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PRZEGLAD SYSTEMOW ZARZADZANIA RYZYKIEM
W PRZEDSIEBIORSTWACH PRODUKCYJNYCH NOTOWANYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie. W zwigzku z dynamicznie zmieniajgcym si¢ i niepewnym
otoczeniem, w przedsigbiorstwach produkcyjnych pojawia si¢ coraz wyrazniejsza
potrzeba wdrozenia systemoéw zarzadzania ryzykiem. Systemy te w sposob
holistyczny identyfikuja 1 oceniaja ryzyko, dajac jednocze$nie podstawe do
podejmowania decyzji w zakresie ochrony przed ryzykiem. Celem artykutu jest
analiza systemow zarzadzania ryzykiem w spotkach produkcyjnych notowanych na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych (GPW), w tym wskazanie i1 opisanie spotek,
ktore wdrozyty holistyczng koncepcja systemowego zarzadzania ryzykiem (ERM).

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwa produkcyjne, ryzyko, ERM, GPW, system
zarzadzania ryzykiem

OVERVIEW OF RISK MANAGEMENT METHODS IN MANUFACTURING
ENTERPRISES LISTED IN THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract. Due to the dynamically changing and uncertain environment,
manufacturing companies are becoming increasingly aware of the need to
implement risk management systems. These systems holistically identify and assess
risks whilst providing the basis to make decisions about protection against risk. The
purpose of this article is to analyze risk management systems in Warsaw Stock
Exchange (WSE) listed companies, including identification and description
companies that have implemented enterprise risk management (ERM).

Keywords: manufacturing companies, risk, ERM, WSE, risk management
system
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1. Wstep

Przedsigbiorstwa produkcyjne funkcjonujag w dynamicznie zmieniajacym si¢ otoczeniu,
w ktérym dominuje niepewnosé, a w zwigzku z tym pojawia si¢ coraz wyrazniejsza potrzeba
zarzadzania ryzykiem!. Najogolniej proces zarzadzania ryzykiem organizacji mozna
zdefiniowac jako ,,[...] podejmowanie decyzji i realizacja dziatan prowadzacych do osiagniecia

»2. W ramach rozwoju dyscypliny

przez ten podmiot akceptowalnego poziomu ryzyka
zarzadzania ryzykiem, ktdra w sposob uporzadkowany zajmuje si¢ tym procesem, wyksztatcity
si¢ standardy i mi¢edzynarodowe normy, ktore wykorzystywane sg w przedsigbiorstwach. Nie
wszystkie przedsigbiorstwa decyduja si¢ jednak na usystematyzowanie procesu zarzadzania
ryzykiem. W wielu duzych firmach nie identyfikuje si¢ i nie ocenia si¢ wszystkich zagrozen
wewnetrznych i zewnetrznych, dlatego tez w niniejszym artykule podejmuje si¢ probe oceny
zakresu wykorzystania kompleksowych systemow zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwach
notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych (GPW).

Celem artykutu jest analiza systemow zarzadzania ryzykiem w spotkach produkcyjnych
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych (GPW), w tym wskazanie i opisanie spotek,
ktore wdrozyty holistyczng koncepcja systemowego zarzadzania ryzykiem, tj. Enterprise Risk
Management (ERM). W artykule przedstawiono wyniki analizy systemow zarzadzania
ryzykiem 163 spotek z nastepujacych sektorow: artykuty spozywcze, chemia, drewno i papier,
energia, gornictwo, guma i tworzywa sztuczne, hutnictwo, motoryzacja, odziez i kosmetyki,
paliwo i gaz, produkcja lekéw, przemyst elektromaszynowy, sprzet i materialy medyczne oraz
wyposazenie domu.

Dane przedstawione w artykule zostaty zebrane na podstawie rocznych raportow finan-
sowych oraz sprawozdan zarzadow z dziatalno$ci spotek za 2016 rok. Analiza zostala oparta
na informacjach publikowanych za posrednictwem Elektrycznego Systemu Przekazywania
Informac;ji (ESPI).

Warto w tym miejscu doda¢, ze Komitet Doradczy ds. Dobrych Praktyk GPW opracowat
podrecznik Dobre praktyki spotek notowanych na GPW 2016°, w ktorym znalazly sie
m.in. rekomendacje dotyczace systemOw zarzadzania ryzykiem. W przypadku spotek, ktore
w sprawozdaniu zawarly o§wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego lub odniosty si¢ do
podrecznika GPW, analizie poddano rowniez fragmenty dotyczace wdrozenia i utrzymania

systemoOw zarzadzania ryzykiem.

! Korombel A.: Zarzadzanie ryzykiem w praktyce polskich przedsiebiorstw. Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego, nr 271. Wroctaw 2012, s. 313.

2 Jajuga K. (red.): Zarzagdzanie ryzykiem. PWN, Warszawa 2007, s. 15.

3 Nartowski A.S.: Dobre praktyki spotek notowanych na GPW 2016, https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/
Podrecznik DPSN 2016 9 03 16.pdf, 04.09.2017.
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2. Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwach produkcyjnych

W zwiazku z dziatalno$cig przedsigbiorstwa wyrdzni¢c mozna dwa rodzaje mogacego
wystapi¢ tam ryzyka: przewidywalnego, okre$lanego réwniez mianem kalkulacyjnego,
oraz nieprzewidywalnego, mogacego negatywnie wpltynaé na funkcjonowanie -catego
przedsigbiorstwa.

Pierwszy rodzaj ryzyka pojawia si¢ w sposob nagly, losowy i charakteryzuje sie
nieregularno$cia. Moze dotyczy¢ przede wszystkim produkcji i zbytu towarow. Z kolei drugi
jest trudny do kwantyfikacji, a jego zrodia leza w otoczeniu przedsigbiorstwa i sg zwigzane
z obiektywnymi czynnikami, takimi jak: stan gospodarki, postep naukowy (w tym techniczny
i technologiczny), konkurencja na danym rynku, a takze mozliwo$ci utracenia przez
przedsiebiorstwo rynkéw zbytu (np. w wyniku natozonych sankcji)?.

W przedsigbiorstwach produkcyjnych nalezy rowniez rozrézni¢ ryzyko strategiczne
1 operacyjne. Pierwszy typ ryzyka utrzymuje si¢ na przestrzeni lat, a skutki jego wystapienia
moga stanowi¢ zagrozenie dla funkcjonowania catego przedsigbiorstwa. Jest on zwigzany
z decyzjami dotyczacymi istotnych inwestycji oraz programéw produkcyjnych. Jednak ryzyko
operacyjne dotyczy biezacej dziatalno$ci przedsiebiorstwa i moze zakldci¢ przebieg procesu
produkcyjnego. Ze wzgledu na swoj dorazny charakter jest trudne do przewidzenia i tym
samym kwantyfikacji, ale jego skutki z reguty nie sg znaczace dla calego przedsiebiorstwa.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zintegrowane podejscie do zarzadzania ryzykiem w przedsig-
biorstwie powinno obejmowaé zardwno ryzyko strategiczne, jak i operacyjne’. Aby wdrozyé
proces zarzadzania ryzykiem operacyjnym, przedsi¢biorstwo powinno:

1) stworzy¢ odpowiednie srodowisko 1 kulturg pracy,

2) zaimplementowac¢ odpowiednie §rodki, aby zidentyfikowac i1 oceni¢ ryzyko operacyjne,

3) wdrozy¢ odpowiedni system kontroli wewng¢trznej,

4) okresli¢ poziom ryzyka, ktory jest akceptowalny dla organizacji 1 utrzymac ryzyko na

tym poziomie,

5) przewidywa¢ ryzyko operacyjne dla dziatan restrukturyzacyjnych®.

Zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie produkcyjnym powinno koncentrowac sig¢
przede wszystkim na nastg¢pujacych obszarach: produkcja, logistyka oraz badania i rozwoj,
w ramach ktorych przedsigbiorstwo moze by¢ narazone na wiele rodzajow ryzyka, wsrod

ktérych warto wskazac:

4 Kaczmarek T.T.: Ryzyko i zarzadzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne. Difin, Warszawa 2008, s. 257-259.

5 Szabo A.: Risk management: an integrated approach to risk management and assessment. Annals of the
University of Oradea, Economic Science Series, p. 776-781.

6 Croitoru 1.: Operational Risk Management And Monitoring. “Internal Auditing & Risk Management”, IX,
No. 4(36), December 2014, p. 21-31.
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1)

2)

ryzyko produkcyjne — moze dotyczy¢ zaréwno czynnikow produkcji, jak i procesow
produkcji’; wyrdznia sie ryzyko:
a) rzeczowe — dotyczace urzadzen, zapaséw oraz wyrobow w czasie produkcji

1 gotowych; jest ono zwigzane ze zniszczeniem, ubytkiem, uszkodzeniem

1 kradzieza;

b) osobowe — dotyczace pracownikow przedsigbiorstwa, przede wszystkim
dostepnosci personelu, a takze ich wiedzy, umiejetnosci i doswiadczenia®;
¢) przerwania procesu produkcyjnego — zwigzane z wystagpieniem strat w przychodach

i zyskach’.

Ryzyko w przedsiebiorstwie produkcyjnym jest zwigzane ze zmieniajaca si¢
wydajnoscig procesOw produkcyjnych. Moze ona by¢ zwigzana z usterkami badz
awariami, a takze nieodpowiednig jako$cig surowcow lub materiatdw niezbgdnych
w procesie produkcji'’.

Ryzyko logistyczne — moze dotyczy¢ planowania strategicznego, a takze ryzyka
operacyjnego'!.

Z ryzykiem logistycznym zwigzane jest réwniez ryzyko w tancuchu dostaw.
Zdolno$¢ do reagowania na zdarzenia zwigzane z ryzykiem w tancuchu dostaw
przyczynia si¢ do wzrostu przewagi konkurencyjnej nad innymi przedsiebiorstwami
w danej branzy, a takze zmniejsza spodziewane dlugoterminowe szkody w prowadzonej
dziatalnoéci'?. Aby zminimalizowa¢ ryzyko w taficuchu dostaw, konieczne jest
uwzglednienie stopni ryzyka w planowaniu tancucha dostaw oraz ulepszenie
komunikacji pomiedzy partnerami'®, dzieki czemu mozliwe bedzie m.in. skrécenie
okresu realizacji'®. Zaplanowane tafcuchy dostaw musza byé¢ zdolne do szybkiego
reagowania na zewnetrzne 1 wewnetrzne zdarzenia. Nalezy pamietac, ze rézne rodzaje
ryzyka mogg pojawi¢ sie w dowolnym momencie w tancuchu dostaw'>.

Ryzyko w tafcuchu dostaw moze wystgpowac¢ w wielu formach. Przedsigbiorstwa
powinny wybiera¢ strategi¢ jego ograniczania, ktora chroni caty tancuch dostaw od
wielu rodzajow ryzyka, a nie strategie stosowane tylko dla okreslonego rodzaju ryzyka.

Efektywne strategie zarzadzania ryzykiem nie maja na celu minimalizacji negatywnych

7 Kumbhakar S.C., Tsionas E.G.: Estimation of production risk and risk preference function: a nonparametric
approach. “Ann. Oper. Res.”, No. 176, 2010, p. 369-378.

8 A collaboration between Deloitte and MAPI. Understanding risk assessment practices at manufacturing
companies, March 2015, p. 10.

® Kaczmarek T.T.: Ryzyko i zarzadzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne. Difin, Warszawa 2008, s. 258-259.

19 Wrodarczyk J.: Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie produkcyjnym zgodnie z zatozeniami teorii
ograniczen. Studia Ekonomiczne, nr 96. Uniwersytet Ekonomiczny, Katowice 2011, s. 215-225.

" Kaczmarek T.T.: op.cit., s. 259-260.

12 Aqlan F., Lam S.S.: Supply chain optimization under risk and uncertainty: A case study for high-end server
manufacturing. “Computers & Industrial Engineering”, No. 93, 2016, p. 78-87.

13 Kulinska E.: Zarzagdzanie ryzykiem w tafcuchu dostaw. ,,.Logistyka”, nr 1, 2007, s. 18-21.

14 Aglan F., Lam S.S.: op.cit., p. 78-87.

15 Ibidem.
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efektow, ale raczej usprawnienie procesu produkcji, tj. elastycznosci procesu produkc;ji.

Musza one uwzglednia¢ specyficzne warunki, takie jak: kategorie ryzyka, zrodta ryzyka

1 konfiguracje tancucha dostaw. Innymi stowy, zarzadzajacy musi bra¢ pod uwagg, ze

dla danych warunkéw pewne unikalne strategie nadaja sic lepiej niz inne'®.

Z ryzykiem logistycznym zwigzane jest rowniez ryzyko eksportowe, ktore moze
dotyczy¢ m.in. ryzyka rynku, ktore przejawia si¢ np. w sytuacji spadku popytu na
produkty przedsigbiorstwa na rynkach zagranicznych, co moze doprowadzi¢ do
znaczacego zmniejszenia si¢ wolumenu sprzedazy, a w konsekwencji spadku zyskow
przedsigbiorstwa!’. Ponadto jednym z najwazniejszych rodzajoéw ryzyka eksportowego
jest ryzyko walutowe, zwigzane z réznicami kursowymi'®,

3) ryzyko w obszarze badan i rozwoju — dotyczy najczesciej dwoch rodzajow ryzyka:
technologicznego oraz rynkowego. Ryzyko technologiczne zwigzane jest z niepew-
no$cig wykorzystania niektorych rozwigzan w przysztosci, np. w wyniku ograniczen
prawnych!®. Z kolei ryzyko rynkowe dotyczy m.in. wprowadzenia na rynek nowych
produktoéw, ktore jest najczesciej bardzo skomplikowane i1 obarczone niepewnoscia,
szczegolnie kiedy w tancuch dostaw zaangazowanych jest wielu dostawcow. Metoda
minimalizowania ryzyka powinna okresla¢ priorytety w przypadku niepowodzenia
stabszych dostawcow oraz zaktadaé plan kontroli, tak aby zminimalizowa¢ potencjalne
zagrozenia®’.

Kadra kierownicza przedsigbiorstw produkcyjnych wykazuje dwa zasadnicze
podejscia do projektow innowacyjnych:

a) unikanie strat — menedzerowie przykladaja wigksza wage do potencjalnych strat niz
potencjalnych zyskéw (nawet jezeli potencjalne straty sa duzo mniejsze niz
potencjalne zyski);

b) nadmierny optymizm — zbyt duza wiara w powodzenie projektu?!.

Rozmiary i rodzaje ryzyka powinny by¢ rozpatrywane w wymienionych wyzej obszarach
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, tj. produkcji, logistyce oraz B&R. Metody wykorzystywane
w przedsigbiorstwach produkcyjnych do analizy 1 identyfikacji ryzyka to m.in. wizja lokalna,
analiza dokumentdw, analiza struktur organizacyjnych, listy kontrolne, badanie otoczenia
przedsigbiorstwa. Aby wdrozy¢ kolejny etap procesu zarzadzania ryzykiem, tj. oceny ryzyka,

konieczne jest okreslenie prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka oraz jego rozmiaru. Moze

16 Talluri S., Kull T., Yildiz H., Yoon J.: Assessing the Efficiency of Risk Mitigation Strategies in Supply Chains.
“Journal of Business Logistics”, No. 34(4), 2013, p. 253-269.

17 Kaczmarek T.T.: Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie eksportujgcym. Osrodek Doradztwa i Doskona-
lenia Kadr, Gdansk 2001, s. 173.

18 Ibidem, s. 187.

19 Ibidem, s. 261.

20 Chaudhuri A., Mohanty B.K., Singh K.N.: Supply chain risk assessment during new product development:
a group decision making approach using numeric and linguistic data. “International Journal of Production
Research”, Vol. 51, No. 10, 2013, p. 2790-2804.

2l Case R.H.: Managing risk in pharmaceutical R&D. “Research Technology Management (RTM) Journal”,
Vol. 53, No. 2, 2010, p. 24-32.
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to zosta¢ dokonane przez kwantyfikacje lub wykorzystanie ujecia jako$ciowego. Warto
zaznaczy¢, iz kompleksowa ocena ryzyka jest procesem trudnym, ze wzgledu na ustawicznie
pojawiajace si¢ zmiany w przedsiebiorstwie produkcyjnym?2.

W raporcie Understanding risk assessment practices at manufacturing companies
wskazano najbardziej efektywne sposoby oceny ryzyka w przedsigbiorstwach produkcyjnych.
Zaliczono do nich m.in. wywiady, cykliczne przedstawianie obszaréw ryzyka przed kadra
kierownicza, wigczenie procesu zarzgdzania ryzykiem w strategi¢ przedsigbiorstwa, wtaczenie
kadry kierowniczej w proces planowania, wdrazanie oraz kontrol¢ zarzadzania ryzykiem,
kwantyfikacj¢ skutkdw procesu zarzadzania ryzykiem oraz metod¢ scenariuszowg. Jednak
okreslono rowniez najmniej efektywne sposoby =zarzadzania ryzykiem. Wskazano
m.in. nastepujace praktyki: badania kwestionariuszowe i ankietowe, zbyt waski zakres procesu
zarzadzania ryzkiem, skupiajacy si¢ np. na jednym obszarze, brak czynnego wiaczenia kadry
kierowniczej w proces zarzadzania ryzykiem, a takze nieuwzglednianie w obecnym procesie
wnioskow i btedow z poprzednich procesow?.

Ostatnim etapem procesu zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie produkcyjnym jest
monitorowanie ryzyka, ktére z jednej strony polega na ciaglej i rzetelnej dokumentacji
dotychczasowych dzialan, a z drugiej na ich podsumowywaniu, czyli okreslaniu realnego
wpltywu na zwiekszenie skutecznosci oraz redukcje ryzyka. Proces nadzorowania
1 monitorowania ryzyka powinien by¢ dostosowany do charakterystyki przedsigbiorstwa, ze
zwrdceniem szczegOlne] uwagi na ryzyko niosgce zagrozenie zarOWno w wymiarze
operacyjnym, jak i strategicznym?*.

Kadra kierownicza przedsigbiorstw produkcyjnych w procesie oceny ryzyka powinna
koncentrowac si¢ na nastgpujacych elementach:

1) wiaczenie procesu identyfikacji ryzyka w strategie przedsigbiorstwa,

2) wilaczenie B&R, m.in. przez innowacje, w strategi¢ przedsigbiorstwa,

3) okreslenie strategii unikania i/lub monitorowania rodzajéw ryzyka o najwyzszym

priorytecie,

4) okreslenie sposobéw monitorowania zmian w strategii,

5) okreslenie czynnikow ryzyka,

6) wilaczenie procesu zarzadzania ryzykiem do najwazniejszych elementow zarzadzania

przedsiebiorstwem?.

Elena Petrovna Kiselitsa oraz Natalia Nikolaevna Shilova na podstawie badan opisanych w
artykule Economic Technology of Enterprise Risk Management Based on Information Support
for Their Activity okreslity filary zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie. Wedlug autorek
zarzadzanie ryzykiem powinno opiera¢ si¢ na nastepujacych zasadach:

22 Kaczmarek T.T.: op.cit., s. 262-263.

23 A collaboration..., op.cit., p. 18.

24 Florek-Paszkowska A., Cymanow P.: Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie produkcyjnym z zastoso-
waniem Analitycznego Procesu Sieciowego. ,,Zarzadzanie i Finanse, nr 4, 2013, s. 111-125.

25 A collaboration..., op.cit., p. 18.
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1) nalezy wdraza¢ réwnolegle zarzadzanie r6znymi rodzajami ryzyka w celu zmniejszenia

kosztow,

2) ryzyko majace wiele zrodet, ale dotyczace jednego obiektu, powinno by¢ traktowane

jako jeden zestaw czynnikéw ryzyka,

3) zarzadzanie ryzykiem powinno zapewni¢ wymagang poprawe efektywnosci funkcjono-

wania przedsiebiorstwa®®.

Najbardziej holistyczng koncepcja systemowego zarzadzania ryzykiem jest Enterprise Risk
Management (ERM), ktorego celem jest zmniejszenie wptywu ryzyka na wyniki organizacji.
ERM jest procesem trwalym, realizowanym na kazdym poziomie organizacji®’.
Przedsigbiorstwo powinno wdraza¢ ERM, aby poprawic¢ proces decyzyjny, efektywnie zbiera¢
informacje, a takze ulepsza¢ proces zarzadzania.

ERM sktada si¢ z trzech wymiardéw: struktury, zarzadzania oraz procesu. Proces ERM
zawiera 5 etapow: identyfikacje ryzyka, analiz¢ ryzyka, ocene ryzyka, tagodzenie ryzyka oraz
monitoring ryzyka®s.

Istotnym aspektem ERM jest okreslenie efektywnosci ERM w zarzadzaniu ryzykiem,
tj. sprawdzenie czy wdrozenie ERM przyczynia si¢ do zmniejszenie ryzyka operacyjnego.
W literaturze przedmiotu wykazuje si¢, ze w przedsigbiorstwach, ktére wdrozyly ERM rzadziej
wystepuje ryzyko operacyjne. Zgodnie z wynikami badan, czestotliwo$¢ wystapienia ryzyka
w przedsigbiorstwach wykorzystujacych ERM $rednio zmniejszyla si¢ o 63%, natomiast straty
operacyjne spadly érednio o 35%°°.

Wdrozenie zintegrowanego systemu zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwach
produkcyjnych, zgodnie z wynikami wspotczesnych badan®®, moze wptywaé na zwiekszenie
efektywnosci 1 skutecznosci dziatalnosci przedsigbiorstw produkcyjnych. ERM oferuje bardziej
catosciowe 1 systematyczne podejscie do zarzadzania ryzykiem, niz np. koncepcje ukierunko-
wane na jeden obszar dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a dzigki temu zmniejsza liczbg rodzajow
ryzyka, zwigksza efektywno$¢, a w konsekwencji przyczynia si¢ do wzrostu warto$ci
przedsigbiorstwa’!.

Badania przedstawione w artykule Enterprise risk management and firm performance:

A contingency perspective, przeprowadzone na grupie 112 amerykanskich przedsigbiorstw,

26 Kiselitsa E.P., Shilova N.N.: Economic Technology of Enterprise Risk Management Based on Information
Support for Their Activity. “Journal of Internet Banking and Commerce”, Vol. 21, No. S3, April 2016, p. 1-14.

27 Wroblewski R.: Zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-
Humanistycznego, s. Administracja i Zarzadzanie, z. 90. Siedlce 2011.

28 Shad M.K., Lai F.-W.: A Conceptual Framework for Enterprise Risk Management performance measure through
Economic Value Added. “Global Business and Management Research: An International Journal”, No. 7/2,2015.

2 Al-Amri K., Davydov Y.: Testing the effectiveness of ERM: Evidence from operational losses. “Journal of
Economics and Business”, No. 87, 2016, p. 70-82.

30 Zob. Gordon L., Loeb M., Tseng Ch.: Enterprise risk management and firm performance: A contingency
perspective. “J. Account. Public Policy”, No. 28, 2009, p. 301-327; Florio C., Leoni G.: Enterprise risk
management and firm performance: The Italian case. “The British Accounting Review”, No. 49, 2017, p. 56-74.

31 Gordon L., Loeb M., Tseng Ch.: op.cit., p. 301-327.
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zidentyfikowaly 5 czynnikéw, ktére moga mie¢ wplyw na relacje miedzy wdrozeniem
koncepcji ERM a wzrostem efektywnosci przedsigbiorstwa. Wskazano nastgpujace elementy:

1) niepewnos¢ otoczenia gospodarczego przedsi¢biorstwa,

2) konkurencje w danym sektorze/danej branzy,

3) zlozonos¢ struktury przedsigbiorstwa,

4) wielkos¢ przedsigbiorstwa,

5) monitorowanie koncepcji wdrozenia ERM przez kadre zarzadzajaca przedsigbiorstwem?2.

W artykule przedstawiono réwniez metod¢ oceny skutecznosci i efektywnosci zarzadzania
ryzykiem w przedsigbiorstwie, okreslong mianem ERMI (ERM Index). Przedstawione
narzedzie okresla efektywnos¢ ERM na podstawie zdolnosci organizacji do osiggania swoich
celow w odniesieniu do strategii, dziatalno$ci operacyjnej, monitoringu oraz zgodno$ci
z obowigzujacymi przepisami prawa i regulacjami®>.

W badaniach przedstawionych w artykule Enterprise risk management and firm
performance: The Italian case wykazano, ze firmy, w ktérych wdrozono koncepcje ERM
wykazuja wyzsza efektywno$¢ w swojej dzialalnosci. System ERM prowadzi do zwigkszenia

efektywnoéci przez zmniejszenie ekspozycji przedsiebiorstwa na ryzyko*.

3. Wyniki przeprowadzonych badan

Celem badania byta analiza systemoéw zarzadzania ryzykiem w spotkach produkcyjnych
notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych oraz wskazanie 1 opisanie spolek, ktore
wdrozyly zintegrowany system zarzadzania ryzykiem. Analizie poddano 163 spotki, ktore
zostaly wybrane jako przedsigbiorstwa produkcyjne z katalogu spodtek dostgpnego na stronie
GPW. W pierwszym etapie badania dokonano przegladu rocznych raportow finansowych,
sprawozdan zarzadu z dziatalno$ci spotki za 2016 rok oraz oswiadczen o stosowaniu fadu
korporacyjnego. Wszystkie dokumenty wykorzystane w badaniu zostaly opublikowane za
posrednictwem Elektrycznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI). W drugim etapie dla
kazdego z badanych przedsigbiorstw zidentyfikowano, na podstawie wyzej wspomnianych
dokumentéw, rodzaje ryzyka, na ktore narazone jest przedsigbiorstwo, a takze wskazano
dziatania majace na celu zarzadzanie ryzykiem w danym przedsigbiorstwie. W kolejnym etapie
wyodrebniono spoiki, ktore wdrozyty zintegrowany system zarzadzania ryzykiem i okreslono

cechy wspolne systemow zarzadzania dla przedsiebiorstw, ktore zaimplementowaly ERM.

32 Tbidem.
33 Tbidem.
34 Florio C., Leoni G.: op.cit., p. 56-74.
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Jednym z elementow przeprowadzonych analiz bylo okreslenie, ktére spotki notowane na
GPW wdrozyty ERM lub inny system zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie. Uzyskane

wyniki zostaty zamieszczone w tabeli 1.

Tabela 1
Informacja o ERM w spotkach notowanych na GPW
Lp Sektor Wdrozone ERM Niewdrozone ERM
1. Gornictwo 1 6
2. Przemyst elektromaszynowy 0 35
3. Produkcja lekow 0 8
4. Drewno i papier 0 8
5. Chemia 3 5
6. Energia 4 6
7. Guma i tworzywa sztuczne 0 7
8. Hutnictwo 0 11
9. Sprzet i materialy medyczne 0 7
10. Motoryzacja 0 9
11. Odziez i kosmetyki 0 20
12. Paliwo i gaz 3 4
13. Artykuty spozywcze 0 25
14. Wyposazenie domu 0 1

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Z danych zawartych w powyzszej tabeli wynika, iz niecate 7% spoétek produkcyjnych
notowanych na GPW wdrozylo ERM. Pozostate nie przedstawity informacji o wdrozeniu
zintegrowanego systemu zarzadzania ryzykiem, odnoszac si¢ najczesciej jedynie do wskazania
zrddet ryzyka, co oznacza, ze nie korzystaja one z bardziej zaawansowanych systemow
zarzadzania ryzykiem. Najwiecej, bo 4 spotki, wdrozyly ERM w branzy energetycznej. Ponadto
zintegrowany system zarzadzania ryzykiem zostat opisany przez 3 spotki z branzy chemicznej,
3 spoiki z branzy paliwowej oraz 1 spotke reprezentujacg branze gornicza: LOTOS, PGE,
PKN ORLEN, Jastrzgbska Spotka Weglowa, Grupa Azoty, Grupa Azoty Zaktady Azotowe
w Putawach, Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police, ENERGA, ENEA, MOL Magyar
Olaj — es Gazipari Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag oraz TAURON.

Pierwsza organizacja, ktora wdrozyla kompleksowy system zarzadzania ryzykiem
korporacyjnym w Polsce byta spétka PKN ORLEN. Wszystkie spoiki, ktore wdrozyly system
ERM, opracowaly 1 zaimplementowaly polityki 1 procedury zarzadzania ryzykiem
korporacyjnym. W wigkszosci spotek zostaly wyznaczone komorki ds. zarzadzania ryzykiem,
np. Komitet Ryzyka w Grupie Azoty, Komitet Ryzyka oraz Dyrektor Wykonawczy ds. Ryzyka
w Grupie TAURON, Biuro Audytu, Kontroli 1 Zarzadzania Ryzykiem Korporacyjnym
w Grupie PKN ORLEN. Komitety Ryzyka stanowig ciato interdyscyplinarne, ktoére grupuje
przedstawicieli kluczowych obszarow grupy. W czesci spotek, np. w Grupie ENERGA,
monitorowaniem skuteczno$ci istniejgcych systemow zarzadzania ryzykiem zajmuje si¢
Komitet Audytu.

W niektérych spotkach wdrozony zostal system oparty na standardach ISO 31000

Risk management principles and guidelines oraz COSO Zarzgdzanie ryzykiem
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korporacyjnym — zintegrowana struktura ramowa. W dokumencie COSO okreslono
m.in. 8 elementéw zarzadzania ryzykiem korporacyjnym, tj. srodowisko wewngtrzne (czyli
m.in. charakter organizacji, filozofia zarzadzania ryzykiem), ustalenie celow, identyfikacja
zdarzen, ocena ryzyka, reakcja na wystapienie ryzyka, dziatania kontrolne, informacja
i komunikowanie si¢ oraz monitorowanie. Ponadto wskazano, ze zarzadzanie ryzykiem
korporacyjnym nie moze by¢ postrzegane jako proces seryjny, w ktérym dany element moze
wptywac jedynie na kolejny element. System zarzadzania okreslono jako wielokierunkowy,
w ktorym wszystkie elementy moga na siebie wzajemnie wptywa¢. Wymienione komponenty
stanowig kryteria oceny efektywnos$ci zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie.

W wiegkszosci spotek zostali wyznaczeni wilasciciele ryzyka, ktorzy odpowiadajg za
okreslenie podejscia do zarzadzania zidentyfikowanym 1 przypisanym im ryzykiem,
podejmowanie zgodnie z przyjetym planem reakcji, dziatan zmierzajacych do ograniczania
poziomu ryzyka oraz wykonywania zadan w obszarze monitorowania i raportowania
dotyczacego ryzyka. Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym w spotkach odbywa sie z uwzgle-
dnieniem nast¢pujacych etapodw procesu:

1) identyfikacja i ocena ryzyka,

2) ustalenie i wdrozenie odpowiedzi na ryzyko,

3) monitorowanie i raportowanie poziomu ryzyka,

4) sprawozdawczos$¢ 1 komunikacja,

5) monitoring i ewaluacja systemu zarzadzania ryzykiem.

W Grupie LOTOS do oceny ryzyka wykorzystywana jest matryca ryzyka, dzigki ktorej
ryzyko kategoryzowane jest jako znaczace, umiarkowane 1 mate. Znaczace ryzyko podlega
ostrzejszym wymogom kontroli przez:

1) okreslenie 1 monitorowanie wskaznikow KRI (Key Risk Indicators) pozwalajacych na

kontrolg poziomu ekspozycji na ryzyko,

2) okreslenie planu ograniczania ryzyka oraz okreslonego docelowego poziomu

akceptowanego ryzyka,

3) planu postgpowania po materializacji ryzyka, ktory okresla zestaw dziatan, ktore

zostang przeprowadzone w przypadku zaistnienia ryzyka.

Z kolei w GK PGE zarzadzanie ryzykiem realizowane jest na podstawie modelu GRC
(Governance — Risk — Compliance), ktéry umozliwia dopasowanie 1 integracj¢ procesu na
wszystkich poziomach zarzadzania w poszczego6lnych obszarach dziatalnosci. W Grupie
wydzielono odregbng funkcj¢ compliance, ktéra ma na celu kontrolg¢ zgodnosci prowadzonej
dziatalno$ci z uwarunkowaniami prawnymi oraz zapewnienie przestrzegania przyjetych norm
wewnetrznych.

W Grupie PKN ORLEN zastosowano metodologi¢ zarzadzania ryzykiem korporacyjnym,
oparta na poroOwnaniu 2 ocen ryzyka, tj. oceny ryzyka brutto (warto$¢ ryzyka w przypadku
braku jakichkolwiek mechanizmow kontrolnych i dziatah zapobiegawczych) oraz oceny ryzyka

netto (warto$¢ ryzyka szacowana z uwzglednieniem skutecznosci mechanizmoéw kontrolnych
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1 dzialan zapobiegawczych dla danego ryzyka), co pozwala zarzadza¢ zidentyfikowanymi
zagrozeniami, a takze potwierdzi¢ czy przyjete strategie ich minimalizacji sg wlasciwe.

Zintegrowany system zarzadzania ryzykiem Kkorporacyjnym funkcjonuje rowniez
w Jastrzebskiej Spotce Weglowej. Sklada si¢ na niego opracowana Polityka oraz Procedura
Zarzadzania Ryzykiem Korporacyjnym, a takze wdrozone narzedzie IT. Identyfikacja ryzyka
dokonywana jest przez ich wiascicieli, a nastepnie przez nich wyceniana w ustalonych skalach.
Dla zidentyfikowanego ryzyka ustalane sg mechanizmy kontrolne oraz plany dziatania majace
na celu jego minimalizacj¢ 1 ograniczenie jego ewentualnych negatywnych skutkow.

W Grupie Azoty wdrozono system zarzadzania ryzykiem korporacyjnym, opierajac si¢ na
standardzie ISO 31000 Risk management principles and guidelines oraz COSO Zarzgdzanie
ryzykiem korporacyjnym — zintegrowana struktura ramowa. Przyjeta zostala Polityka
Zarzgdzania Ryzykiem Korporacyjnym w Grupie Azoty oraz rozwigzania proceduralne
opisujace etapy procesu zarzadzania ryzykiem, a takze szczegotowy tryb postepowania. Proces
Zarzadzania Ryzykiem jest realizowany na poziomie tzw. Centrum Korporacyjnego Grupy
Azoty. Dla wsparcia zarzadzania procesem powolano Komitet Sterujacy. Dzialania
podejmowane przez Komitet polegaja na wymianie informacji, prowadzeniu analiz
i formutowaniu opinii pozwalajagcych na wypracowywanie rozwigzan merytorycznych
w zakresie realizowanego procesu. Cztonkami Komitetu Sterujacego Procesu Zarzadzanie
Ryzykiem sa przedstawiciele Spolek Grupy Azoty, w ktoérych wdrozono system zarzadzania
ryzykiem. W Spoétce okresowo prowadzona jest identyfikacja i ocena ryzyka. Nastepnie
dokonywana jest priorytetyzacja ryzyka i wskazywane jest ryzyko kluczowe dla Spoéiki
w danym okresie. Osobami odpowiedzialnymi za zarzadzanie poszczegdlnymi typami ryzyka
sa whasciciele, ktorzy przyjmuja strategie zarzadzania ryzykiem, ale przede wszystkim
podejmuja biezace dziatania i monitorujg jego poziom. Jednorazowo w ciggu roku sporzadzany
jest raport okresowy dotyczacy zarzadzania ryzykiem korporacyjnym. Narz¢dziem
wykorzystywanym do oceny skutecznosci dziatan minimalizujacych ryzyko w poszczegdlnych
procesach realizowanych w Spoétce sg m.in. audyty wewngtrzne systemow zarzadzania.

Narzedziami stuzagcymi do monitorowania skutecznosci systemu kontroli wewnetrznej
1 zarzadzania ryzykiem w spolce Grupa Azoty Zaktady Azotowe w Pulawach sa audyt
wewnetrzny 1 kontrola wewnetrzna, przeprowadzane przez Dzial Audytu Wewngtrznego
1 Zarzadzania Ryzykiem. Sprawowanie nadzoru nad procesem ERM powierzone zostato
Glownemu Specjaliscie ds. Zarzadzania Ryzykiem.

W spoétce Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police, w ramach systemu ERM, zidentyfiko-
wano kompleksowo ryzyko, odnoszac je do wszystkich obszarow dziatalnosci. Ponadto
realizowano dziatania doskonalagce w zakresie wykorzystywania narzedzi do zarzadzania
ryzykiem, w tym metodyki jego identyfikacji 1 oceny oraz monitorowania. Zadania zwigzane
z biezaca koordynacja procesu zarzagdzaniem ryzykiem wykonuje Koordynator ds. Zarzadzania
Ryzykiem. W Spolce raz w roku przeprowadzany jest proces walidacji systemu, polegajacy na
identyfikacji 1 ocenie sposobu zarzadzania ryzykiem. W ramach prowadzonych dziatan
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przeprowadzane sg szkolenia dla wlascicieli ryzyka, weryfikowany i uaktualniany jest rejestr
ryzyka, lista typow ryzyka kluczowego, mapa ryzyka, karty ryzyka oraz kluczowe wskazniki
ryzyka.

Zintegrowany System Zarzadzania Ryzykiem w Grupie ENERGA funkcjonuje na
podstawie standardéw zarzadzania ryzykiem, takich jak: COSO II, FERMA 1 ISO 31000.
Elementami Systemu sg: Polityka Zarzadzania Ryzykiem w Grupie ENERGA, Metodyka
Zarzadzania Ryzykiem w Grupie ENERGA oraz proces zarzadzania ryzykiem. Identyfikacja
ryzyka odbywa si¢ na podstawie modelu ryzyka, tj. zestawienia gtownych kategorii 1 obszaréw
ryzyka, co =zapewnia jego kompleksowa identyfikacje¢ we wszystkich obszarach
funkcjonowania Grupy. W 2016 roku, w zwigzku z wejsciem w zycie ustawy o inwestycjach
w zakresie elektrowni wiatrowych, zmaterializowaty si¢ zidentyfikowane przez Grupg¢ typy
ryzyka w tym zakresie. W zwigzku z tym wdrozono okreslony wczesniej plan dziatania, ktory
miat na celu ograniczenie negatywnych skutkéw ryzyka.

System ERM w Grupie ENEA bazuje na kompleksowym ujgciu przedmiotu zarzadzania
ryzykiem, okre$leniu szczegdtowych zasad jego identyfikacji 1 oceny ryzyka. Na tej podstawie
nastepuje wybodr rodzaju kluczowego ryzyka, a takze monitorowanie ekspozycji na to ryzyko
oraz przygotowanie i monitorowanie planéw jego mitygacji. Zarzadzanie cze$cig ryzyka
korporacyjnego, np. kredytowego, walutowego odbywa si¢ wykorzystujac sformalizowane
polityki i procedury. Kluczowym organem zajmujacym si¢ systemem ERM w ENEA jest
Komitet Ryzyka, ktory zrzesza przedstawicieli kluczowych obszaréw Grupy.

W Grupie MOL Magyar Olaj — es Gazipari Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag
w ramach systemu ERM ryzyko zarzadzane jest przez wiascicieli ryzyka, ktorzy sa
odpowiedzialni za wdrazanie dziatan mitygujacych ryzyko. Monitorowaniem oraz
raportowaniem ryzyka zajmuje si¢ Dziatl Zarzadzania Ryzykiem. Identyfikacja i1 ocena ryzyka
dokonywana jest na podstawie matryc ryzyka.

System zarzadzania ryzykiem korporacyjnym w grupie TAURON zostal opisany
w Strategii Zarzgdzania Ryzykiem Korporacyjnym w Grupie TAURON oraz powigzanych z nig
politykach dla kluczowych kategorii ryzyka. Architektura systemu ERM obejmuje elementy,
ktére maja zapewni¢ skuteczne funkcjonowanie procesu, w tym: narzedzia zarzadzania
ryzykiem, model ryzyka, zasady kontroli i monitorowania, organizacj¢ systemu ERM,

w ramach ktorej zdefiniowano m.in. role 1 uczestnikow procesu zarzadzania ryzykiem.

4. Podsumowanie

Celem artykutu byla analiza systemow zarzadzania ryzykiem w spotkach produkcyjnych
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych (GPW), w tym wskazanie 1 opisanie spotek,

ktére wdrozyty holistyczng koncepcja systemowego zarzadzania ryzykiem, tj. Enterprise Risk
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Management (ERM). Wszystkie spolki, ktore wdrozyty zintegrowany system zarzadzania
ryzykiem korporacyjnym, zaimplementowaty odpowiednie polityki i procedury. Ponadto
zostaly rowniez wyodrebnione komorki ds. koordynowania zarzadzania ryzykiem,
a zidentyfikowanym ryzykom zostali przypisani wtasciciele ryzyka.

Z przeprowadzonych na podstawie analiz raportow za 2016 rok spolek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, wynika, iz liczba spotek, ktora wdrozyta
1 opisata zintegrowany system zarzadzania ryzykiem jest niewielka. Sposréd 163
przeanalizowanych spoélek, jedynie niecate 7% wdrozyto system ERM. Ponadto z analizy
wynika, iz zintegrowany system zostat wdrozony przez duze przedsi¢biorstwa o ugruntowanej
pozycji na rynku w branzach: gérniczej, energetycznej, chemicznej 1 paliwowo-gazowe;.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze nawet duze gieldowe podmioty nie s3 w szerokim zakresie
zainteresowane wdrazaniem kompleksowych systemow zarzadzania ryzykiem. W przyszitych
badaniach nalezaloby si¢ zatem skoncentrowaé zar6wno na identyfikacji przyczyn braku
zainteresowania systemami ERP, jak i badaniem skutecznosci ich dziatania w tych firmach,

ktore zdecydowaty sie na ich implementacje.
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