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Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie
— uwarunkowania w kontekscie zasad nadzoru
korporacyjnego

Wstep

W efekcie skandali korporacyjnych i spadku zaufania do sprawozdawczo-
$ci finansowej wzrosto zainteresowanie problematyka nadzoru korporacyjnego
wsrod zarzadow, rad nadzorczych, najwyzszego kierownictwa, audytoréow czy
interesariuszy. Kryzys $§wiatowy unaocznil znaczenie wlasciwego zarzadzania
ryzykiem. Wzrosta znaczaco liczba firm probujacych zarzadzaé ryzykiem w spo-
sOb catosciowy. Pojawia si¢ wigc pytanie — w jaki sposob zarzadzanie ryzykiem
w przedsigbiorstwie efektywnie zintegrowac z systemem nadzoru korporacyjne-
go [Sobel 2004]. Tak sformutowany problem badawczy wyznacza kierunek pro-
wadzonych badan, ktére nie ograniczaja si¢ do warstwy opisowej, diagnostycz-
nej, lecz sa proba wyjasnienia zachodzacych zjawisk i procesow. W tym kontek-
$cie prowadzone badania stuza odkrywaniu prawidtowosci deterministycznych
zachodzacych w obrebie podejmowanej problematyki. Celem opracowania jest
identyfikacja czynnikéw warunkujacych zarzadzanie ryzykiem w przedsigbior-
stwie, osadzonych w zasadach nadzoru korporacyjnego. W artykule ujeto stan
prawny na 31 grudnia 2011 roku.

Ryzyko, zarzadzanie ryzykiem, nadzér korporacyjny
— wzajemne interakcje

Ryzyko biznesowe oznacza niepewno$¢, ktora moze ogranicza¢ zdolnosé
osiagania przez firm¢ wyznaczonych celow. Efekty ryzyka biznesowego moga
mie¢ charakter zarowno pozytywny, jak i negatywny, moga tez przyjac¢ postac
odchylenia od oczekiwan. Ryzyko jest funkcja prawdopodobienstwa, zdarzy si¢
lub nie [Sobel 2004]. Stad tez ryzyko zdefiniowa¢ mozna jako kombinacjg¢ praw-
dopodobienstwa wystapienia zdarzenia oraz jego skutkow [Ferma 2003, s. 3].
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W teorii podejmowania decyzji przez pojgcie ryzyka rozumiemy taka sytuacj¢
decyzyjna, w ktorej z jednej strony istnieje niepewnos¢ co do przyszlych zda-
rzen i ksztaltowania si¢ sytuacji, z drugiej osoba podejmujaca decyzje dyspo-
nuje informacjami o rozktadzie prawdopodobienstwa ksztaltowania si¢ sytuacji
w przysztosci [Buschgen 1997, s. 189]. We wszelkiego rodzaju przedsigwzig-
ciach biznesowych istnieje mozliwos¢ wystapienia zdarzen pociagajacych za
soba skutki, ktore stanowia badz szans¢ na dodatkowe korzysci, badz tez zagro-
zenie dla powodzenia projektu [Ferma 2003, s. 3]. Ryzyko biznesowe zwigzane
jest z celami przedsigbiorstwa, a osiagnigcie sukcesu gospodarczego warunkuje
wczesniejsze podjgcie ryzyka — bez ryzyka nie ma nagrody. Z jednej strony, aby
wykorzystywa¢ mozliwosci strategiczne trzeba podejmowac ryzyko, z drugiej
jednak ryzyko zagrazajace powodzeniu przedsigwzigcia musi by¢ ograniczane
[Sobel 2004].

Zarzadzanie ryzykiem jest kluczowym elementem zarzadzania strategicz-
nego w kazdej organizacji. Jest procesem, w ktorym organizacja metodycznie
podchodzi do ryzyka zwiazanego z jej dzialalnoscia [AIRMIC, ALARM, IRM
2010, s. 6]. Zarzadzanie ryzykiem w sposob konsekwentny i uporzadkowany po-
maga kierownictwu zrozumie¢ i zarzadzaé niepewnoscia. Ma na celu tworzenie,
ochrong i zwigkszanie wartosci dla akcjonariuszy poprzez zarzadzanie niepew-
noscia osiagni¢cia celow organizacyjnych [Sobel 2004].

Nadzor korporacyjny jest systemem, za posrednictwem ktorego korporacje
sa kierowane 1 kontrolowane [Sun, Stewart, Pollard 2011, s. 8]. System ten
obejmuje zasady oraz normy odnoszace si¢ do szeroko rozumianego zarza-
dzania przedsigbiorstwem. Podstawowe problemy badawcze dotycza podziatu
w przedsigbiorstwach uprawnien decyzyjnych i kontroli menedzeréw [Sam-
borski 2012]. Zadania stawiane przed nadzorem korporacyjnym koncentruja
si¢ na ochronie interesow udziatowcow, czy tez szerzej interesariuszy, minima-
lizacji ryzyka oraz zapewnieniu odpowiednich zwrotéw z inwestycji [Aluchna
2007, s. 16-17].

Niestety, wielu cztonkéw zarzadéw, rad nadzorczych lub wyzszego kie-
rownictwa, audytorow wewngtrznych i zewngtrznych czy menedzerow ryzyka
nie rozumie we wilasciwy sposob istoty nadzoru korporacyjnego, szczegolnie
w kontekscie dziatan dnia codziennego. Bardzo czgsto rdzne osoby pojmuja go
w zupetnie inny sposob. Ponadto, rady nadzorcze, zarzady odpowiedzialne za pro-
ces governance w przedsigbiorstwach w nattoku codziennych obowiazkéw mu-
sza polega¢ na pomocy innych stron (menedzeréw wykonawczych, audytoréw)
w wypelnianiu obowiazkéw wynikajacych z governance. Te jednakze rzadko
angazuja si¢ w proces governance [Sobel 2004].
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Holistyczne podejscie do zarzadzania ryzykiem
i kontroli wewnetrznej

,Powstajace w ostatnich latach koncepcje zarzadzania odwotuja si¢ do ho-
listycznej wizji postrzegania problematyki przedsigbiorstw i innych organizacji.
W zasadzie zadna ze znanych wspodlczesnych koncepcji zarzadzania nie mie-
$ci si¢ w ramach tradycyjnych funkcji zarzadzania. Proponowane rozwiazania
wkraczaja jednoczesnie w pewne obszary funkcjonowania instytucji, badz nawet
we wszystkie. Konstruowane propozycje sa bardziej wszechstronne, uniwersalne
i kompleksowe” [Morawski 2006].

Szeroko akceptowane zintegrowane podej$cie do zarzadzania ryzykiem
i kontroli wewngtrznej zostato wypracowane na gruncie The Committee of Spon-
soring Organizations of the Treadway Commission (COSO). W ujgciu COSO
zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym jest procesem realizowanym przez radg
dyrektorow (zarzad, rada nadzorcza), kierownictwo i inny personel przedsigbior-
stwa, uwzglednionym w strategii i w catym przedsigbiorstwie, ktorego celem
jest identyfikacja potencjalnych zdarzen, ktore moga wywrze¢ wplyw na przed-
sigbiorstwo, utrzymywanie ryzyka w ustalonych granicach oraz rozsadne zapew-
nienie realizacji celow przedsigbiorstwa [COSO 2004a, s. 7; COSO 2004b, s. 2].
Kontrolg wewnetrzna natomiast definiuje si¢ szeroko jako proces realizowany
przez rade dyrektorow (zarzad, rad¢ nadzorcza), kierownictwo i inny personel,
zapewniajacy osiagnigcie celow w nastepujacych obszarach: skutecznos¢ i efek-
tywnos$¢ dziatan, wiarygodno$¢ sprawozdan, zgodnos¢ z obowiazujacymi regu-
lacjami prawnymi [COSO 2011, s. 3].

Kontrola wewngtrzna stanowi integralng czg$¢ zarzadzania ryzykiem
korporacyjnym. Zostata ona uwzgledniona w strukturze ramowej zarzadza-
nia ryzykiem korporacyjnym, tworzac silniejsza konceptualizacj¢ i narz¢dzie
dla kierownictwa [COSO 2004a, s. 11]. W ujeciu COSO system kontroli we-
wnetrznej sktada si¢ z pigciu $cisle powiazanych ze soba elementow, a miano-
wicie: srodowiska kontroli, oceny ryzyka, czynnos$ci kontrolnych, informacji
i komunikacji oraz czynno$ci monitorujacych. Srodowisko kontrolne jest zbio-
rem norm, struktur i proceséw tworzacym podstawy dla prowadzenia kontro-
li wewnatrz organizacji. Ocena ryzyka obejmuje proces (dynamiczny i itera-
cyjny) identyfikowania i oceniania ryzyka zwiazanego z osiaganiem celow.
Na oceng ryzyka skladaja si¢ dwa powiazane ze soba elementy. Pierwszy to
oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia. Drugi to analiza
wplywu tego zdarzenia na przedsigbiorstwo. Czynnosci kontrolne sa dziata-
niami ustanowionymi przez polityke i procedury, ograniczajacymi ryzyko osia-
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gnigcia celow. Informacja jest niezbgdna w wewngtrznym procesie kontroli
wspierajacym realizacj¢ celow. Komunikacja wewngtrzna to srodek, za pomo-
ca ktorego informacja rozpowszechniana jest w organizacji — w dot, w poprzek
1 gore hierarchii organizacyjnej. Dziatania monitorujace polegaja na ocenie wy-
korzystania poszczegdlnych elementéw kontroli wewngtrznej. Trzeba jednak
w tym miejscu podkresli¢, iz kontrola wewngtrzna nie jest procesem seryjnym,
gdzie poszczegolne czgsci skladowe systemu wchodza kolejno po sobie. Jest
procesem wielokierunkowym, iteracyjnym, w ktérym poszczegdlne elementy
na siebie wzajemnie wplywaja. Istnieje bezposredni zwiazek migdzy celami,
czyli tym co organizacja pragnie osiagnac, a elementami kontroli wewngtrznej,
czyli tym co jest konieczne do osiagnigcia celow [COSO 2011, s. 4-6]. Zgod-
nie z wytycznymi COSO system kontroli wewngtrznej powinien obejmowacé
wszystkie obszary funkcjonowania przedsigbiorstwa. Kazdy z nich wptywa
bowiem na realizacj¢ zatozonych celow, wynik finansowy i ryzyko dzialal-
nosci. W celu zapewnienia skutecznosci systemu kontrole wewngtrzng nale-
zy powiaza¢ z normalnymi oraz codziennymi czynno$ciami podejmowanymi
w przedsigbiorstwie [Spiechowicz 2011, s. 58—59]. Struktura ramowa kontroli
wewngtrznej w organizacji powinna w wystarczajacym stopniu zapewni¢ do-
pasowanie identyfikacji, oceny i zarzadzania ryzykiem w korporacji do osia-
gania wyznaczonych celow, kontroli dziatan, komunikowania i informowania
cztonkow organizacji, czy monitorowania proceséw kontrolnych [Van der Elst
2010, s. 3]. Nie ma jednak jednego, uniwersalnego modelu systemu kontroli
wewnetrznej. Kazdy system musi zosta¢ dostosowany do charakteru dziatalno-
$ci organizacji, jej otoczenia, specyficznych rodzajow ryzyka, a przede wszyst-
kim zaktadanych dtugoterminowych 1 krétkoterminowych celow [Spiechowicz
2011, s. 58-59]. Odpowiedzialno$¢ za system kontroli wewngtrznej ponosza
wszyscy, szczegolna jednak rolg przypisaé nalezy najwyzszemu kierownictwu,
ktore odpowiedzialne jest za ustanowienie i dzialanie systemu kontroli we-
wnetrznej w organizacji [COSO 2011, s. 9].

Jak juz wspomniano, kontrola wewngtrzna stanowi integralng cze$¢ zarza-
dzania ryzykiem korporacyjnym. W ujeciu COSO struktura ramowa zarzadzania
ryzykiem korporacyjnym koncentruje si¢ na osiaganiu celow przedsigbiorstwa
w czterech kategoriach: strategicznej, operacyjnej, wiarygodnosci sprawozdaw-
czo$ci i zgodnos$ci z regulacjami prawnymi. Taka kategoryzacja celow umozliwia
skoncentrowanie si¢ na poszczegdlnych aspektach zarzadzania ryzykiem. We-
dlug COSO, na zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym sktada si¢ osiem powia-
zanych ze soba elementéw. Wynikaja one bezposrednio ze sposobu zarzadzania
przedsigbiorstwem i sa zintegrowane z procesem zarzadzania. Elementy te to:
srodowisko wewngtrzne, ustalanie celow, identyfikacja zdarzen, ocena ryzyka,
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reakcja na wystapienie ryzyka, dziatania kontrolne, informacja i komunikacja,
monitorowanie.

Srodowisko wewngtrzne to nic innego jak charakter organizacji. Stanowi
podstawe postrzegania i reagowania na ryzyko przez pracownikow, filozofig
zarzadzania ryzykiem oraz dopuszczalny poziom ryzyka, uczciwo$¢ i warto$ci
etyczne, a takze srodowisko pracy. Kolejnym elementem zarzadzania ryzykiem
korporacyjnym jest ustalanie celéw, ktore powinny zosta¢ okreslone zanim
kierownictwo przejdzie do identyfikacji potencjalnych zdarzen wywierajacych
wplyw na ich osiagnigcie. Procedury ustalania celow musza korespondowac
z misja i wizja oraz odpowiada¢ poziomowi ryzyka dopuszczonego przez
przedsigbiorstwo. W obszarze identyfikacji zdarzen rozgranicza si¢ zdarzenia
na wewngtrzne i1 zewngtrzne, ktére maja wplyw na osiaganie celow, z rozrdz-
nieniem ryzyka i szans. Ocena ryzyka jest podstawa decyzji o sposobie zarza-
dzania nim, dlatego w tym celu dokonuje si¢ jego analizy i oceny prawdopo-
dobienstwa wystapienia. Kierownictwo wybiera rodzaj reakcji na wystapie-
nie ryzyka, a nastgpnie opracowuje zestaw dziatan w celu powiazania ryzyka
z dopuszczalnym poziomem. Reakcja moze polega¢ na unikaniu, akceptacji,
ograniczaniu lub dzieleniu si¢ ryzykiem. Dzialania kontrolne to polityka i pro-
cedury ustalone i realizowane w celu efektywnej reakcji na ryzyko. Informacje
sa zbierane 1 przekazywane w formie i ramach czasowych umozliwiajacych
pracownikom wykonywanie swoich obowiazkow. Wazna jest takze w ramach
organizacji skuteczna komunikacja — w dot, w poprzek i w gore hierarchii or-
ganizacyjnej. Ostatnim elementem zarzadzania ryzykiem korporacyjnym jest
monitorowanie procesu zarzadzania. Monitorowanie realizowane jest poprzez
stale dzialania kierownictwa, niezalezne oceny lub kombinacj¢ obu tych czyn-
nikéw. Tak jak w przypadku kontroli wewngtrznej, zarzadzanie ryzykiem kor-
poracyjnym nie jest procesem czysto seryjnym, w ktérym jeden z elementow
wplywa jedynie na nastgpny. Jest procesem wielokierunkowym, iteracyjnym,
w ktorym prawie kazdy komponent moze wptywac na inny.

Trzeba w tym miejscu podkresli¢, iz istnieje bezposredni zwiazek migdzy
tym co organizacja pragnie osiagnac, czyli celami, a tym, co jest konieczne do
osiagnigcia tych celow, czyli elementami zarzadzania ryzykiem korporacyjnym.
Aby elementy zarzadzania ryzykiem korporacyjnym istnialy i dziataty wtasci-
wie, nie moga by¢ obarczone znaczacymi stabosciami, a ryzyko musi miesci¢
si¢ w akceptowalnym przedziale [COSO 2004a, s. 7-11]. Odpowiedzialnos¢ za
zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym w organizacji ponosza wszyscy. Szczego6l-
na jednak rolg przypisa¢ nalezy najwyzszemu kierownictwu, ktore ponosi osta-
tecznie odpowiedzialnos¢ za proces zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie
[Rittenberg, Martens 2012, s. 21].
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Nadzér korporacyjny, zarzadzanie ryzykiem, kontrole
wewnetrzne w uregulowaniach prawnych

Perspektywa europejska

Przez dlugi okres Unia Europejska (UE) koncentrowata si¢ wylacz-
nie na korporacyjnych zasadach ujawniania informacji, rzetelnosci spra-
wozdawczo$ci zewngtrznej oraz strukturze ramowej kontroli wewngtrznej.
W ostatnim czasie UE stala si¢ jednak bardzo aktywna w takich obszarach,
jak: prawo spotek, rachunkowos¢ czy prawo audytu. Powotano Grupg Eks-
pertow ds. Prawa Spotek (The High Level Group of Company Law Experts),
ktora w sprawozdaniu za 2002 rok zalecita, aby przedsigbiorstwa ujaw-
niaty informacje na temat systemow zarzadzania ryzykiem (lub ich bra-
ku) w rocznych sprawozdaniach dotyczacych nadzoru korporacyjnego.
Zgodnie z rekomendacjami Grupy, to na radzie dyrektorow (zarzad, rada
nadzorcza) powinien spoczywaé obowiazek stworzenia takiego systemu,
a komitet audytu musi odgrywaé kluczowa role w monitorowaniu procedur
kontroli wewngtrznej i systemu zarzadzania ryzykiem. W komunikacie z 2003
roku Grupa wezwata do modernizacji prawa spotek i wzmocnienia nadzoru
korporacyjnego w UE. Komisja Europejska (KE) poparta propozycje Grupy.
KE podkreslita znaczenie informacji zawartych w rocznych sprawozdaniach
z nadzoru korporacyjnego, obejmujacych m.in. sposéb zorganizowania sys-
temu kontroli wewngtrznej. Ponadto, rozwinig¢to branzowe wymagania do-
tyczace kontroli wewngtrznej i zgodnosci (np. z regulacjami prawnymi) np.
w przemysle energetycznym czy sektorze finansowym [Van der Elst, van
Daelen 20009, s. 28].

Trzeba jednak w tym miejscu podkresli¢, iz wiele wysitkéw KE ukierunko-
wanych na harmonizacj¢ duzej czgsci prawa spotek, papierdw wartosciowych,
rachunkowosci napotkalo wiele przeszkod 1 opoznien spowodowanych sprze-
ciwem panstw czlonkowskich UE. W pierwszych latach nowego stulecia UE
wydata trzy dyrektywy i jedna rekomendacj¢ z zakresu prawa papier6w warto-
sciowych, prawa spotek, a takze kilka branzowych zalecen dotykajacych bezpo-
Srednio zarzadzania ryzykiem i systemow kontroli wewngtrznej w ramach kor-
poracji. Dyrektywy te, rekomendacje i kilka branzowych dziatan zostana omo-
wione ponizej [ Van der Elst, van Daelen 2009, s. 28-29].

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15
grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzysto-
sci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do
obrotu na rynku regulowanym stanowi, iz w rocznym sprawozdaniu finanso-
wym przedsigbiorstwa powinien zosta¢ ujety opis podstawowych rodzajow
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ryzyka i niepewnosci (art. 4, § 2)!. Srodroczne sprawozdanie zarzadu zawarte
w potrocznym sprawozdaniu finansowym musi ponadto zawiera¢ informacje
o gléwnych zagrozeniach oraz niepewnos$ciach zwiazanych z pozostatymi sze-
$cioma miesigcami roku obrotowego (art. 5, § 4) [Dyrektywa 2004/109/WE].
Wymodg ujawniania podstawowych rodzajow ryzyka i niepewnos$ci naktada
na spotki obowiazek utworzenia przynajmniej systemu wykrywania ryzyka
i niepewnosci. Niestety dyrektywa nie okresla, czym jest ryzyko i niepewnos$¢
oraz jakie ryzyko i1 niepewno$ci nalezy uzna¢ za podstawowe. Prawdopodob-
nie wymog ten odnosi sig czgSciowo do wymagan okreslonych w Dyrektywie
Prospektowej 2003/71/WE i Rozporzadzeniu Komisji (WE) 809/20042, ktore
zobowiazuja spotki do ujawniania w prospekcie emisyjnym czynnikow ryzyka
[Van der Elst, van Daelen 2009, s. 29-31]. W wymienionych aktach prawnych,
w dziale zatytutowanym ,,Czynniki ryzyka” (zalaczniki), spotke zobowiazuje
si¢ do wyraznego opisania i wskazania czynnikow ryzyka, ktore sa specyficzne
dla emitenta lub dla jego branzy i/lub ryzyka zwiazanego z wyemitowanymi
papierami wartosciowymi istotnego dla podejmowania decyzji inwestycyjnych
(majacych charakter materialny). ,,Czynniki ryzyka” oznaczaja list¢ rodzajow
ryzyka charakterystycznych dla sytuacji emitenta lub papierow wartoscio-
wych, ktore sa istotne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych (art. 2, ust.
3) [Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004].

Mamy wigc do czynienia z roznicami w wymogach w opisie ryzyka w spra-
wozdaniu rocznym i w prospekcie emisyjnym (czynniki ryzyka). W raporcie
rocznym ujmujemy podstawowe rodzaje ryzyka, podczas gdy w prospekcie ryzy-
ko specyficzne i materialne. Ponadto, w sprawozdaniu rocznym uja¢ nalezy obok
ryzyka takze 1 niepewnos¢. Za ryzyko podstawowe mozna przyjac kategorie zde-
finiowane w strukturach ramowych COSO, co do pozostatych — nalezy przepro-
wadzi¢ szczegotowe analizy prawne [Van der Elst, van Daelen 2009, s. 29-31].

Poprawka z 2006 roku do czwartej i siddmej dyrektywy prawa spotek stano-
wi, 1z spotka, ktorej papiery wartosciowe zostaty dopuszczone do obrotu na ryn-
ku regulowanym ma obowiazek zawrze¢ w sprawozdaniu z dziatalnosci oswiad-
czenie o stosowaniu zasad nadzoru korporacyjnego (art. 1, § 7) [Dyrektywa
2006/46/WE]. Oswiadczenie to ujmuje m.in. opis gtéwnych cech stosowanych
w spolce systemow kontroli wewngtrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu
do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych (art. 1, § 7, ust. ¢), a na po-
ziomie skonsolidowanym opis gléwnych cech systemow kontroli wewngtrznej
1 zarzadzania ryzykiem stosowanych przez grupg kapitatowa w odniesieniu do

! Dyrektywg czgsciowo zmienia Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24
listopada 2010 r. zmieniajaca Dyrektywe 2003/71/WE oraz Dyrektywe 2004/109/WE.
2 Rozporzadzenie Komisji (WE) 809/2004 czg$ciowo zmienione Dyrektywa 2010/73/UE.
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procesu sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych (art. 2, § 2,
ust. f) [Dyrektywa 2006/46/WE].

Dyrektywa 2006/46/WE ogranicza wigc raportowanie do zastosowania
systemu w procesie sprawozdawczo$ci finansowej. Ujeto w niej wymog, aby
w raportach uyyjmowac jedynie gtowne cechy systemu tak, aby w wystarczajacym
stopniu zapewni¢ racjonalnos¢ procesu sprawozdawczosci finansowej. Tak wige
system kontroli wewngtrznej 1 zarzadzania ryzykiem, zapewniajacy osiagnigcie
przez spotke wyznaczonych celow, nalezy opisa¢ przy uzyciu gtownych cech
tego systemu. Oswiadczenie o stosowaniu zasad nadzoru korporacyjnego po-
winno zawiera¢ przynajmniej takie elementy jak: polityke rady dyrektorow (za-
rzadu, rady nadzorczej) w obszarze zarzadzania ryzykiem i kontroli wewngtrznej
ukierunkowanej na sprawozdawczo$¢ finansowa, oceng kluczowych obszaréw
kontroli wewngtrznej 1 zarzadzania ryzykiem w systemie sprawozdawczosci fi-
nansowej, mechanizmy systemu (np. monitoring, szkolenia), procedury komite-
tu audytu, ocen¢ audytora zewngtrznego.

Powyzsze wymagania minimalne tacza dwie cechy systemu: jego strukturg
i proces. Rada dyrektorow (zarzad, rada nadzorcza), komitet audytu, kierownic-
two, a w szczegolnos$ci wewngtrzni 1 zewngtrzni audytorzy sa czescia systemu.
Proces odnosi si¢ do roznych krokéw majacych na celu zapewnienie wiarygod-
nos$ci sprawozdan finansowych, zidentyfikowanych w r6znych strukturach ramo-
wych, jak np. COSO [Van der Elst, van Daelen 2009, s. 32—-34].

Zgodnie z Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia
17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan finanso-
wych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, kazda jednostka interesu
publicznego ma posiada¢ komitet ds. audytu. Panstwo cztonkowskie okresla,
czy komitet ds. audytu powinien sktada¢ si¢ z cztonkéw wykonawczych orga-
nu administracyjnego lub czlonkéw organu nadzorczego badanej jednostki lub
cztonkoéw wybranych na walnym zgromadzeniu wspolnikow badanej jednostki.
Stanowi ponadto, iz przynajmniej jeden cztonek komitetu ds. audytu jest nieza-
lezny i posiada kompetencje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finanso-
wej (art. 41, § 1). W punkcie 24 wstepu do Dyrektywy 2006/43/WE zapisano,
1z komitety ds. audytu oraz skuteczny system kontroli wewngtrznej pomagaja
w minimalizacji ryzyka finansowego, operacyjnego i ryzyka niezachowania
zgodnoS$ci z wymogami oraz poprawiaja jakos¢ sprawozdawczosci finansowe;.
Ponadto, bieglty rewident lub firma audytorska sktadaja sprawozdania komite-
towi ds. audytu o kluczowych zagadnieniach wynikajacych z badania ustawo-
wego, a w szczegllnosci o istotnych niedociagnigciach w kontroli wewngtrznej
w odniesieniu do procesu sprawozdawczosci finansowej (art. 41, § 4). Nalezy
jednak zwroci¢ uwage, iz zgodnie z Dyrektywa 2006/43/WE do podstawowych
zadan komitetu ds. audytu naleza takze, obok monitorowania procesu sprawoz-
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dawczos$ci finansowej, monitorowanie skuteczno$ci istniejacych w spotce syste-
moéw kontroli wewngtrznej, audytu wewngtrznego (w stosownych przypadkach)
oraz zarzadzania ryzykiem (art. 41, § 2) [Dyrektywa 2006/43/WE].

Zgodnie z zaleceniami Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacymi roli
dyrektorow niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek
gietdowych i komisji rady (nadzorczej) odnosnie do wewngtrznej polityki i pro-
cedur przyjetych przez spotke, komisja audytu powinna stuzy¢ pomoca radzie
(nadzorczej) przynajmniej w zakresie przegladu, przynajmniej raz w roku, sys-
temoéw kontroli wewngtrznej i zarzadzania ryzykiem, pod katem zapewnienia,
ze glowne rodzaje ryzyka (w tym zwiazane z przestrzeganiem obowiazujacych
przepisow prawa i regulacji) sa prawidtowo identyfikowane, zarzadzane i ujaw-
niane. Do jej zadan nalezy takze zapewnienie skutecznosci funkcji audytu we-
wnetrznego, w szczegdlnosci w drodze wydania zalecen dotyczacych wyboru,
powotania, ponownego powotania i odwotania szefa dziatu audytu wewngtrzne-
go oraz dotyczacych budzetu tego dzialu, a takze przez monitorowanie reakcji
kierownictwa na jego ustalenia i zalecenia. Kiedy w spolce nie ma funkcji audytu
wewngtrznego, koniecznos$¢ jej wprowadzenia powinna by¢ przedmiotem prze-
gladu, przynajmniej raz w roku [Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005...].

W UE wypracowano takze zasady branzowe. Dla przyktadu, w branzy finan-
sowej dobrze znang dyrektywa jest Mifid, a w branzy chemicznej przedsigbior-
stwa wdrazaja regulacje REACH. Wiele przedsigbiorstw musi wigc dostosowaé
si¢ nie tylko do ogolnych wytycznych dotyczacych kontroli wewngtrznej, zarza-
dzania ryzykiem, ale takze do wymogdéw branzowych [Van der Elst, van Daclen
2009, s. 37].

Perspektywa polska

Regulacje obowiazujace w Polsce, a dotyczace nadzoru korporacyjnego, za-
rzadzania ryzykiem i kontroli wewngtrznych, maja charakter zar6wno rekomen-
dacji i dobrych praktyk, jak tez przepisow prawa.

Dobre Praktyki Spotek Notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie (GPW) to zbidr zasad nadzoru korporacyjnego oraz regut okre-
slajacych normy ksztaltowania relacji spotek gietdowych z ich otoczeniem ryn-
kowym [PWC 2009]. Zgodnie z Zatacznikiem do Uchwaly 20/1287/2011 Rady
Gieldy z dnia 19 pazdziernika 2011 r. celem Dobrych Praktyk Spotek Notowanych
na GPW jest umacnianie transparentno$ci spotek gietdowych, poprawa jakosci
komunikacji spotek z inwestorami, wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy
takze w materiach nieregulowanych przez prawo. Czg$¢ 111 Zatacznika stanowi,
iz do obowiazkow rady nadzorczej nalezy raz w roku sporzadzac i przedstawiac
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zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu zwigzta oceng sytuacji spotki, z uwzgled-
nieniem oceny systemu kontroli wewngtrznej i systemu zarzadzania ryzykiem
istotnym dla spotki (cz. 111, pkt. 1). W Dobrych Praktykach zapisano ponadto, ze
przynajmniej dwoch cztonkdéw rady nadzorczej powinno spetnia¢ kryteria nieza-
leznosci od spoltki i podmiotéw pozostajacych w istotnym powiazaniu ze spol-
ka. W zakresie kryteriow niezalezno$ci cztonkow rady nadzorczej oraz zadan
i funkcjonowania komitetéw dziatajacych w radzie nadzorczej powinien by¢ sto-
sowany odpowiednio Zatacznik I i I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia
15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektorow niewykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej) (cz.
II1, pkt. 6, 8).

Kodeks spotek handlowych ustanawia w spotkach akcyjnych radg nadzorcza
(art. 381). Rada nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dziatalno$cia spotki we
wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci (art. 382, § 1). Do szczegdlnych obo-
wiazkow rady nadzorczej nalezy ocena sprawozdan w zakresie ich zgodno$ci
z ksiggami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym (art. 382, § 3).

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegltych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym dokonuje w zakresie swojej regulacji wdrozenia postanowien dyrek-
tywy 2006/43/WE. W mysl ustawy w jednostkach zainteresowania publicznego
dziata komitet audytu, ktorego cztonkowie sa powotywani przez rad¢ nadzorcza
lub komisj¢ rewizyjna sposrod swoich cztonkéw (art. 86, § 1). W jednostkach za-
interesowania publicznego, w ktorych rada nadzorcza sktada si¢ z nie wigcej niz
5 cztonkow, zadania komitetu audytu moga zosta¢ powierzone radzie nadzorczej
(art. 86, § 3). W sktad komitetu audytu wchodzi co najmniej 3 cztonkdéw, w tym
przynajmniej jeden cztonek powinien spelnia¢ warunki niezaleznosci i posiadac
kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej (art. 86, § 4). Do
zadan komitetu audytu nalezy w szczeg6lnosci monitorowanie procesu sprawoz-
dawczosci finansowej oraz skutecznos$ci systemow kontroli wewngtrznej, audytu
wewngtrznego i zarzadzania ryzykiem, jak réwniez monitorowanie wykonywa-
nia czynnosci rewizji finansowej, a takze niezaleznosci biegtego rewidenta i pod-
miotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych (art. 86, § 7).

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci stanowi, iz przedsig-
biorstwa (wymienione w UOR) wraz z rocznym sprawozdaniem finansowym
sporzadzaja sprawozdanie z dziatalnosci jednostki gospodarczej. Sprawozdanie
takie powinno obejmowac istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji
finansowej, w tym oceng uzyskiwanych efektow oraz wskazanie czynnikow ry-
zyka i opis zagrozen, a w szczeg6lnosci informacje o stosowaniu zasad nadzoru
korporacyjnego w przypadku jednostek, ktoérych papiery wartoSciowe zostaty
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dopuszczone do obrotu na jednym z rynkow regulowanych Europejskiego Ob-
szaru Gospodarczego (art. 49, § 1, § 2).

Warto w tym miejscu zwrocic¢ jeszcze uwage na ustawe z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Zgod-
nie z ta ustawa dokument podsumowujacy oraz podsumowanie bedace czgscia
prospektu emisyjnego przedstawiaja najwazniejsze informacje i czynniki ryzyka
dotyczace emitenta, podmiotu zabezpieczajacego, papieroéw wartosciowych oraz
ich oferty lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (art. 23).

Dodatkowe regulacje prawne w zakresie nadzoru, kontroli i zgodnosci
Z przepisami prawa istnieja w wybranych sektorach [PWC 2009].

WhiosKi

Przez dtugi okres w zarzadzaniu ryzykiem zwracano uwagg na aspekty fi-
nansowe, kwestie sprawozdawczos$ci, czy tez problemy operacyjne. Obecnie
jednak zarzadzanie ryzykiem i kontrola wewngtrzna postrzegane sa jako klu-
czowe elementy dobrego nadzoru korporacyjnego. Zasady nadzoru korpora-
cyjnego wyraznie wskazuja na konieczno$¢ implementacji w poszczegolnych
przedsigbiorstwach systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem. Ro-
$nie presja ze strony ustawodawcy na ustanawianie systemow zarzadzania ryzy-
kiem w szczego6lnosci w odniesieniu do procesu sprawozdawczo$ci finansowe;.
W efekcie problematyka ta stata si¢ przedmiotem zainteresowania zarzadow, rad
nadzorczych, komitetow ds. audytu czy audytorow zewngtrznych. Kierownictwo
najwyzszego szczebla wzigto na siebie odpowiedzialno$¢ za okreslanie strate-
gicznych kierunkow oraz tworzenie warunkow i struktur zapewniajacych sku-
teczne funkcjonowanie procesu zarzadzania ryzykiem. Dzi$ zasady zarzadzania
ryzykiem okres§laja w przedsigbiorstwach ogolne podejscie do ryzyka, zakres
tolerancji na ryzyko, metod¢ zarzadzania ryzykiem oraz obowiazki poszczegol-
nych osob uczestniczacych w zarzadzaniu ryzykiem. Kluczowymi elementami
optymalnej roli kontroli wewngtrznej w zarzadzaniu ryzykiem w przedsigbior-
stwie staly si¢ wymogi niezalezno$ci i obiektywizmu audytorow.
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Enterprise Risk Management in the Context of the
Principles of Corporate Governance

Abstract

For a long time enterprise risk management was associated with financial
management, and the use of specific financial instruments such as options
or swaps. Today, however, the risk analysis has been incorporated into more
formal processes and structures set in the framework of internal control and risk
management. As a result of corporate scandals and the loss of confidence in
financial reporting there is increased interest in issues of corporate governance
among the board, senior management, auditors, and stakeholders. More and more
companies are trying to manage risk in a holistic manner. The question is — how
to effectively integrate enterprise risk management with the system of corporate
governance?



