-
tyfikacji ryzyka finansowego. W kolejnym etapie na
podstawie wybranych metod pomiaru ryzyka finanso-
wego zdecydowano si¢ podja¢ probe ich implemen-
tacji do oszacowania wplywu wybranych rodzajow
ryzyka finansowego na dziatalno$¢ dwodch nadle-
$nictw: Nadle$nictwa A (silnie deficytowego) oraz
Nadle$nictwie B (wysoce rentownego) dla danych
finansowych tych jednostek obejmujacych okres lat
2011-2015. Dla osiagnigcia rezultatow badan postu-
zono si¢ danymi ze sprawozdan finansowych wyzej
wskazanych jednostek, w szczegdlnosci informacja-
mi zawartymi w sprawozdaniach finansowych oraz
w raportach LPIR-1. Na podstawie otrzymanych wy-
nikéw badan dokonano analizy poréwnawczej, ktora
pozwolita na oceng¢ skali zagrozen z uwzglednieniem
roznych warunkow gospodarowania tych jednostek,
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a takze podjeto probg oszacowania potencjalnego
wplywu ryzyka finansowego na prowadzenie go-
spodarki lesnej przez badane jednostki. Nastepnie
na podstawie analizy poréwnawczej zweryfikowa-
no efektywnos$¢ badanych metod pomiaru, jak row-
niez mozliwo$ci ich praktycznego zastosowania
w realiach gospodarki lesnej w konteks$cie lepszego
zrozumienia ztozonosci i wyzwan zwigzanych z ob-
szarem badan. Zdecydowano si¢ zawgzi¢ proby po-
miaru ryzyka do trzech najistotniejszych kategorii:
ryzyka plynnosci, ryzyka rynkowego oraz ryzyka
kredytu kupieckiego. Dla kazdej ze wskazanych ka-
tegorii przeprowadzono probe zastosowania jednej
wybranej metody kwantyfikacji ryzyka na podstawie
danych ze sprawozdan dwoéch jednostek, o ktérych
mowa wczeéniej. Koncowa faza prac polegata na
wykorzystaniu analizy porownawczej w celu podsu-
mowania otrzymanych rezultatéw badan oraz sfor-
mutowania i zinterpretowania wnioskow, jakie nasu-
nety si¢ autorom w ramach przeprowadzonej oceny
otrzymanych wynikow.

WYNIKI | DYSKUSJA

Przed podej$ciem do proby pomiaru ryzyka finanso-
wego wazna czynnoscia, o ktorej nalezy pamigtac, jest
odpowiedZ na pytanie, jakie wielkosci potrzebne do
wyznaczenia poziomu ryzyka powinno si¢ bra¢ pod
uwage. Wyrdznia si¢ dwa zasadnicze aspekty potrzeb-
ne do prawidlowej oceny ryzyka (Niedziotka, 2003):
» wielko$¢ ryzyka rozumiana jako wysokos$¢ praw-
dopodobnej maksymalnej straty lub spadku
wartosci
+ prawdopodobienstwo zaj$cia zdarzen obarczonych
ryzykiem.

W pierwszym kontek$cie wielkos$¢ skali ryzyka
moze by¢ wyrazana w rdznych jednostkach, takich
jak walutowa (np. w dolarach, euro), procentowa (np.
procent straconego kapitatu), liczba jednostek (np.
liczba akcji). Z kolei w drugim podejsciu prawidtowe
oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia nega-
tywnych zdarzen jest kluczowe dla skutecznego za-
rzadzania ryzykiem finansowym. Na podstawie osza-
cowanego wczesniej stopnia prawdopodobienstwa
mozna podjaé wlasciwe decyzje dotyczace sterowania
ryzykiem, takie jak ustalanie odpowiednich pozioméw
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rezerw, zabezpieczen lub strategii hedgingowych.

W literaturze przedmiotu mozna réwniez odnotowac

kilka koncepcji oceny ryzyka (Jedynak, 2015; White,

1995), do ktorych nalezy zaliczy¢:

» koncepcj¢ opartg na teorii prawdopodobienstwa
lub teorii mozliwosci

» koncepcje ilosciowg i podejscie jakosciowe lub ich
kombinacje

» koncepcj¢ biznesowa majaca charakter selektywny

» koncepcj¢ subiektywnej oceny ryzyka na podsta-
wie wiedzy eksperckiej.

Analizowany przypadek wymaga wskazania kate-
gorii celow procesu kwantyfikacji ryzyka w odniesie-
niu do kalkulacji ryzyka finansowego w PGL LP, do
ktorych nalezy zaliczyé:

» okreslenie skali ryzyka utraty ptynnosci dla zaro6w-
no dla calej organizacji, jak i dla poszczego6lnych
jednostek organizacyjnych wchodzacych w jej
sktad

» ustalenie niezbgdnych poziomoéw kapitatow ob-
rotowych zapewniajacych zachowanie ptynnosci
finansowej w okresie przestojow

* oszacowanie potencjalnego wplywu czynnikdéw
rynkowych na mozliwo$¢ finansowania ustawo-
wych zadan gospodarki lesnej, w tym w wezszym
ujeciu na mozliwos¢ realizacji plandw urzadzenia
lasu

* pomiar potencjalnego wzrostu kosztow realizacji
zadan gospodarki lesnej spowodowanych realiza-
cja ryzyka rynkowego, a takze okre$lanie przy-
sztych perspektyw generowania przychodow ze
sprzedazy drewna przez jednostki organizacyjne
PGL LP

» weryfikacje adekwatno$ci podziatu $rodkow fun-
duszu le$nego w ramach procesu redystrybucji
shuzacego do wyréwnywania niedoboréw powsta-
jacych przy realizacji zadan gospodarki lesnej

» oceng skali zagrozenia powstalego z tytutu braku
wypltacalnosci odbiorcéw surowca drzewnego.

W celu praktycznego zaprezentowania mozliwosci
zastosowania poszczegolnych metod pomiaru ryzyka
finansowego w gospodarce finansowej prowadzonej
przez PGL LP zdecydowano si¢ dla kazdego z ry-
zyk — rynkowego, ptynnosci oraz kupieckiego — do-
kona¢ proby zastosowania jednej metody zgodnie ze
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Tabela 1. Schemat doboru metod szacowania ryzyka zaprezentowanych w niniejszej pracy

Rodzaj ryzyka finansowego ry ryzyka

Zaprezentowana metoda pomia-

Zakres danych wykorzystanych do analizy

Ryzyko rynkowe — ryzyko stopy Testy warunkdéw skrajnych
procentowej

Ryzyko pltynnosci Analiza luki ptynnosci

Ryzyko kredytu kupieckiego Analiza nie$ciggalnosci

naleznosci

Srodki zgromadzone na rachunkach bankowych wg da-
nych ze sprawozdan rocznych

Zestawienie pozycji bilansowych wynikajacych z badane-
go modelu

Wiekowanie nalezno$ci w uktadzie miesigcznym dla
wszystkich RDLP

schematem zamieszczonym w tabeli 1. Dobor przyje-
tych do pomiaru metod szacowania ryzyka nastapit na
podstawie dostepnosci danych finansowych, w szcze-
gblnosci majgc na uwadze ich adekwatnos¢ do przy-
jetych w danym modelu zalozen w taki sposob, aby
kalkulacja ryzyka opierala si¢ na porownywalnych
1 wiarygodnych danych historycznych, na przyktad:
wiekowaniu nalezno$ci, informacjach dodatkowych
do sprawozdan finansowych czy tez bilansie i rachun-
ku zyskow i strat. Zgodnie z przyj¢tymi zalozeniami
ustalono, ze do szacowania ryzyka rynkowego, ktorym
w badanym przypadku bedzie ryzyko stopy procento-
wej, wykorzystany zostanie model testow warunkow
skrajnych oparty na analizie zmian w ksztattowaniu si¢
dochodéw odsetkowych pod wplywem ekstremalnych
zdarzen rynkowych. W analizie uwzgledniono salda
srodkow zgromadzonych na rachunkach bankowych
w dwoch nadlesnictwach (dla celow niniejszej pracy
Nadlesnictwo A — silnie deficytowe oraz Nadle$nic-
two B — wysoko rentowne). Z kolei dla kwantyfikacji
ryzyka ptynnosci przyjeto, ze najbardziej adekwatng
metoda bedzie analiza luki ptynnos$ci przeprowadzo-
na na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach
finansowych przywotanych wczeéniej nadlesnictw za
okres lat 2011-2015. Dla ryzyka kredytu kupieckie-
go zdecydowano si¢ na analize w szerszym aspekcie,
tj. bazujac na miesigcznych analizach naleznos$ci dla
wszystkich Regionalnych Dyrekcji Lasow Panstwo-
wych opracowanych na danych odnotowanych w la-
tach 2011-2015. W tym obszarze zdecydowano si¢
na zastosowanie modelu analizy nie$ciggalnosci na-
leznoéci poprzez weryfikacje analizy dynamiki zmian
nalezno$ci przeterminowanych powyzej 180 dni na
podstawie przeprowadzonego wiekowania naleznosci.
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Testy warunkow skrajnych

Kalkulacje ryzyka stopy procentowej na podstawie
modelu testow warunkéw skrajnych przeprowadzono,
positkujagc si¢ danymi pochodzacymi ze sprawozdan
finansowych dwoch Nadle$nictw A i B, a w szcze-
g6Inosci danymi dotyczacymi wartosci Srodkow pie-
ni¢znych zgromadzonych na rachunkach bankowych
na koniec kazdego roku w przyjetym okresie analizy.
Trzeba podkresli¢, ze testy warunkow skrajnych sa
Scisle zwigzane z teorig zdarzen ekstremalnych, ktorej
modele koncentruja uwage na rozktadach statystycz-
nych wartosci ekstremalnych, zamiast, jak przyjeto
w standardowych modelach, na zmiennosci typowej
(Caserta i de Vries, 2003). W analizowanym przypad-
ku testy warunkow skrajnych przeprowadzono, przyj-
mujac zalozenie ekstremalnej zmiany referencyjne;j
stopy NBP, ktora wykazuje silng korelacje ze stopa
oprocentowania rachunkéow biezacych, co w prakty-
ce przektada si¢ na uzyskiwane dochody odsetkowe
uzyskiwane przez podmioty gospodarcze. W omawia-
nym modelu przyjeto zatozenie liniowego spadku stop
procentowych o 50 punktéw bazowych w pigciu przy-
padajacych kolejno po sobie okresach. Przyjeto row-
niez zatozenie, ze wartosci srodkow zgromadzonych
na rachunkach bankowych w badanych okresach beda
odpowiadaty tym, ktére Nadle$nictwa A i B wskazu-
ja w sprawozdaniach finansowych za lata 2011-2015.
W ten sposob obliczono warto$¢ utraconego dochodu
odsetkowego na skutek systematycznego spadku stop
procentowych dla dwoch podmiotéw. W przeprowa-
dzonych testach uwzgledniono zatem wplyw ryzyka
stopy procentowej na spadek dochodow odsetkowych
W sytuacji zaistnienia skrajnego przypadku obnizenia
z roku na rok referencyjnej stopy procentowe;j.
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Tabela 2. Analiza warunkéw skrajnych dla Nadle$nictw A i B

Srodkina  $rodkina Oddziatlywa- Oddziatywa- Sigfgggi‘igﬁa Slf{?:gggi‘gia
rachunku rachunku nie na dochdéd nie na dochod strata 7 Ka- strata z ka- Razem
Rok bankowym —  bankowym — Zmiana odsetkowy — odsetkowy — talizacia — talizacia — Nadlesnictwo
Nadlesnictwo NadleSnictwo % Nadle$nictwo Nadle$nictwo P R .J a P i .J a AiB
Nadlesnictwo Nadle$nictwo
A B A B A B (w zt)
(w mln zt) (w mln zt) (w zb) (w zh) (w 7h) (w 7b)
2011 3,48 11,41 -0,50% —17 403,25 -57 053,13 —17 403,25 -57 053,13 —74 456,38
2012 4,44 16,31 -0,50% —22210,68 -81 551,70 -39613,93 —138604,83 —178218,75
2013 5,59 10,46 -0,50% —27974,52 -52 298,40 —67 588,45 —-190903,22 -258491,67
2014 2,75 12,21 -0,50% —13 725,65 —61 042,62 -81314,10 -251945,85 —333259,95
2015 2,75 6,68 -0,50% —13 765,92 -33 387,17 -95 080,02 —285333,01 -380413,04

Jak zaprezentowano w tabeli powyzej, skumulo-
wana strata w badanym okresie dla Nadle$nictwa A
wynosi 95 tys. zt., natomiast w przypadku Nadle$nic-
twa B, ktére w analizowanym okresie posiadato wyz-
sze saldo $rodkéw pienieznych zgromadzonych na
rachunkach bankowych, strata jest ponad trzykrotnie
wyzsza, co wskazuje na wyzszg skale oddziatywa-
nia ryzyka stopy procentowej na dochod odsetkowy
w przypadku Nadle$nictwa B. Analiza warunkéw
skrajnych pozwala zatem okresli¢, jaki wplyw na do-
chod odsetkowy nadles$nictw beda miaty ekstremalne
wahania stop procentowych poprzez kalkulacj¢ utra-
conych korzyéci ekonomicznych w chwili wystapienia
ujemnych wahan stop procentowych. Nalezy zauwa-
zy¢, ze im wyzsza kwota $rodkow pieni¢znych znaj-
duje sie w zasiegu oddziatywania ryzyka, tym wigkszy
bedzie dla danej jednostki skutek realizacji tego ryzy-
ka. Warto rowniez wspomnie¢, ze odmienna sytuacja
moze mie¢ miejsce, jesli wzig¢ pod uwage dane doty-
czace prywatnego sektora gospodarstw lesnych. Istot-
na rol¢ odgrywaja w nich zobowiazania finansowe, dla
ktorych wyrazny spadek stop procentowych skutku-
je obnizeniem kosztow odsetkowych, a tym samym
zwigkszeniem zdolnosSci kredytowych dla podmiotow
korzystajacych z finansowania zewnetrznego w po-
staci kredytow, leasingow i pozyczek. Podsumowujac
powyzsze, nalezy stwierdzi¢, ze przedstawiona meto-
da szacowania ryzyka stopy procentowej moze postu-
zy¢ jako cenne zrodto wiedzy na temat ksztattowania
si¢ dochodoéw odsetkowych uzyskiwanych przez jed-
nostki PGL LP pod wptywem silnie ujemnych zmian

www.forestry.actapol.net/

stop procentowych oraz moze stanowi¢ pomocnicze
narzgdzie do zarzadzania zasobami Srodkow pienigz-
nych wykorzystywane na przyktad do podejmowa-
nia decyzji o zwigkszaniu naktadow inwestycyjnych
w momentach znaczacych spadkéw stop procento-
wych i odwrotnie do akumulacji srodkow w okresach
wzrostow bazowych stawek procentowych.

Analiza luki ptynnosci
Kolejna z zaprezentowanych metod kwantyfikacjiryzy-
ka, ktora zdaniem autoréw mozna zastosowac na grun-
cie gospodarki finansowej prowadzonej przez PGL LP,
jest analiza luki ptynnosci. Ma ona na celu okresli¢
stopien wyptacalnos$ci danego podmiotu w konkret-
nym horyzoncie czasowym. W badanym przypadku
zdecydowano si¢ przetestowa¢ model statycznej luki
ptynnosci oparty na wielkoSciach bilansowych, co
sprawia, ze luka ptynnosci zostata okreslona na dany
moment czasowy — w rozpatrywanym przypadku na
dzien bilansowy kazdego z lat z zakresu 2011-2015
dla Nadlesnictw A i B. Pomiaru luki ptynnosci dokona-
no poprzez oszacowanie réznicy pomiedzy najbardziej
pltynnymi pozycjami aktywow 1 zapadalno$cig pozycji
pasywow. Tak oszacowana luka plynno$ci powinna
zgodnie z podejSciem dynamicznym opracowanym
przez wielu autoréw zostaé¢ urealniona o przyszte nie-
przewidziane zmiany przeptywow pieni¢znych (Bes-
sis, 2009; Schmaltz, 2009; Stopczynski, 2016).
Rezultaty przeprowadzonych kalkulacji $wiad-
cza, ze w przypadku obu nadlesnictw luka ptynno-
$ci wskazuje we wszystkich latach objetych analiza
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Tabela 3. Analiza luki ptynnosci dla Nadle$nictwa A

Nadles$nictwo A

Pozycja bilansowa

AKTYWA

2011

2012

2013

2014

2015

Srodki pienigzne i inne aktywa
finansowe

Inne krotkoterminowe aktywa
finansowe

Nalezno$ci z tyt. dostaw i ustug
do 12. miesigcy

Dhugoterminowe aktywa
finansowe

SUMA
PASYWA

Zobowigzania krotkoterminowe

3516 942,08 zt

16 499,54 zt

1063 638,27 z

0,00 zt

4597 079,89 zi

2288916,32 z

4497 403,96 zt

0,00 zt

1033 139,13 zt

0,00 zt

5530 543,09 zt

2193 108,51 zt

5 640 445,90 zt

0,00 zt

774 205,04 zt

0,00 zt

6 414 650,94 zt

2174 259,75 z

2786 915,78 zt

0,00 zt

1 050 652,88 zt

0,00 zt

3 837 568,66 zt

2391 844,54 zt

1 805 124,84 zt

1003 717,81 zt

723 815,83 zt

0,00 zt

3 532 658,48 z1

2786 948,10 zt

Zobowigzania dtugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt
Rezerwy krotkoterminowe 98 480,76 zt 115 271,36 zt 145 102,37 zt 114 254,99 zt 198 365,81 zt
SUMA 2387397,08z 2308379,87zt 2319362,12zt 2506099,53zF 2985313,91 zt
LUKA 2209 682,81zt 3222163,22zt 4095288,82zt 1331469,13zt 547 344,57 zt
Tabela 4. Analiza luki ptynnosci dla Nadle$nictwa B
Nadlesnictwo B
Pozycja bilansowa
2011 2012 2013 2014 2015

AKTYWA

Srodki pieni¢zne i inne aktywa
finansowe

Inne krotkoterminowe aktywa
finansowe

Nalezno$ci z tyt. dostaw i ustug
do 12. miesigcy

11 414 267,44 z

0,00 zt

4824 491,13 z

16 319 145,49 zt

0,00 zt

2 432 420,87 zt

10 460 413,23 zt

0,00 zt

1725 442,89 z

12 214 067,56 zt

0,00 zt

1 649 303,14 zt

6 682 692,23 zt

0,00 zt

1151231,76 z

Dhugoterminowe aktywa 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt
finansowe

SUMA 16 238 758,57 zt 18 751 566,36 zt 12 185 856,12 z1 13 863 370,70 z1 7 833 923,99 z1
PASYWA

Zobowiazania krotkoterminowe 3758716,152t 4666 505,627zt 4458 173,222zt 5740706,14zt 4975 759,28 zt
Zobowiazania dlugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt
Rezerwy krotkoterminowe 84 293,64 zt 83 119,36 zt 243 063,22 7t 227 987,80 zt 139 770,74 z
SUMA 3843009,79zt 4749 624,98zt 4701 236,44 z1 5968 693,94zt 5115 530,02 z}
LUKA 12 395 748,78 zt 14 001 941,38zt 7484 619,68 z1 7 894 676,76 z1 2 718 393,97 z1
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dodatnie warto$ci, co nalezy odczytywaé jako infor-
macj¢ pozytywna, poniewaz plynne pozycje akty-
wow pokrywaja z nadwyzkg wymagane w przysztych
okresach pozycje pasywow. Niepokoi¢ moze jednak
trend spadkowy luki ptynno$ci, ktéra w ostatnim
roku analizy znaczaco odbiega od poprzedzajacych
lat, co w konsekwencji moze wskazywaé na proble-
my z jej utrzymaniem w latach kolejnych. Jak mozna
jednak odczyta¢ w informacji dodatkowej zataczo-
nej do sprawozdan finansowych badanych jednostek,
spadek bufora ptynnosci w postaci nadwyzki luki
ptynnosci w ostatnim roku analizy byt spowodowa-
ny wplatami jednostek PGL LP do budzetu panstwa
z kapitatu wlasnego w latach 2014-2015 po nowe-
lizacji w 2014 roku ustawy o lasach naktadajacej
na jednostki PGL LP konieczno$ci odprowadzenia
obligatoryjnej wptaty do budzetu panstwa. I tak dla
Nadlesnictwa A w 2014 roku odprowadzono ponad
3 min zt tytutem wspomnianej wplaty. Z perspektywy

analizy jednostek PGL LP nalezy réwniez zauwazyc¢,
ze istotny wplyw na szacunek luki ptynno$ci maja
saldo rozrachunkéw wewnatrzbranzowych m.in. z ty-
tutu doptat i odpisow na fundusz lesny, jak rowniez
rozrachunki z tytulu kosztow utrzymania jednostek
nadrz¢dnych. Zdaniem autoréw przy kalkulacji lTuki
ptynnosci w odniesieniu do jednostek PGL LP nale-
zy wylaczy¢ z pozycji naleznosci krétkoterminowych
1 zobowiazan krotkoterminowych rozrachunki we-
wnatrzbranzowe, aby otrzyma¢ faktyczny obraz ryzy-
ka ptynno$ci nieuwzglgdniajacy wspolnych rozliczen
wynikajacych z m.in. funkcji redystrybucyjnej fundu-
szu lesnego, a takze struktury organizacyjnej PGL LP.
Ponizej zaprezentowano kalkulacje luki ptynnos$ci dla
Nadlesnictw A i B po wylaczeniu z szacunkow rozra-
chunkow wewnatrzbranzowych.

Po wprowadzonych korektach w modelu estyma-
cji luki plynnosci mozna stwierdzié, ze w przypadku
Nadlesnictwa A — silnie deficytowego — nadwyzka

Tabela 5. Analiza luki ptynnosci dla Nadlesnictwa A — po wytaczeniu rozrachunkéw wewnatrzbranzowych

Nadlesnictwo A

Pozycja bilansowa

AKTYWA

2011

2012

2013

2014

2015

Srodki pienigzne i inne aktywa
finansowe

Inne krétkoterminowe aktywa
finansowe

Nalezno$ci z tyt. dostaw i ustug
do 12. miesigey

Naleznosci wewnatrzbranzowe

Dlugoterminowe aktywa
finansowe

SUMA

PASYWA

Zobowiazania krotkoterminowe
Zobowiazania dlugoterminowe

Zobowigzania
wewnatrzbranzowe

Rezerwy krotkoterminowe
SUMA
LUKA

3516 942,08 zt

16 499,54 zt

1063 638,27 zt

—543 526,58 zt
0,00 zt

4 053 553,31 z1

2288916,32 zt
0,00 zt
—73 234,00 zt

98 480,76 zt
2 314 163,08 z1
1739 390,23 zt

4497 403,96 zt

0,00 zt

1033 139,13 zt

—464 862,00 zt
0,00 zt

5 065 681,09 zt

2193 108,51 zt
0,00 zt
91 185,70 zt

115271,36 zt
2217 194,17 zt
2 848 486,92 zt

5 640 445,90 zt

0,00 zt

774 205,04 7}

—523 296,00 zt
0,00 zt

5 891 354,94 z1

2174 259,75 zt
0,00 zt
—324 366,35 zt

145 102,37 z
1994 995,77 zt
3 896 359,17 zt

2786 915,78 zt

0,00 zt

1 050 652,88 zt

847 338,30 7t
0,00 zt

2990 230,36 zt

2 391 844,54 zt
0,00 zt
—30 888,15 zt

114 254,99 zt
2 475 211,38 zt
515 018,98 zt

1 805 124,84 z1

1003 717,81 z

723 815,83 7t

—566 499,50 zt
0,00 zt

2 966 158,98 z1

2786 948,10 zt
0,00 zt
0,00 zt

198 365,81 zt
2 985 313,91 z1
—19 154,93 zt
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Tabela 6. Analiza luki ptynnosci dla Nadle$nictwa B — po wylgczeniu rozrachunkoéw wewnatrzbranzowych

Nadle$nictwo B

Pozycja bilansowa

AKTYWA

2011

2012

2013

2014

2015

Srodki pienigzne i inne aktywa
finansowe

Inne krotkoterminowe aktywa
finansowe

Nalezno$ci z tyt. dostaw i ustug
do 12. miesigcy

Nalezno$ci wewnatrzbranzowe

Dlugoterminowe aktywa
finansowe

SUMA

PASYWA

Zobowiazania krétkoterminowe
Zobowiazania dlugoterminowe

Zobowiazania
wewnatrzbranzowe

Rezerwy krotkoterminowe
SUMA
LUKA

11 414 267,44 zt

0,00 zt

4824 491,13 z

2187 958,98 7zt
0,00 zt

14 050 799,59 zt

3758 716,15 zt
0,00 zt
0,00 zt

84 293,64 zt
3 843 009,79 z1
10 207 789,80 zt

16 319 145,49 zt

0,00 zt

2432 420,87 zt

0,00 zt
0,00 zt

18 751 566,36 zt

4 666 505,62 7t
0,00 zt
~1282 690,30 zt

83 119,36 zt
3466 934,68 z1
15 284 631,68 zt

10460 413,23 zt

0,00 zt

1725 442,89 z

0,00 zt
0,00 zt

12 185 856,12 z}

4458 173,22 z
0,00 zt
—1401 296,30 zt

243 063,22 7t
3299 940,14 zi
8 885 915,98 zi

12 214 067,56 zt

0,00 zt

1 649 303,14 zt

~78 570,30 zt
0,00 zt

13 784 800,40 zt

5740 706,14 7t
0,00 zt
~1164 789,14 7t

227 987,80 zt
4 803 904,80 z1
8 980 895,60 zt

6682 692,23 zt

0,00 zt

1151231,76 z

31 418,50 zt
0,00 zt

7 802 505,49 z1

4975 759,28 zt
0,00 zt
—1 748 666,68 zt

139 770,74 zt
3366 863,34 zt
4 435 642,15 z1

luki plynnosci zmniejszyla si¢, w szczegdlnosSci
za sprawg ostatniego roku analizy, w ktorym luka
przyjmuje juz wartosci ujemne, co oznacza deficyt
ptynnych $rodkéw i mozliwosci sfinansowania wy-
maganych zobowigzan. Powyzsza sytuacja jest spo-
wodowana wylaczeniem z szacunkow naleznos$ci
wewnatrzbranzowych, ktéore w przypadku jednostek
PGL LP finansowanych w znaczacej mierze z doptat
funduszu lesnego podwyzszajg ich zdolnosci w za-
kresie plynnosci finansowej. Inna sytuacja zachodzi
w przypadku Nadle$nictwa B — odznaczajacego si¢
wysoka rentownoscia, ktore jest ,,dawca” kapitatu
obrotowego dla nadle$nictw deficytowych. W tym
przypadku luke ptynnosci koryguje si¢ od strony
pasywnej, co przyczynia si¢ do wzrostu nadwyzki
ptynnosci.

202

Analiza niesciggalnosci naleznosci

Przechodzac do ostatniej z zaprezentowanych metod
kwantyfikacji ryzyka, nalezy zaznaczy¢, ze w przy-
padku ryzyka kredytu kupieckiego postuzono si¢
szerszym zakresem danych z uwagi na konieczno$é
uwzglednienia danych w bardziej rozlegtej perspek-
tywie w celu rzetelnego zbadania mozliwos$ci zasto-
sowania tej metody pomiaru w odniesieniu do PGL
LP. Zaproponowana w niniejszej czesci artykutu me-
toda pomiaru ryzyka kredytu kupieckiego ma na celu
przeprowadzenie analizy dynamiki zmian w poszcze-
gblnych Regionalnych Dyrekcjach Laséw Panstwo-
wych, z uwzglednieniem udziatu naleznos$ci handlo-
wych przeterminowanych powyzej 180 dni w sumie
naleznosci ogdtem i w sumie naleznosci przetermino-
wanych. Powyzsze zatozenia postuzyly do okreslenia
wskaznika nie$ciggalno$ci naleznos$ci w ujeciu rocz-
nym oraz pigcioletnim dla kazdej z analizowanych
RDLP, natomiast poziom ryzyka kredytu kupieckiego
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ustalono poprzez poréwnanie otrzymanych danych
zamieszczonych w tabelach 7 i 8 oraz analiz¢ kie-
runkow 1 wielko$ci zmian poszczegdlnych udziatow
przeterminowan naleznoéci. Na podstawie danych
z tabel nalezy stwierdzié, ze poziom ryzyka kredy-
tu kupieckiego utrzymuje si¢ na stalym poziomie
z zauwazalng tendencjg wzrostowg w catym okresie
objetym analizg. Najwyzszy udzial nalezno$ci prze-
terminowanych powyzej 180 dni w sumie naleznoS$ci
ogotem odnotowuje si¢ w RDLP Katowice (n02) oraz
RDLP Krakéw (n03) — ponad 40% naleznos$ci ogo-
fem to naleznos$ci przeterminowane powyzej 180 dni.
Jednakze nalezy zwroci¢ uwagg, ze o ile w przypadku
RDLP Katowice stan naleznosci ogétem w badanym

Tabela 7. Procentowy udzial nalezno$ci przetermino-
wanych powyzej 180 dni w sumie nalezno$ci ogotem dla
wszystkich Regionalnych Dyrekcji Laséow Panstwowych
w latach 2011-2015

okresie utrzymuje si¢ na podobnym poziomie, o tyle
w przypadku RDLP Krakéw dynamika zmian nalez-
nosci ogotem $wiadczy o tendencji spadkowej sumy
nalezno$ci ogotem w poszczegdlnych latach, co
w konsekwencji powinno przyczynié¢ si¢ do spadku
naleznosci przeterminowanych.

Jesli jednak uwzgledni¢ dane z tabeli 8, nalezy
stwierdzi¢, ze wyzszy stopien ryzyka niewyptacalno-
$ci mozna przypisa¢ RDLP Krakéw, poniewaz spad-
kowemu trendowi ksztaltowania si¢ stanu naleznosci
ogblem towarzyszy wzrostowa tendencja udziatu na-
leznosci przeterminowanych powyzej 180 dni w su-
mie nalezno$ci przeterminowanych ogétem.

Tabela 8. Procentowy udziat nalezno$ci przeterminowa-
nych powyzej 180 dni w sumie naleznosci przeterminowa-
nych ogétem dla wszystkich Regionalnych Dyrekcji Laséw
Panstwowych w latach 2011-2015

SREDNIA SREDNIA
NRRDLP 2011 2012 2013 2014 2015 PIECIO- NRRDLP 2011 2012 2013 2014 2015 PIECIO-

LETNIA LETNIA
n01 7% 7% 10% 12% 10% 9% n01 73% 62% 83% 93% 85% 79%
n02 35% 35% 43% 45% 47% 41% n02 86% 84% 81% 82% 87% 84%
n03 38% 42% 49% 45% 44% 44% n03 80% 86% 88% 87% 88% 86%
n04 18% 22% 31% 30% 32% 27% n04 75% T4% T2% 79% 84% 77%
n05 8% 8% 11% 10% &% 9% n05 80% 75% T72% 87% 86% 80%
n06 1% 0% 0% 0% 0% 0% n06 17% 1% 0% 1% 0% 4%
n07 3% 4% 7% 7% % 6% n07 42% 36% 48% 57% 52% 47%
n08 24% 23% 25% 27% 20% 24% n08 91% 82% 76% 78% 61% 78%
n09 1% 1% 1% 2% 1% 1% n09 11% 5% 6% 8% 8% 8%
nl0 0% 0% 0% 0% 0% 0% nl0 7% 3% 2% 4% 2% 3%
nll 4% 4% 9% 3% 2% 4% nll 75% 48% 82% 57% 41% 60%
nl2 0% 0% 1% 0% 0% 0% nl2 10% 8% 7% 5% 4% 7%
nl3 27% 31% 31% 30% 19% 28% nl3 87% 90% 86% T72% 52% 77%
nl4 19% 20% 26% 26% 25% 23% nl4 92% 91% 8% T77% 79% 86%
nl5 0% 0% 0% 0% 0% 0% nl5 2% 1% 0% 1% 1% 1%
nl6 1% 1% 1% 1% 1% 1% nl6 43% 27% 21% 27% 23% 28%
nl7 0% 0% 0% 0% 0% 0% nl7 0% 2% 2% 0% 2% 1%
SREDNIA 11% 12% 14% 14% 13% 13% SREDNIA 51% 45% 48% 48% 44% 47%
ROCZNA ROCZNA
www.forestry.actapol.net/ 203
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Ryc. 1. Analiza dynamiki zmian nalezno$ci ogélem dla poszczegdlnych
RDLP w latach 2011-2015
WNIOSKI

W kontekscie przeprowadzonych préb implementacji
wybranych metod pomiaru ryzyka finansowego dla
oszacowania ryzyka finansowego w obszarze gospo-
darki finansowej prowadzonej przez PGL LP nalezy
podkresli¢, ze zaproponowane modele pomiaru ryzyka
opieraly si¢ w zasadniczej mierze na danych pocho-
dzacych ze sprawozdan finansowych dwoch jednostek
PGL LP, ktore odzwierciedlaty stan sytuacji finanso-
wej 1 majatkowej analizowanych podmiotéw na dzien
bilansowy, w tym przypadku na ostatni dzien kalen-
darzowy badanego roku. Z tego tez powodu autorzy
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dostrzegaja pewna niedoskonato$¢ przyjetych zalozen
przyczyniajaca si¢ do braku uwzglednienia czynni-
kéw sezonowych oraz incydentalnych, jakie zachodza
w danej jednostce. Niewatpliwie glebsza analiza oparta
na miesi¢cznych danych sprawozdawczych dostarczy-
taby cennych informacji odno$nie do wplywu zdarzen
zachodzacych w trakcie roku obrotowego na poziom
ryzyka finansowego w badanych jednostkach, a takze
istotnie poprawilaby doktadno$¢ i precyzj¢ badan.
Konkluzje ptynace z przeprowadzonych badan zo-
staly syntetycznie zestawione w kolejnych akapitach.

www.forestry.actapol.net/


https://doi.org/10.17306/J.AFW.2023.4.3
https://doi.org/10.17306/J.AFW.2023.4.3

Michalski, K., Adamowicz, K. (2023). Praktyczne zastosowanie metod pomiaru ryzyka finansowego w realiach gospodarki finan-
sowej prowadzonej przez PGL LP. Acta Sci. Pol. Silv. Colendar. Ratio Ind. Lignar., 22(4), 195-206. https://doi.org/10.17306/).

AFW.2023.4.3

Wnhioski te stanowia skondensowang esencj¢ wyni-
kéw badan z uwzglednieniem kluczowych obserwa-
cji, analiz oraz sugestii.

1. Niewlasciwe przygotowanie danych moze po-
wodowa¢ btedy w doborze modelu pomiaru oraz
skutkuje nieprawidtlowo$ciami w poréwnywalno-
$ci wskaznikow, testow 1 analiz.

2. PGL LP jest unikalng organizacjg w Polsce, co
utrudnia znalezienie wiarygodnego punktu odnie-
sienia na krajowym rynku.

3. Dobér metod kwantyfikacji ryzyka finansowego
zalezy od prawidlowego rozeznania czynnikow
specyficznych dla danej branzy. W przypadku PGL
LP istotne znaczenie majg czynniki specyficzne dla
obszaru dziatalnosci, takie jak na przyktad salda
rozrachunkéw wewnatrzbranzowych.

4. Cel kwantyfikacji ryzyka powinien by¢ okreslany
w przypadku PGL LP jako pomiar ryzyka w celu
zabezpieczenia realizacji zadan ustawowych oraz
zasady samofinansowania.

5. Dostepnosc i zakres danych historycznych sg istot-
ne dla mozliwos$ci zastosowania modeli pomiaru
w petnej skali i umozliwiaja udoskonalenie modeli
poprzez uwzglednienie dodatkowych czynnikéw
ryzyka, na przyktad poprzez analiz¢ trendéw dla
danego horyzontu czasowego.

6. Porownywalno$¢ danych powinna stanowi¢ jedno
z podstawowych kryterium doboru metod kwanty-
fikacji ryzyka.

7. Powotywanie si¢ na rynkowe wskazniki moze pro-
wadzi¢ do btedow, jesli wskazniki nie sg z tej sa-
mej branzy, sektora lub dzialu gospodarki.
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THE PRACTICAL APPLICATION OF FINANCIAL RISK MEASUREMENT METHODS
IN THE CONTEXT OF FINANCIAL MANAGEMENT CONDUCTED BY PGL LP

ABSTRACT

The approach presented in this article analyzes the possibilities of applying selected methods of risk quan-
tification to estimate and assess the impact of financial risk on the economic account of the State Forests
National Holding (hereinafter referred to as PGL LP). The research presented in the article focuses on finding
optimal methods for quantifying financial risk within the activities of PGL LP. The aim of this publication is
to verify and assess the feasibility of practically implementing methods of financial risk quantification within
the financial management conducted by PGL LP, as well as to present examples of implementing selected risk
measurement methods based on financial data from two forest districts characterized by different balances
in settlements with the forest fund. Considering the classification of financial risk, the decision was made to
narrow the measurement attempts to three most significant categories: liquidity risk, market risk, and credit
risk. For each of the indicated categories, an analysis was conducted to examine the possibilities of applying
one selected method of risk quantification within the economic account realities of PGL LP. It was found that
the appropriate selection of risk quantification methods in forestry is dictated by a proper understanding of
the factors characteristic of the industry. It was also confirmed that there are possibilities for implementing
the presented methods of measuring financial risk to estimate the scale of this risk in PGL LP. However, this
requires adapting the specific financial risk assessment model to the conditions of the activities carried out by
PGL LP, as well as conducting a prior analysis of the availability and scope of the historical data possessed.

Keywords: risk, financial risk, forest management, risk management, risk measurement
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