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Streszczenie. Dobre praktyki i zasady tadu korporacyjnego naktadajq na kierownictwo spot-
ek publicznych obowiqzki w zakresie kontroli wewnetrznej i systemu zarzqdzania ryzykiem przed-
sigbiorstwa. Organy spolek czesto jednak zaniedbujq obszar zarzqdzania ryzykiem, traktujgc go
pobieznie lub pomijajgc. Takie podejscie wynika nierzadko z braku wiedzy na temat zarzqdzania
przedsiebiorstwem w tym obszarze lub z obawy przed zarzgdzaniem ryzykiem. W takiej sytuacji roz-
wiazaniem mogq by¢ standardy zarzqdzania ryzykiem w przedsigbiorstwie, ktore zawierajq wytycz-
ne co do rol, obowigzkow i procesow, oraz stanowiq jeden z fundamentow corporate governance.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, tad korporacyjny, zasady nadzoru korporacyjnego, ry-
zyko, zarzqdzanie ryzykiem

Wstep

Artykul porusza problematyke wplywu oraz wykorzystania zasad i dobrych
praktyk tadu korporacyjnego w celu wdrazania przez korporacje sprawnych
i skutecznych systeméw zarzadzania ryzykiem. Corporate governance okresla
zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie jako centralny element zarzadzania
strategicznego, $cisle powigzany ze strategicznymi i operacyjnymi celami przed-
sigbiorstwa, pozwalajacy skutecznie monitorowac zagrozenia i szanse ich osigga-
nia. Odpowiedzialnos$¢ za wdrozenie, efektywne funkcjonowanie i systematyczng
kontrolg tych systemow przenoszona jest na najwyzszy szczebel przedsigbior-
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stwa — do rad nadzorczych i zarzadow, nie dajac jednak gotowych rozwigzan,
lecz pozostawiajac korporacjom swobode wyboru w tym zakresie. Najlepszym
sposobem na wywigzanie si¢ korporacji z obowiazkéw wynikajacych z corporate
governance sa standardy zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie.

1. Przestanki zainteresowania obszarem zarzgdzania ryzykiem
przez corporate governance

W gospodarce rynkowej od kilku dekad obserwuje si¢ szybki rozwoj rynkow
kapitatowych, w tym rynkéw akcji, gdzie coraz wigksza role odgrywaja inwesto-
rzy strategiczni i instytucjonalni, ktdrzy gromadza i inwestujg srodki indywidual-
nych podmiotow i drobnych inwestorow prywatnych. Szybki rozwdj technologii
telekomunikacyjnych i informatycznych oraz uwolnienie rynkéw pozwolity na
swobodny mi¢dzynarodowy przeptyw kapitalu, prowadzac do globalizacji ryn-
koéw finansowych i kapitatowych. Wptyw na to ma rozpowszechnianie si¢ kor-
poracyjnej wlasnosci firm i przedsiebiorstw. Inwestorzy w miarg rozwoju swoich
kompetencji domagajg si¢ wigkszego udziatu w zarzadzaniu korporacjami i wpty-
wu na ich decyzje strategiczne, stawiajac zarazem zarzadom coraz wyzsze wyma-
gania efektywnosciowe.

Jednak przez dlugi czas z powodu rozproszonego akcjonariatu zainteresowa-
nie inwestorow dziataniami i zachowaniami zarzadzajacych przedsigbiorstwem
byto niewielkie. W takiej sytuacji zarzadzajacy mogli realizowa¢ wtasne party-
kularne interesy lub ktadli wigkszy nacisk na osiagnigcie celow akcjonariuszy
dominujacych. Takie naduzycia wladzy moga prowadzi¢ do spadku wartosci
przedsigbiorstwa, niekorzystnego wptywu na innych interesariuszy, a nawet do
upadku przedsigbiorstwa. Jak pokazaty do§wiadczenia wielu korporacji z ostat-
nich dwoch dekad, jedng z przyczyn takiej sytuacji byt staby lub nieskuteczny
nadzor nad procesem zarzadzania, zwlaszcza zarzadzania ryzykiem. Przyktadem
tego sa naduzycia i skandale korporacyjne, ktore miaty miejsce w wielu krajach
0 wysoko rozwinigtych gospodarkach na przetlomie XX i XXI w. Przyjmuje si¢
bowiem, ze nieuczciwe dzialania menedzeréw i dominujacych akcjonariuszy
przyczynity si¢ do wystapienia $wiatowego kryzysu finansowego w latach 2007-
-2008 oraz nadchodzacej obecnie jego drugiej fali. Przypadki te obnazyly stabos¢
nadzoru nad korporacja nie tylko przez instytucje do tego powotane, ale przede
wszystkim przez inwestorow, wlascicieli czy interesariuszy.

Badacze zajmujacy si¢ nadzorem korporacyjnym zaczeli dostrzegac ten pro-
blem w korporacjach i skupili si¢ na kwestii zarzadzaniem ryzykiem korporacji.
Przez wiele lat wymogi nadzoru korporacyjnego dotyczace zarzadzania ryzykiem
korporacji byly bardzo ogolne. Ograniczaty si¢ do wewnetrznej kontroli zgod-
nosci z procedurami oraz sprawozdawczo$ci finansowej. Okazato si¢ jednak, ze
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ustanowienie systemow kontroli wewnetrznej jest niewystarczajace. Nadzor kor-
poracyjny powinien i$¢ w parze z zarzadzaniem ryzykiem. Zarzadzanie ryzykiem
przedsigbiorstwa jest bowiem procesem, w ktorym organizacje odnosza ryzyko
do kazdej ze swoich dziatalnosci oraz do calego portfela dziatalnosci. Przez wiele
lat zagadnienie to byto traktowane jako podrzedne w obszarze finanséw przedsie-
biorstwa. Badacze nadzoru korporacyjnego zauwazyli jednak brak skutecznych
narzedzi do zapobiegania naduzyciom wiladzy korporacyjnej, a zarazem do zwigk-
szenia zainteresowania organow spotki zarzadzaniem ryzykiem. W zwigzku z tym
powstaty zasady nadzoru korporacyjnego, wskazujgce na konieczno$¢ wdroze-
nia w korporacjach skutecznych systemow zarzadzania ryzykiem, obejmujacych
wszystkie ich procesy biznesowe, oraz wiaczenia wszystkich podmiotow zaan-
gazowanych w zarzadzanie ryzykiem korporacji: od najwyzszego szczebla kie-
rownictwa, przez zarzady, rady nadzorcze, komitety, audytorow wewnetrznych
i zewnetrznych, rewidentow, do pracownikow przedsigbiorstwa i akcjonariuszy.
Obecne zasady nadzoru korporacyjnego naktadaja na zarzady i rady nadzorcze
(rady dyrektorow niewykonawczych) obowiagzki wdrozenia i statej kontroli funk-
cjonowania systemow zarzadzania ryzykiem. Zgodnos$¢ z tymi regulacjami i sto-
sowanie wtasciwych procedur i narzedzi pozwala ograniczy¢ ryzyko dziatalnosci
gospodarczej, wzmocni¢ konkurencyjno$é i pozycje rynkowa oraz utatwia relacje
korporacji z interesariuszami. Nadzor korporacyjny stanowi zatem jedna z metod
ograniczania szkodliwych praktyk, polegajacych na przyjmowaniu perspektywy
krotkoterminowej 1 podejmowaniu nadmiernego ryzyka'.

Przyjeta hipoteza zatem brzmi, ze zasady tadu korporacyjnego stanowig czyn-
nik sprawczy, determinante wdrazania przez korporacje skutecznych systemow
zarzadzania ryzykiem, a standardy zarzadzania ryzykiem dajg gotowe rozwigza-
nia poprzez proste i jasne wytyczne dotyczace ram, struktur i procedur funkcjo-
nowania tych systemow.

2. Zasady nadzoru korporacyjnego

Nadzér korporacyjny (corporate governance) stanowi zestaw praw i mecha-
nizmoéw rzadzacych zachowaniem firmy, ktory chroni akcjonariuszy, inwestorow
1 wierzycieli przed niewtasciwym dziataniem menedzeréw i duzych akcjonariu-
szy oraz zachgca ich do finansowania i kredytowania firmy?.

Wedhug Jana Jezaka ,,najlepszym odpowiednikiem pojecia corporate gover-
nance jest »tad korporacyjny«, ktory nie skupia si¢ tylko na nadzorze, lecz impli-

! Komisja Europejska, Zielona Ksigga: Unijne ramy tadu korporacyjnego, KOM(2011) 164
wersja ostateczna, Bruksela 5.04.2011 r., s. 2.

2 1. Hashi, J. Giezynska, Ramy prawne skutecznego nadzoru korporacyjnego: analiza poréw-
nawcza wybranych krajow transformujqcych sie, ,,Studia i Analizy”, CASE, Warszawa 2003, s. 6.



342 Krzysztof Ciszek

kuje szerszy, spoteczny i systemowy kontekst dziatania korporacji oraz koniecz-
no$¢ uwzgledniania w ich zachowaniach uwarunkowan i oczekiwan, ptynacych
z szeroko pojetego otoczenia spotecznego i makroekonomicznego®.

Lad korporacyjny definiowany jest jako system, zgodnie z ktorym sg kierowa-
ne i zarzadzane przedsigbiorstwa, oraz jako ogot relacji miedzy kierownictwem,
zarzadem i akcjonariuszami przedsigbiorstwa oraz innymi interesariuszami‘. Na
zasady tadu korporacyjnego sktadaja si¢ przepisy i regulacje prawne oraz pra-
wo ,,miekkie”, czyli zalecenia, zwyczaje przyjete na danych rynkach, ustalenia
migdzynarodowe, normy branzowe oraz wymogi wynikajace z okre§lonych stan-
dardéw i zasad dobrych praktyk, czyli kodekséw tadu korporacyjnego. Kodeksy
$3 zazwyczaj przyjmowane na poziomie krajowym, jednak Komisja Europejska
naktada na spotki gietdowe obowigzek, by w swoich o$wiadczeniach o stosowa-
niu tadu korporacyjnego zawarty odniesienie do kodeksu (krajowego) oraz przed-
stawity sprawozdanie z jego przestrzegania zgodnie z zasada: ,,przestrzegaj lub
wyjasnij”.

Istnieje wiele kodeksow tadu korporacyjnego. Roznice dotyczace ich zasad
wynikaja najczesciej z historii i tradycji nadzoru korporacyjnego, kultury i cha-
rakteru systemow prawnych. Z reguly jednak wszystkie zalecajg przestrzeganie
podstawowych zasad tadu korporacyjnego, takich jak: rowne traktowanie wszyst-
kich akcjonariuszy, ochrona mniejszosci kapitalowej, transparentno$¢, lojalnosé
akcjonariuszy i menedzerow wobec spoiki, starannos$¢, ostroznos¢ oraz uczciwosc.

Wigkszo$¢ proponowanych regut tadu korporacyjnego zmniejsza, a nawet li-
kwiduje asymetri¢ korzysci dla akcjonariuszy, zwigksza role innych interesariuszy
korporacji, zmniejsza autonomi¢ decyzyjng menedzerow, wprowadza niezalezny
audyt i zwigksza znaczenie zarzadzania ryzykiem w korporacji, uniemozliwia-
jac tym samym dyskryminacj¢ akcjonariuszy mniejszosciowych, koncentrowanie
si¢ tylko na celach akcjonariuszy dominujacych czy indywidualnych celach me-
nedzerdéw. Zasady tadu korporacyjnego odnosza si¢ do dlugofalowej egzystencji
korporacji, tworzac korzysci dla wszystkich jej interesariuszy oraz spotecznosci.
Dobry tad korporacyjny przyczynia si¢ do poprawy wynikow firmy, pomagajac
zarzadzajacym dziata¢ w interesie akcjonariuszy.

3. Zrodta corporate governance
w zakresie zarzadzania ryzykiem

Wriasciwe spoteczne uporzadkowanie relacji pomigdzy wszystkimi interesa-
riuszami korporacji oraz dlugofalowy wzrost jej wartosci wymagaja szerszego

3 1. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, War-
szawa 2010, s. 121.
4 Komisja Europejska, Zielona Ksigga..., s. 2.
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podejscia do problemu ryzyka i zarzadzania ryzykiem w definiowaniu najlep-
szych nawet zasad dobrych praktyk korporacyjnych czy kodekséw tadu korpo-
racyjnego. Ostatni kryzys finansowy obnazyt stabo$ci systemu zarzadzania ryzy-
kiem w wielu przedsigbiorstwach. Czesto nie rozpatrywano zarzadzania ryzykiem
przez pryzmat catej korporacji, lecz koncentrowano si¢ na wybranych obszarach
jej dziatalnosci, za$ zarzadzanie ryzykiem sprowadzano do problemu kontro-
li wewngtrznej przeprowadzanej w celu tworzenia raportow finansowych®. Ko-
nieczne okazalo si¢ nowe spojrzenie na problematyke nadzoru nad korporacjami
w zakresie zarzadzania ryzykiem. Szczeg6lne znaczenie ma zwigkszenie obszaru
odpowiedzialno$ci za zarzadzanie ryzykiem. Skutecznos$¢ i efektywnos$¢ nawet
najlepszych systemow 1 procedur zarzadzania ryzykiem uzalezniona jest od ich
konsekwentnego przestrzegania i egzekwowania przez korporacje oraz od istnie-
nia warunkow i narzedzi niezaleznego nadzoru nad realizacja tych procedur.

Lad korporacyjny coraz czes$ciej uwazany jest za wazny element zarzadzania
ryzykiem korporacji. Wedlug Jamesa Lama jednym z elementéw skutecznego za-
rzadzania ryzykiem jest fad korporacyjny, czyli sposob, w jaki prawa i odpowie-
dzialnos¢ sg podzielone pomigdzy rézne jednostki zwigzane ze spotka, zwlaszcza
migdzy zarzad a akcjonariuszy®.

Oczekiwaniem otoczenia, wyrazonym w postaci wymagan prawnych, naci-
skow spotecznych czy dobrowolnych zobowigzan, jest analiza ryzyka przedsig-
biorstwa w calym jego tancuchu dostaw — nie tylko w wymiarze ekonomicznym,
lecz takze srodowiskowym, spotecznym i korporacyjnym.

Regulacje nadzoru korporacyjnego obowigzujace w Polsce w obszarze za-
rzadzania ryzykiem majg charakter zarowno rekomendacji i dobrych praktyk, jak
rowniez przepisow prawa. Naleza do nich przede wszystkim dobre praktyki spot-
ek gietdowych, przepisy ustawy o nadzorze publicznym oraz wytyczne zawarte
w dyrektywach Unii Europejskiej.

Dobre praktyki spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie’ to zbior zasad tadu korporacyjnego oraz zasad okre$lajacych nor-
my ksztattowania relacji przedsigbiorstw gieldowych z otoczeniem rynkowym.
W zakresie zarzadzania ryzykiem dobre praktyki stosowane przez cztonkow rad
nadzorczych wymagaja, by poza czynnosciami wymienionymi w przepisach pra-
wa rada nadzorcza raz w roku sporzadzata i przedstawiala zwyczajnemu walne-
mu zgromadzeniu zwiezla oceng sytuacji spotki, z uwzglednieniem oceny sys-
temu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla spotki.

> A. Samborski, Kryzys finansowy a nadzor korporacyjny, ,,Problemy Zarzadzania” 2011,
vol. 9, nr 1, s. 233-256.

¢ J. Lam, Enterprise Risk Management: From Incentivies to Control, Wiley & Sons, Hoboken
NJ 2003.

" Dobre praktyki spotek notowanych na GPW, zalacznik do uchwaly Rady Gieldy nr 19/
1307/2012 z dnia 21.11.2012 r., Gietda Papierow Wartosciowych, Warszawa 2012, s. 8.
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W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dzialajacych w radzie nadzorczej
powinien by¢ stosowany zalacznik I do zalecenia Komisji Europejskiej z dnia
15 lutego 2005 r. dotyczacy roli dyrektorow niewykonawczych. Dokument ten
rozszerza obowigzek kontroli systemu zarzadzania ryzykiem o zapewnienie, ze
gtowne rodzaje ryzyka (w tym zwigzane z przestrzeganiem obowigzujacych prze-
pisow prawa i regulacji) sa prawidtowo identyfikowane, zarzadzane i ujawniane®.

Natomiast ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samo-
rzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz
o nadzorze publicznym stanowi, ze w jednostkach zainteresowania publicznego
(spotkach gietdowych) dziata komitet audytu (w art. 86 ust. 1) oraz ze do jego
zadan nalezy w szczego6lnosci: monitorowanie skutecznosci systemow kontroli
wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem (art. 86 ust. 7)°.

Jesli chodzi o zalecenia OECD w zakresie zarzgdzania ryzykiem, mozna przy-
toczy¢ raport z 2004 r. ,,Risk Management & Corporate Governance”.w ktorym
mozna znalez¢ stwierdzenie, ze ,,wlasciwe zarzadzanie ryzykiem powinno ula-
twi¢ skuteczne, efektywne i przedsiebiorcze zarzadzanie, ktére moze przyniesc
akcjonariuszom korzy$¢ w dtugim okresie. To na zarzadach spoczywa obowigzek
identyfikacji 1 zrozumienia warunkoéw, w ktorych funkcjonuja ich organizacje,
w celu zapewnienia spdjnosci pomigdzy krotko- i dlugoterminows strategia oraz
pomigdzy polityka wynagrodzen i dlugoterminows strategia a normami etyczny-
mi, a dzigki zarzadzaniu ryzykiem i praktykom zabezpieczen zapewnienia wcze-
snej identyfikacji problemow”°.

We Wspolnocie Europejskiej od kilku lat obowiazuje dyrektywa UE nr 8, kto-
ra w art. 41 sekcja 2b stanowi, ze komitet audytu powinien monitorowac efek-
tywno$¢ systemow kontroli wewnetrznej, audytu wewngtrznego oraz zarzgdzania
ryzykiem. Reakcja rynku europejskiego na przepisy tej dyrektywy byto wspdlne
zredagowanie i opublikowanie przez organizacje Federation of Europan Risk Ma-
nagement Associations (FERMA) oraz Europan Confederation of Institiutes of
Internal Aditing (ECIIA) przewodnika dla rad nadzorczych, zarzadow, audytoréw
wewngtrznych i komitetoéw audytu oraz osoéb odpowiedzialnych za zarzadzanie
ryzykiem i kontrole wewnetrzng. Przewodnik Guidance for boards and audit
committees stanowi wyktadnie tej dyrektywy i w zakresie zarzadzania ryzykiem
przedstawia jasny podzial rol i obowigzkéw podstawowych szczebli zarzadzania
przedsigbiorstwem:

§ Zalacznik I do zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektorow niewy-
konawczych lub bedacych czlonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzor-
czej), nr 2005/162/WE, Dz. Urz. UE L 52/51.

° Ustawa z dnia 7 maja 2009 1. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach upraw-
nionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, Dz.U. z 2009 r. nr 77,
poz. 649, Dz.U. 2010 r. nr 182, poz. 1228.

10°R.C. Anderson & Associates, Risk Management and Corporate Governance, OECD, Paris
2004, s. 4.
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1. Rada nadzorcza:
a) ustanawia apetyt na ryzyko spoiki,
b) jest informowana o najwazniejszych rodzajach ryzyka spotki,
¢) upewnia si¢, ze zarzad wlasciwie na nie reaguje.

2. CEO i zarzad:

a) odpowiada za stworzenie w spotce wihasciwej kultury i srodowiska
sprzyjajacego zarzadzaniu ryzykiem,

b) stanowi sitg przewodnig dla dyrektorow operacyjnych w kontekscie za-
rzadzania ryzykiem,

¢) reaguje w sytuacji braku harmonii pomiedzy apetytem na ryzyko a po-
dejmowanym ryzykiem.

d) cztonkowie zarzadu osobiscie zarzadzaja istotnymi rodzajami ryzyka
w swoich obszarach funkcjonalnych lub kompetencyjnych.

3. Dyrektorzy operacyjni (kierownictwo wyzszego szczebla) sa wilasciciela-
mi ryzyka w obszarze konkretnych funkcji, proceséw i departamentow i zarza-
dzaja nimi poprzez:

a) konwersje strategii spoiki na cele operacyjne.

b) identyfikacj¢ oraz oceng ryzyka i negatywnego wpltywu na osiggnigcie
celow operacyjnych.

¢) odpowiadanie na ryzyko zgodnie z przyje¢ta tolerancja.

d) odpowiedzialno$¢ za codzienne czynnosci i procedury systemu zarza-
dzania ryzykiem'".

Opierajac si¢ na dyrektywie nr 8, organizacje, ktore opracowaty przewodnik,
zalecaja utworzenie centralnej funkcji risk managera (Chief Risk Officer, sugeru-
jac zasiadanie w zarzadzie), ktory powinien sktada¢ raporty na temat zarzadzania
ryzykiem do CEO Ilub cztonka zarzadu.

Do obowiagzkow risk managera (lub jego dzialu) miatyby nalezec:

— ustanawianie celow i polityki zarzadzania ryzykiem oraz definiowanie 1ol
i zakreso6w odpowiedzialnos$ci.

— ustanowienie ram, procesow i funkcji systemu zarzadzania ryzykiem,

— promowanie kompetencji potrzebnych w zarzadzaniu ryzykiem (wspolny
jezyk i kryteria oceny, zasady raportowania),

— ulatwianie rozwoju procesOw raportowania i monitorowania,

— sprawozdawczo$¢ do zarzadu i rady oraz rekomendacja dziatan.

Z kolei zadaniem audytu wewnetrznego miatoby by¢ zapewnienie, ze ryzyko
w spolce jest wlasciwie rozumiane i zarzadzane, a takze doradzanie, jak poprawié
funkcjonowanie corporate governance, zarzadzanie ryzykiem i strukture kontro-

"' Guidance on 8" EU Company Law Directive article 41. Part 1. Guidance for boards and
audit committees, FERMA/ECIIA, 21.09.2010 r., s. 6-7.
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Board/audit comitee

Senior management

rd

1" line of defence 2" line of defence 3" line of defence
Operational Risk Internal External
management : management : audit audit
internal controls compliance
: others

Rysunek 1. Model trzech linii obrony wedhug art. 41 Dyrektywy 2006/43/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r.

Zrodto: Guidance on 8" EU Company Law Directive article 41. Part 1. Guidance for boards and audit
committees, FERMA/ECIIA, 21.09.2010 ., s. 9.

li'2, Przewodnik ten stawia zarzgdzanie ryzykiem na drugim miejscu w modelu
trzech linii obrony (rys. 1).

Zielona Ksiega: Unijne ramy tadu korporacyjnego stanowi, ze aby polityka
ryzyka byla skuteczna i konsekwentna, musi by¢ wyraznie okre$lona dla cate-
go przedsigbiorstwa i zatwierdzona przez rade dyrektorow. Na radzie nadzorczej
spoczywa odpowiedzialnos¢ za okreslenie profilu ryzyka spétki, odpowiednio do
realizowanej przez nig strategii, a takze jego kontrola. Nieodzowne jest takze, bez
wzgledu na system wtadzy danej spoiki, okreslenie roli i obowigzkdéw wszystkich
stron uczestniczacych w procesie zarzadzania ryzykiem. Opisy stanowisk powin-
ny by¢ za$ udostepniane wewnatrz spotki i do wiadomosci publicznej'.

Z przedstawionych zasad wynika, ze tad korporacyjny (corporate governan-
ce) odpowiada za wdrazanie i funkcjonowanie systemow zarzadzania ryzykiem
w spotkach, zwlaszcza w spotkach publicznych. Pierwsze regulacje tadu korpora-
cyjnego w obszarze zarzadzania ryzykiem miaty charakter sugestii dotyczacych
wdrozenia w korporacjach/spétkach zarzadzania ryzykiem. Z czasem jednak staty
si¢ zasadami, ktore glosily, ze zarzadzanie ryzykiem powinno obejmowaé caly
dziatalno$¢ firmy stanowigcg podstawe jej strategii oraz angazowacé w nie wszyst-
kie zainteresowany podmioty — od zarzadu i rad nadzorczych po pracownikow
firmy i akcjonariuszy. W koncu zostat stworzony system zarzadzania ryzykiem
(ERM), ktory powinien zapewniac, by:

12 Tbidem, s. 8.
13 Komisja Europejska, Zielona Ksigga..., s. 11.
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— firma zdefiniowata strategie ryzyka i apetyt na ryzyko,

— zarzad wyznaczyt oficera ryzyka lub réwnorzednego,

— do kazdego znaczacego ryzyka zostali przypisani wlasciciele,

— wiasciciele ryzyka mieli wyznaczone cele uznawane w organizacji,

— wlasnos¢ ryzyka byta czgécia delegowania uprawnien i mechanizmow wy-
nagrodzenia, ktore powinny zawiera¢ oceng ryzyka,

— scentralizowane zarzadzanie ryzykiem obejmowalo wdrozenie strategii
ryzyka, w tym zapewniato formalne ramy zarzadzania ryzykiem oraz programy
szkoleniowe w celu poprawy kultury zarzadzania ryzykiem i promocji wspolnego
jezyka w organizacji,

— kierownictwo firmy okresowo otrzymywato raporty na temat gldéwnych ro-
dzajow ryzyka i ich wptywu na rozwdj i wdrozenie planow ograniczen,

— kierownictwo komunikowato o kluczowych wskaznikach ryzyka poprzez
panel oraz co najmniej raz w roku do komitetu audytu,

— krytyczne i nowe rodzaje ryzyka byly przekazywane na odpowiedni po-
ziom zarzadzania natychmiast po ich rozpoznaniu.

System zarzadzania ryzykiem, opracowany i wdrozony zgodnie z zasadami
corporate governance, powinien pomoc przedsiebiorstwom odpowiedzie¢ na na-
stepujace pytania:

1. Czy zarzadzanie ryzykiem jest zgodne z celami organizacji i jej polityka?

2. Czy niezalezne zarzadzanie ryzykiem gwarantuje, ze zarzad jest infor-
mowany o glownych rodzajach ryzykach na kazdym poziomie oraz podj¢tych
dziataniach kontrolnych?

3. Czy organizacja ma oficjalny system zarzadzania ryzykiem?

4. Czy organizacja ma strategi¢ ryzyka? Czy zdefiniowata tolerancje na ry-
zyko, apetyt na ryzyko, profil ryzyka?

5. Czy strategia ryzyka i jej procedury sg przejrzyste i zrozumiate?

6. Jak sa identyfikowanie i przekazywane powazne btedy systemow ryzyka
i kontroli oraz komu sg raportowane?

7. Jak identyfikowane sa nowe, pojawiajace si¢ ryzyka?

8. Jak czgsto jest aktualizowana lista rodzajow ryzyka?

9. Jakie sg kwalifikacje 1 kompetencje 0sob zarzadzajacych ryzykiem?

10. Czy zasada wtasnosci ryzyka powigzana jest z delegowaniem uprawnien
oraz systemem wynagrodzen?

11. Jak mierzy¢ sukces dzialan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem?

12. Jakie zasoby sa dostepne do budowania i utrzymywania systemu zarzg-
dzania ryzykiem?

13. Czy w firmie tworzona jest kultura zarzgdzania ryzykiem?

14. Jak system jest powigzany z kontrolag wewnetrznag i audytem wewnetrz-
nym?
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Organy spotek czgsto jednak zaniedbujg zarzadzanie ryzykiem, traktujac go
pobieznie lub go pomijajac. Takie podej$cie moze wynikac z braku wiedzy i od-
powiednich kwalifikacji w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwem w tym obsza-
rze lub z obawy przed zarzadzaniem ryzykiem.

4. Standardy zarzadzania ryzykiem
odpowiedzia na wytyczne corporate governance

Pod koniec XX w. istotnie wzrosta liczba zagrozen, co spowodowato koniecz-
no$¢ przeniesienia kompetencji dotyczacych zarzadzania ryzykiem na poziom
kierownictwa wyzszego szczebla. Dzi$ coraz lepiej rozpoznaje si¢ odmiany ryzy-
kaijego wptyw na dziatalno$¢ organizacji. Po upublicznieniu btedow zarzadzania
ryzykiem popetlianych przez niektore korporacje regulatorzy, agencje ratingo-
we, gieldy, inwestorzy instytucjonalni i nadzor korporacyjny ustalili, ze odpo-
wiedzialnos¢ za zarzadzanie ryzykiem w skali catego przedsigbiorstwa powinno
ponosi¢ kierownictwo firmy.

Najbardziej kompletnym i uniwersalnym podejsciem do systemowego zarzg-
dzania ryzykiem w korporacjach jest obecnie zintegrowane zarzadzanie ryzykiem
(Enterprise Risk Management — ERM). Jest to koncepcja stosunkowo nowa, kto-
ra stanowi odpowiedz na wymogi rynku, a takze corporate governance. Dzigki
niej w kazdej branzy mozna oceni¢, kontrolowa¢, wykorzystywa¢, finansowac
1 monitorowac pojawiajace si¢ ryzyko w celu zwigkszenia organizacyjnej krot-
ko- i dlugoterminowej warto$ci dla udziatowcow!'®. Coraz czgséciej rady i zarzady
przyjmuja to podejscie, aby lepiej polaczy¢ nadzor ryzyka z tworzeniem i ochrong
wartosci interesariuszy. ERM pozwala dostrzec wszystkie zagrozenia dziatalnosci
organizacji. Aby pomoc radom i zarzagdom zrozumie¢ kluczowe zasady zintegro-
wanego zarzadzania ryzykiem, COSO (The Commitee of Sponsoring Organisa-
tions of the Treadwey Commission) wydato w 2004 r. Enterprise Risk Manage-
ment — zintegrowane ramy.

Organy zarzadzajace, dyrektorzy, kierownictwo wyzszego szczebla oraz inni
pracownicy moga zarzadzaé ryzykiem przedsigbiorstwa, stosownie do strategii
przyjetej w przedsigbiorstwie, w celu identyfikacji potencjalnych zdarzen, ktore
mogg wptywac na podmiot zarzadzania apetytem na ryzyko i zapewniac osiggnie-
cie celow.

Kompleksowe podejscie do zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie zwigk-
sza wartos$¢ dla wszystkich interesariuszy przez uswiadamianie tworzgcym przed-
sigbiorstwo osobom wewngtrznych i zewnetrznych zagrozen i szans.

4 Overview of Enterprise Risk Management, Casualty Actuarial Society, maj 2003, s. 8.
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Zarzadzanie ryzykiem rozwija si¢ w ostatnim czasie niezwykle szybko. Po-
wstalo wiele definicji i opisoOw tego procesu, jego form i zadan. Konieczne stato
si¢ wigc opracowanie standardu, ktory zapewnialtby jednolite rozumienie:

— znaczenia stosowanych terminéw,

— procesow sktadajacych si¢ na zarzadzanie ryzykiem,

— struktur organizacyjnych w zarzadzaniu ryzykiem,

— celow zarzadzania ryzykiem'.

Corporate governance wymusza na przedsigbiorstwach wdrozenie skutecz-
nych systemow zarzadzania ryzykiem obejmujacych calg dziatalnos¢ spotek, ale
nie daje im gotowego rozwigzania, tylko wskazoéwki, jak przedsigbiorstwa powin-
ny zbudowac¢ i wdrozy¢ system zarzadzania ryzykiem i jak ma on sprawnie funk-
cjonowac. W organizacjach — ich zarzadach, radach nadzorczych, radach dyrekto-
row czy kierownictwie — rodza si¢ watpliwosci, jak zbudowacé system zarzadzania
ryzykiem w firmie, ktory bedzie zgodny z wymaganiami wynikajacymi z zasad
corporate governance. System, ktory da odpowiedz na przedstawione wczesniej
pytania wynikajgce z zasad tadu korporacyjnego

Odpowiedzig na te potrzeby sa standardy zarzadzania ryzykiem w przedsie-
biorstwie, ktore zawierajg wytyczne w zakresie 161, obowigzkow i proceséw oraz
stanowig jeden z fundamentow corporate governance. Standardy te okreslaja za-
rzgdzanie ryzykiem jako glowny element zarzadzania strategicznego, podkresla-
jac znaczenie zwigzku zarzadzania ryzykiem ze strategicznymi i operacyjnymi
celami przedsigbiorstwa oraz zagrozen i szans osiaggania tych celow. Dostarczaja
podmiotom wskazdéwek dotyczacych ram, struktury, narzedzi i organizacji proce-
su zarzadzania ryzykiem. Przedsigbiorstwa planujace wejscie na rynki zagranicz-
ne powinny za$ zarzadza¢ ryzykiem zgodnie ze standardem obowigzujacym na
danym rynku.

Celem systemu zarzadzania ryzykiem jest po pierwsze rozwoj strategicznych
celow korporacji, po drugie identyfikacja rodzajow ryzyka, ktére moglyby utrud-
ni¢ realizacje celow korporacji, po trzecie identyfikacja kontroli, ktéra mogtyby
ztagodzi¢ wystepujace rodzaje ryzyka.

Obecnie na rynkach miedzynarodowych istniejg opracowane przez rdézne or-
ganizacje i stowarzyszenia standardy zarzadzania ryzykiem. Do najbardziej zna-
nych nalezg:

— FERMA (Federation of European Risk Management Associations),

— Integrated Framework COSO II (The Commitee of Sponsoring Organisa-
tions of the Treadwey Commission),

15 Standard zarzqdzania ryzykiem, AIRMIC, ALARM, IRM 2002, translation copyright FER-
MA, 2003, s. 2.
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— brytyjski standard RM — AIRMIC/ALARM/IRM (The Association of In-
surance and Risk Managers, The National Forum of Risk Management in Public
Sector oraz The Institute of Risk Management),

— ISO 31000 (Risk Management — Principles and Guidelines),

— AS, NZS (Australia i Nowa Zelandia),

— KING II (Potudniowa Afryka).

Migdzynarodowym standardem stosujacym podej$cie systemowe w procesie
zarzadzania ryzykiem jest norma ISO 31000:2009. Dokument ten zawiera ogélne
zasady 1 wytyczne zarzadzania ryzykiem, ktore mogg by¢ stosowane we wszyst-
kich organizacjach, nie promuje jednego modelu zarzadzania ryzykiem. Wedtug
tej normy zarzadzanie ryzykiem jako element strategicznego zarzadzania przed-
sigbiorstwem musi angazowa¢ zarzad przedsigbiorstwa i pozostata kadre kierow-
niczg we wszystkie jego procesy, w tym: projektowanie struktury do zarzgdzania
ryzykiem, wdrazanie zarzadzania ryzykiem, monitorowanie i przeglad istniejacej
struktury oraz ciagle jej doskonalenie. Struktura ramowa zarzadzania ryzykiem
obejmuje rowniez opracowanie i przyjecie polityki zarzadzania ryzykiem, przy-
pisanie odpowiedzialno$ci, integracje zarzadzania ryzykiem z pozostatymi proce-
sami w organizacji, przydzielenie zasobow oraz ustalanie sposobow komunikacji
wewngtrznej i raportowania'®.

Standardy te pozwalaja przedsigbiorstwom na elastycznos$¢, dostarczajac im
tylko wskazowek na temat wdrozenie wilasnej koncepcji, odpowiedniej dla dane-
go przedsigbiorstwa i otoczenia, w ktorym ono funkcjonuje. Natomiast w wigk-
sz0s¢ spetniajg zalecenia i zasady wynikajace z nadzoru korporacyjnego.

W standardach zarzadzania ryzykiem mozna wyr6zni¢ nast¢pujace obszary
odnoszace si¢ do zasad nadzoru korporacyjnego:

— miejsce zarzadzania ryzykiem w przedsi¢biorstwie,

— uczestnicy procesu zarzadzania ryzykiem,
formutowanie strategii i definiowanie celow strategicznych i operacyjnych,
ocena ryzyka (identyfikacja, analiza, pomiar, ewaluacja),

— podejscie do ryzyka,
informowanie o ryzyku,
struktura, ramy i administrowanie,

— kontrola, monitorowanie i raportowanie.

Zarzadzanie ryzykiem stanowi wigc glowny element zarzadzania strategicz-
nego kazdej organizacji. Jego przedmiotem jest identyfikacja ryzyka oraz wia-
sciwe dzialania wzgledem niego, za$ celem — zapewnienie trwatych korzysci we
wszystkich dziedzinach dziatalnosci organizacji.

16 7. Falek, Standardy zarzqdzania ryzykiem jako narzedzia budowania wartosci przedsie-

biorstw dystrybucji energii elektrycznej, w: Ekonomia i zarzqdzanie w teorii i praktyce, vol. I11: Poli-
tvka ekonomiczna i zarzqdzanie przedsigbiorstwem w warunkach kryzysu gospodarczego, red. P. Ur-
banek, Wyd. UL, £6dZ 2011, s. 3-5.
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System kontroli ryzyka powinien uwzglednia¢ §wiadomo$¢ kadry menedzer-
skiej co do podejmowanego ryzyka, w tym zdefiniowanie zasad zarzadzania ry-
zykiem oraz podziatu kompetencji i odpowiedzialnosci, uwzglednienie ryzyka
w podstawowej dziatalno$ci operacyjnej organizacji, tj. zrozumienie pozytywnych
1 negatywnych skutkéw oddziatywania réznych czynnikdéw na organizacje, a takze
zwickszenie prawdopodobienstwa sukcesu i zmniejszenie prawdopodobienstwa
porazki i niepewnosci co do osiggniecia przez organizacj¢ zaktadanych celow!’.

Standardy zarzadzania ryzykiem nie sg stosowane wylacznie przez przedsig-
biorstwa i organizacje o charakterze publicznym, lecz dotycza kazdego rodzaju
dziatalnosci, zarowno krotko-, jak i dlugoterminowej. Korzysci i szanse z nimi
zwigzane nalezy wigc rozpatrywac nie tylko w kontekscie dziatalnosci, ale w od-
niesieniu do innych aspektéw, ktorych moga dotyczy¢ skutki zdarzen.

Podsumowanie

Z powodu wystgpienia w ostatnim czasie wielu niekorzystnych zjawisk
w procesie zarzadzania przedsigbiorstwami/korporacjami zaczeto klas¢ nacisk
na wzmocnienie nadzoru nad procesami zarzadzania ryzykiem w przedsi¢bior-
stwach. Z czasem zarowno w obowiazujacych przepisach i regulacjach, jak i w za-
leceniach wynikajacych z dobrych praktyk tadu korporacyjnego pojawity si¢ za-
pisy o koniecznosci wdrozenia systemow zarzadzania ryzykiem, obejmujacych
calg dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa, a odpowiedzialnosc¢ za ich efektywne funkcjo-
nowanie i systematyczng kontrolg przeniesiono na najwyzszy szczebel — do rad
nadzorczych i zarzadow. Organy te, by prawidlowo wypelnia¢ swoje obowigzki
w zakresie zarzadzania ryzykiem, mogg i powinny korzysta¢ z gotowych rozwig-
zan, jakimi sg standardy zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie, okreslajace
zakres rol poszczegdlnych podmiotow w organizacji, ich obowiazki i procesy.
Standardy te — zgodnie z zaleceniami corporate governance — uznajg zarzadzanie
ryzykiem za gtoéwny element zarzadzania strategicznego, podkreslajac znaczenie
jego zwigzku ze strategicznymi i operacyjnymi celami przedsigbiorstwa, dzigki
czemu mogg kontrolowac istniejgce zagrozenia i szanse w osigganiu tych celow.
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Governance and modern standards of risk management

Abstract. Good practices and principles of corporate governance impose clear and specific
obligations on the top management public companies, in the area of the company's internal control
and risk management system. However the company's authorities, in many cases, neglect the risk
management area, often treating it too casually, or ignoring it. Such an approach often results from
a lack of knowledge in the field of business management in this area, or sometimes, even outright
fear of risk management. In response to these needs, the solution should be regular risk manage-
ment standards in the enterprise. They give simple and clear guidance on roles, responsibilities and
processes, and constitute one of the foundations of corporate governance.

Keywords: corporate governance, principles of corporate governance, risk management system



