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Streszczenie

Zarzadzanie ryzykiem jest nieodzowne w osigganiu celdw wspodtczesnych przedsiebiorstw.
W procesie tym niezbedne jest uwzglednienie sposobu i zakresu raportowania o ryzyku
w raporcie rocznym przedsiebiorstwa. Artykut prezentuje wyniki przeprowadzonej analizy
zarzadzania ryzykiem finansowym przez trzy polskie spétki gietdowe (Lotos S.A., PGNiG S.A
i TAURON S.A.) na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych za 2018r. Gtéwnymi ro-
dzajami ryzyka finansowego na jakie sg narazone badane podmioty to ryzyko kredytowe,
rynkowe oraz ptynnosci. Na podstawie zaprezentowanych interesariuszom informacji wy-
nika, ze zarzadzanie ryzykiem jest procesem ciggtym, ktéry zmierza gtéwnie do minimalizacji
konsekwencji ryzyka w wybranych obszarach, bez informowania o zarzadzaniu ryzykiem po-
zytywnym, bedgcym szansg w rozwoju. Przedstawione dobre praktyki raportowania i zarza-
dzania ryzykiem finansowym, moga by¢ wskazéwka dla innych podmiotéw jak przedstawic
interesariuszom informacje o ryzyku finansowym.

Stowa kluczowe

ryzyko finansowe, zarzadzanie ryzykiem, raport roczny
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Wstep

Ryzyko jest nieodlacznym elementem towarzyszacym prowadzeniu dziatalnos$ci
gospodarczej. Zrodtem ryzyka jest zardwno otoczenie przedsiebiorstwa jak i dziata-
nia wewnatrz organizacji. Zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie powinno by¢
procesem, zmierzajacym do kreowania wartosci dodanej [Zielinska 2017, s.6]. Ape-
tyt na ryzyko, definiowany jako ,,0g6t poszczegdélnych ryzyk, ktore przedsiebior-
stwo chce podja¢ w réznych obszarach funkcjonowania” [Korombel, Bitkowska,
Moczydlowska, 2016, s. 21] stanowi wazny element ksztaltujacy wyplacalnos¢ i
rentownos¢ jednostki. W zwiazku z tym z jednej strony podejmowane przez zarzad
dziatania majg na celu zneutralizowanie ryzyka wynikajgcego ze zmiennego otocze-
nia rynkowego, z drugiej za$ wykorzystanie szans rynkowych, obarczonych okre-
slonym poziomem ryzyka.

Bardzo istotng role¢ w tym procesie odgrywa sprawozdawczo$¢ finansowa, po-
niewaz dostarcza informacji, ktére dotycza zagrozen i ryzyka prowadzonej dziatal-
no$ci. Aby sprawozdanie finansowe rzetelnie realizowalo swoje cele, powinno
uwzglednia¢ zarowno wyniki biezacej dziatalno$ci operacyjnej, jak i zidentyfiko-
wane oszacowane lub podlegajace ujawnieniu obszary ryzyka [Karniewska-Mazur
2017, Czaja-Sleszynska, 2010]. Stosowanie zasad rachunkowosci zapewnia wierna
i rzetelng prezentacje sytuacji majatkowej i finansowej jednostki, w tym réwniez
w warunkach wystepujacego ryzyka. Przestrzeganie tych zasad przyczynia si¢ m.in.
do wigkszej doktadnos$ci szacunkow roznych kategorii finansowych i zabezpiecze-
nia si¢ przed negatywnymi skutkami ryzyka. W ten sposob rachunkowos$¢ spetnia
funkcj¢ prewencyjng umozliwiajacg stworzenie systemu ostrzegania przed kryzy-
sem finansowym grozacym dziatalno$ci gospodarczej [Spoz, 2015 s. 135]. Wzrost
oczekiwan uzytkownikoéw sprawozdan finansowych spowodowat, ze coraz wigksze
znaczenie ma informacja prognostyczna, pozwalajgca na przewidywanie przysztych
zdarzen i oceng ich wptywu na dziatalno$¢ jednostki gospodarczej [Barczyk 2015].
Ponadto miedzy innymi dzigki informacjom finansowym i pozafinansowym prezen-
towanym w raportach rocznych spétki notowane na gietdzie papieréw wartoscio-
wych pozyskuja inwestorow [Bagienska i Burchart, 2018].

Celem artykutu jest identyfikacja rodzajow ryzyka finansowego oraz metod
i narzedzi stosowanych w procesie zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie na
podstawie informacji zawartych w skonsolidowanym raporcie rocznym. W zwigzku
z tym, ze wigksze wymogi w raportowaniu ryzyka sg stawiane emitentom papierow
wartosciowych dokonano wyboru trzech spotek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Badaniem objeto skonsolidowane raporty roczne za
2018 rok grup kapitatowych Lotos S.A, PGNIG S.A. i TAURON S.A. W artykule
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wykorzystano metod¢ analizy opisowej oraz studium przypadku. Dobre praktyki
w pomiarze i raportowaniu ryzyka finansowego zidentyfikowane podczas badania
duzych przedsigbiorstw beda mogty stuzy¢ mniejszym przedsigbiorstwom niema;jg-
cym obowigzku informowania o ryzyku dziatalno$ci jako wskazowki w komuniko-
waniu si¢ z interesariuszami.

1. Ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstw i jego rodzaje

Ryzyko kazdej dziatalnosci to zjawisko obiektywne i powszechne, wynikajace
z realizacji nowych dziatan oraz braku kompletnych i pewnych informacji. Ryzyka
nie mozna wykluczy¢ z prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, ale mozna podjaé
probe identyfikacji aby efektywnie nim zarzadza¢. [Korombel, 2012]. Zdaniem K.
Jajugi istnieje tak zwana negatywna oraz neutralna koncepcja ryzyka. Negatywna
koncepcja ryzyka traktuje je jako zagrozenie. Ryzyko istnieje wtedy, gdy istnicje
mozliwo$¢ straty, szkody, czy po prostu niezrealizowania okreslonego celu dziata-
nia, lub tez nieosiagnigcia okreslonego efektu. Z kolei w neutralnej koncepcji ryzyka
traktuje si¢ je z jednej strony jako zagrozenie, ale z drugiej jako szansg [Jajuga, 2019,
S. 13]. Ryzyko mozna w zwigzku z tym okresli¢ jako zespot czynnikow, dziatan lub
czynnosci, prowadzacych do straty materialnej badz wywotujacych inne straty. Ry-
zyko rozni si¢ od niebezpieczenstwa, ktore oznacza raczej pewne bezposrednie za-
grozenie. O ryzyku mowi si¢ tylko wtedy, kiedy konsekwencje dziatan sg niepewne.
Zupehie pewna strata nie jest ryzykiem. Ryzyko jest zwigzane z dziatalnos$cig czto-
wieka, ale niekoniecznie w sensie §wiadomego i ,,skalkulowanego” ryzyka [Kacz-
marek, 2014, s. 65].

W dziatalno$ci gospodarczej wystepuje wiele rodzajow ryzyka i prob jego
usystematyzowania. Wsrdd podstawowych celéow klasyfikowania ryzyka mozna
wyr6zni¢ [Thlon, 2013, s. 28.]:

» bardziej precyzyjna identyfikacje zrodet ryzyka,

* ocen¢ charakteru wptywu ryzyka na warunki prowadzenia dziatalnosci,

*  wlasciwy dobor metod radzenia sobie z ryzykiem.

Do podziatu ryzyka wykorzystuje si¢ réznorodne kryteria. Najprostszym z nich
jest przyczyna zmienno$ci wyniku finansowego. W terminologii finansowej nazy-
wana jest ona czynnikiem ryzyka (risk factor). Jezeli elementy bilansu lub rachunku
wynikow przedsigbiorstwa wykazujg wrazliwo$¢ na zmiany czynnika ryzyka, wow-
czas wrazliwo$¢ ta stanowi ekspozycje (exposure) na okreslony rodzaj ryzyka [Sta-
niec, Zawita-Niedzwiecki, 2015, s. 23.]

Catkowite ryzyko w przedsigbiorstwie mozna podzieli¢ na ryzyko systema-
tyczne oraz specyficzne [Tarczynski, Mojsiewicz, 2001, s. 17]. Ryzyko
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systematyczne jest uwarunkowane sitami zewnetrznymi w otoczeniu podmiotu, do-
tyczy gltownie sit przyrody, warunkoéw ekonomicznych — nie jest mozliwa jego dy-
wersyfikacja ani uniknig¢cie. Natomiast ryzyko specyficzne jest czg¢sciowo kontrolo-
wane 1 dywersyfikowane przez podmiot, w jego sktad wchodzi ryzyko pierwotne
(zwigzane z podjeciem dziatalnosci w okre§lonym obszarze i mozliwe do zrdznico-
wania np. na skutek zmian w zarzadzaniu lub zmiany sposobu dziatalnosci) oraz
ryzyko wtorme (mozliwe do zdywersyfikowania przy zastosowaniu instrumentow fi-
nansowych).

Przyktadowa systematyke ryzyka wedhug tego kryterium przedstawiono w tab.

1.
Tab. 1. Przyktady ryzyka systematycznego i specyficznego
Ryzyko systematyczne Ryzyko specyficzne
stopy procentowej niedotrzymania warunkéw ptatnosci
walutowe zarzadzania
rynku biznesowe
sity nabywczej (inflacji) finansowe
polityczne bankructwa
wydarzen ptynnosci rynkowej
zmiany ceny

reinwestowania

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Tarczyriski i Mojsiewicz, 2001, s. 17-19).

Wedlug M. Ksiezyk biorac pod uwage kryterium zrodet zyskow przedsigbiorcy,
mozna wyrozni¢ formy ryzyka, takie jak [Ksiezyk, 2012, s. 223]:

e ryzyko niewyptacalnosci, ktorego skutkiem moze by¢ upadek firmy;

e ryzyko czyste, inaczej statystyczne, majace zwiazek ze zjawiskami klima-

tycznymi i koniunktura;

e ryzyko jako wynagrodzenie za innowacje i przedsigbiorczos¢.

W dzialalno$ci gospodarczej istotne znaczenie ma podziat ryzyka ze wzgledu na
mozliwo$¢ kwantyfikacji jego skutkow. Z tego wzgledu ryzyko dzielimy na ryzyko
finansowe i ryzyko niefinansowe. Ryzyko finansowe wywiera bezposredni wptyw
na wynik finansowy przedsi¢gbiorstwa, ma zwigzek z nieoczekiwanymi zmianami
przeplywow pieni¢znych uzaleznionych od aktywnos$ci na rynkach finansowych
badz dziatalno$cia operacyjna. Zrodlem wystepowania ryzyka finansowego jest
gltéwnie wybor rodzaju i struktury zrédet finansowania jednostki. Wystepuje szcze-
gblnie w przypadku finansowania dziatalno$ci za pomocg podejmowanych zobowig-
zan. Zrodtem ryzyka finansowego sa wahania stop procentowych, kurséw waluto-
wych lub rynkowej wyceny aktywow. Ryzyko niefinansowe zwigzane jest z
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podejmowaniem decyzji, ktére nie wptywaja bezposrednio na wynik finansowy.
Jednak rezultat tych decyzji moze mie¢ charakter wymierny. [Thlon, 2013, s. 32].
Podziat na ryzyko finansowe i niefinansowe jest bardzo og6lny. Bardziej szczego-
lowe obszary ryzyka identyfikuje si¢ w firmie zaleznie od specyfiki prowadzonej
dziatalno$ci. Wedtug K. Jajugi ryzyko finansowe dzieli si¢ na ryzyko rynkowe, kre-
dytowe, operacyjne, ptynnosci, prawne, biznesu, wydarzen [Jajuga, 2019, s. 18]. Ro-
dzaje ryzyka prezentuje rys.1.

niedotrzymanie

warunkéw
kredytowe
wiarygodnosci
. kredytowej
ptynnosci
prawne
finansowe
biznesu
g operacyjne walutowe
3' stopy
é‘ rynkowe procentowej
cen towaréw
spoteczne
niefinansowe polityczne
kraju
gospodarcze

Rys. 1. Szczegdétowy podziat ryzyka finansowego i niefinansowego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: (Jajuga, 2019, s. 26).

Jak wynika z przedstawionej klasyfikacji przedsigbiorstwa sa narazone na rézne
ryzyko. Kazdy podmiot sam musi okresli¢ jakie ryzyko dotyczy jego dziatalnosci.
Swiadomo$¢ ryzyka i zarzadzanie nim przez przedsiebiorstwo staje sie aktualnie ko-
niecznos$cig [Przetacznik 2017, s. 37]. Szczegdtowa analiza charakteru i zakresu po-
tencjalnego ryzyka pozwala na wybor w odpowiednim czasie czynnos$ci zapobie-
gawczych badz tez minimalizujacych jego wplyw i skutki [Kazoj¢ i Wozniak, 2012,
s. 187]. Ekonomiczne konsekwencje podejmowanych biezacych i dtugotermino-
wych decyzji jednoznacznie podnosza rangg badan dotyczacych pomiaru i zarzadza-
nia ryzykiem [Suchecka i Nieszporska 2015, s. 103]. Raportowanie otoczeniu
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informacji o zarzadzaniu ryzkiem buduje wsrdd interesariuszy §wiadomos¢ bezpie-
czenstwa wspolpracy czy inwestowanych srodkow.

2. lIstota zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem w dziatalnosci gospodarczej powinno stanowi¢ element
systemu planowania i kontroli menedzerskiej. W szczegdlnosci w duzych przedsie-
biorstwach, w ktorych wystepuje wysoka specjalizacja pracy i zdecentralizowane
zarzadzanie, konsekwencje podje¢cia niewlasciwych decyzji mogg prowadzi¢ do po-
niesienia ogromnych strat, gtéwnie finansowych, a w skrajnych przypadkach nawet
do upadto$ci [Maj, 2017, s. 117]. Zdaniem K. Jajugi : ,,zarzadzanie ryzykiem pod-
miotu jest to podejmowanie decyzji i realizacji dziatan prowadzacych do osiagnigcia
przez ten podmiot akceptowalnego poziomu ryzyka”. W przytoczonym okresleniu
wazng rolg odgrywa akceptowalny poziom ryzyka. Powinien by¢ on okreslony przed
podmiot, co oznacza rdwniez, ze podmiot ten ma Swiadomos$¢ ponoszonego ryzyka.
[Jajuga, 2019, s. 15]

Zarzadzanie ryzykiem gospodarczym stanowi istotny element systemu zarzadza-
nia przedsigbiorstwem. Wedtug brytyjskiego instytutu CIMA (Charterd Institute of
Management Accountants) zarzadzanie ryzykiem definiuje si¢ jako proces rozumie-
nia i zarzgdzania ryzykiem, na ktore jednostka jest nieuchronnie narazona, probujac
osiggna¢ swoje cele korporacyjne. [Introduction to managing risk, CIMA, s. 3]. Po-
przez zarzadzanie ryzykiem nalezy rozumie¢ dziatania, ktdre zwigzane sg z tworze-
niem i realizacjg strategii przedsigbiorstwa. Gtownym celem tych dziatan jest za-
réwno ograniczenie negatywnych skutkow ryzyka, jak i wykorzystanie mozliwosci
tkwigcych w ryzyku. [Nowak, 2014, s. 499].

Zgodnie ze stanowiskiem IFAC (International Federation of Accountants) za-
rzadzanie ryzykiem ma na celu:

* identyfikacje potencjalnych zdarzen, ktére moga mie¢ wplyw na jednostke,

oraz

* pomoc w zarzadzaniu ryzykiem w ramach apetytu na ryzyko jednostki, aby

zapewni¢ wystarczajaca pewnosc, ze jednostka osiagnie swoje cele [Global
Survey on Risk Management and Internal Control, s. 8].

Apetyt na ryzyko zostat uznany za podstawowy i krytyczny element zarzadzania
ryzykiem w organizacjach [Korombel, 2017, s. 47] Apetyt na ryzyko jest wielko$cia
i rodzajem ryzyka, ktére przedsigbiorstwo jest w stanie zaakceptowacé w realizacji
wyznaczonych celow. Apetyt na ryzyko to ogniwo taczace strategi¢ organizacji ze
struktura zarzadzania ryzykiem. Formulujac zalozenia strategii, nalezy bra¢ pod
uwagg zatozenia apetytu na ryzyko i na odwrot - ustalajgc apetyt na ryzyko, nalezy
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uwzglednia¢ zatozenia przyjete w strategii. Apetyt na ryzyko wraz z ustalonymi gra-
nicami jest wyznacznikiem obszaru, w ktéorym moga by¢ podejmowane decyzje w
przedsigbiorstwie [Korombel, Bitkowska, Moczydtowska, 2016]. Apetyt na ryzyko
nalezy rozwazac jako podjecie dziatan wigzacych si¢ z ryzykiem w celu generowa-
nia wartosci przedsiebiorstwu [Aven, 2013, s. 464].

Zarzadzanie ryzykiem przedsi¢biorstwa powinno by¢ nieroztaczng czescig sys-
temu zarzadzania przedsigbiorstwem i systematycznie realizowanymi dziataniami.
Proces zarzadzania ryzykiem przedsigbiorstwa powinien by¢ zgodny z najwazniej-
szymi celami strategicznymi stawianymi przed tym procesem. Z kolei te cele po-
winny odpowiada¢ nadrzgdnym celom dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Co najwaz-
niejsze, proces zarzadzania ryzykiem powinien zosta¢ opracowany odpowiednio do
charakteru dziatalno$ci przedsi¢biorstwa. W jego projektowaniu nalezy wzia¢ pod
uwage takie czynniki, jak: wielko$¢ przedsigbiorstwa, struktura organizacyjna, sys-
tem i styl zarzadzania, kultura organizacyjna oraz ztozono$¢ realizowanych proce-
sOw i dziatan [Nowak, 2014, s. 197].

Prawidlowe zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie lezy po stronie zarzadu.
Powinien on opracowa¢ wlasciwy proces zarzadzania ryzykiem i zagwarantowac
sprawny jego przebieg. Istotng role w doskonaleniu zarzadzania ryzykiem przedsieg-
biorstwa mogg odgrywac audytorzy wewngtrzni, ktérych rolg jest analizowanie, oce-
nianie 1 usprawnianie procesu zarzadzania ryzykiem, tak aby byt on bardziej efek-
tywny [Nowak, 2014, s. 197].

Za najbardziej logiczny, prosty i funkcjonalny, a zarazem obejmujacy najistot-
niejsze aspekty zarzadzania ryzykiem przedsi¢biorstwa mozna uzna¢ model przed-
stawiony przez Ralpha L. Kliema i Irwina S. Ludina, obejmujacy nastepujace etapy
[Kliem i Ludin, 2018, s. 199]:

+ identyfikacja ryzyka — rozpoznanie przewidywanych rodzajow ryzyka i ob-
szaréw ich potencjalnego wystgpowania oraz okreslenie cech kazdego z
nich,

»  pomiar ryzyka — ocena poszczegbdlnych rodzajéw ryzyka oraz ich wzajem-
nego oddziatywania w celu oszacowania poziomu ryzyka,

» okreslenie sposobow reagowania na ryzyko — ustalenie mozliwosci i Sposo-
boéw oddzialywania na wystgpujace zagrozenia,

» kontrola reakcji na ryzyko — dostosowanie reakcji na ryzyko do zmian wy-
stepujacych w dzialalnosci przedsiebiorstwa.

Osiagniecie zamierzonych celéw organizacji wymaga zintegrowanego zarzadza-
nia ryzykiem (Enterprise Risk Management-ERM) [Malinowska 2011, s. 63-67].
Wedlug tej koncepcji konieczne jest zarzadzanie wszystkimi rodzajami ryzyka, bio-
rac pod uwage powigzania jakie moga migdzy nimi wystepowac oraz uwzgledniajac
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wplyw zarzadzania ryzkiem na strategie¢ przedsiebiorstwa [Bromiley i in. 2015,
S. 265-266].

Zarzadzanie ryzykiem powinno by¢ prowadzone w ujg¢ciu procesowym. Podsta-
wowe etapy procesu zarzadzania ryzykiem przedstawiono na rys. 2.

Identyfikacja Klasyfikacja PIanom‘/'anle qultorowanle
. . reakcji na i kontrola
ryzyka i pomiar ryzyka ryzyko ryzyka

Rys. 2. Etapy procesu zarzadzania ryzykiem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Nowak, 2014, s. 198].

Pierwszym etapem jest identyfikacja ryzyka. Jej celem jest poznanie poszcze-
golnych rodzajow ryzyka, ktore moga wystapi¢ w przedsigbiorstwie. Poza tym, po-
winno si¢ sklasyfikowa¢ ryzyka ze wzgledu na przedmiot oddziatywania i uporzad-
kowac je pod wzglgdem waznosci dla przedsigbiorstwa. Kolejnym krokiem jest po-
miar ryzyka, ktory polega na oszacowaniu skali oraz sily oddzialywania ryzyka z
punktu widzenia przysztych rezultatow dziatalnosci. Gtownym celem pomiaru jest
okreslenie potencjalnych skutkéw pojecia ryzyka oraz prawdopodobienstwa ich wy-
stgpienia. Szacowania ryzyka dokonuje si¢ za pomoca metod analizy zaréwno ilo-
sciowej, jak 1 jakosciowej. Wyniki pomiaru ryzyka sa podstawa oceny znaczenia
réznych rodzajow ryzyka i podejmowania wtasciwych decyzji w razie wystgpienia
zagrozen. W kolejnym etapie, sterowania ryzykiem, wystepuje reakcja na pojawia-
jace si¢ ryzyko. Na tym etapie osoby odpowiedzialne za zarzadzanie ryzykiem pla-
nuja i podejmuja dziatania majace na celu zminimalizowanie negatywnych skutkow
ryzyka i wykorzystanie szans, jakie niesie za sobg ryzyko. Sposoby oddziatywania
na ryzyko powinny by¢ okres$lone w strategii zarzadzania ryzykiem przedsigbior-
stwa. Ostatnim etapem zarzadzania ryzykiem jest jego monitorowanie. Polega ono
na ciaglej obserwacji zdarzen wystepujacych w przedsigbiorstwie oraz w jego oto-
czeniu, ktore stanowia zrddta ryzyka. Monitorowanie ryzyka to takze systematyczne
jego raportowanie, ktére polega na tworzeniu okresowych sprawozdan, oraz rapor-
tow adresowanych do zarzadu przedsigbiorstwa. Raporty powinny opisywac dziata-
nia podejmowane w reakcji na potencjalne i pojawiajace si¢ ryzyko [Kliem i Ludin,
2018, s. 199]. W literaturze podkresla si¢, ze profesjonalne otoczenie wyzej ceni
przedsigbiorstwa, w ktorych funkcjonuje proces zarzadzania ryzykiem, niz takie,
ktore nie zarzadzajg ryzykiem [Jajuga, 2019, s. 26].
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3. Metodyka badania

Proces zarzadzania ryzykiem realizowany przez przedsigbiorstwo powinien by¢
przejrzysty dla otoczenia, gtéwnie dla interesariuszy przedsigbiorstwa, zarowno we-
wnetrznych jak i zewnetrznych. Spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie majg obowigzek przedstawienia w swoim sprawozdaniu infor-
macji niefinansowych obejmujacych migdzy innymi opis istotnych rodzajow ryzyka
zwigzanych z dziatalno$cig jednostki oraz zarzadzania tym ryzykiem (Ustawa o ra-
chunkowosci, 2019, art. 49b, ust 2, pkt 5).

Do realizacji zalozonego celu badania dokonano doboru celowego proby - naj-
nowsze skonsolidowane raporty roczne opublikowane on-line w kwietniu 2019r.
trzech spotek: Grupa LOTOS S.A., Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
oraz TAURON S.A. Badanie obejmuje spoiki z sektora paliwowo-energetycznego
poniewaz sektor ten jest szczegolnie narazony na roézne rodzaje ryzyka. Podmiotem
badania sg jedne z najwigkszych, polskie spotki publiczne, notowane w Indeksie
WIG20, najprawdopodobniej wiodace we wdrazaniu nowoczesnych rozwigzan,
rowniez w zakresie zarzadzania ryzykiem. Badanie podzielono na nast¢pujace etapy:

identyfikacja kluczowych czynnikow i rodzaju ryzyka finansowego zwigzanych
z prowadzong dziatalnoscia,

identyfikacja stosowanych procedur zarzadzania ryzykiem finansowym.

Wykorzystujagc metode analizy tresci zebrano dane z analizowanego obszaru. W
pierwszym etapie dokonano analizy raportow rocznych badanych spotek pod katem
raportowanego ryzyka finansowego, zgodnie z klasyfikacja K. Jajugi [Jajuga 2019].
W dalszej czgéci przeprowadzono analizg¢ informacji dotyczacych raportowania in-
teresariuszom prowadzonej przez badane podmioty polityki/dziatan $wiadczacych o
zarzadzaniu ryzykiem finansowym. Metodami badawczymi wykorzystanymi w ar-
tykule s3: metoda analizy tresci dokumentow, analiza opisowa oraz studium przy-

padku.

4. Ryzyko finansowe i proces zarzagdzania przedstawione w raportach
rocznych badanych podmiotéw

Grupa LOTOS to drugi, co do wielkosci producent paliw w Polsce. Poza wydo-
byciem i przerobem ropy naftowej Grupa Lotos S.A zajmuje si¢ sprzedaza hurtowa
i detaliczng produktow naftowych. Produkuje oraz dostarcza paliwa (benzyna bezo-
lowiowa, olej napgdowy i lekki olej opatowy), cigzki olej opatowy, asfalty, paliwo
lotnicze, benzyne¢ surowa, gaz ptynny propan-butan (LPG) i oleje bazowe. Grupa
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Lotos specjalizuje sie takze w produkgc;ji i sprzedazy olejow smarowych oraz asfal-
tow [http://www.lotos.pl/50/poznaj_lotos 25.05.2019].

Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. to lider rynku gazu ziemnego
w Polsce. PGNiG S.A. to spoika, ktorej dziatalno$¢ polega na poszukiwaniu i wy-
dobyciu gazu ziemnego oraz ropy naftowej, imporcie gazu, a takze, poprzez klu-
czowe spotki, magazynowaniu, sprzedazy, dystrybucji paliw gazowych i pltynnych
oraz produkcji ciepla i energii elektrycznej. PGNiG S.A. jest w posiadaniu rowniez
akcji w spotkach swiadczacych specjalistyczne ustugi geofizyczne i wiertniczo—Ser-
wisowe, wysoko cenione na rynkach migdzynarodowych [http://pgnig.pl/pgnig-sa
25.05.2019].

Podstawowa dziatalno$cig Grupy TAURON S.A. jest wydobycie wegla, wytwa-
rzanie, dystrybucja i sprzedaz energii elektrycznej oraz ciepta. Grupa TAURON jest
jednym z najwigkszych dystrybutorow energii elektrycznej w Polsce. TAURON
Polska Energia S.A. spotka dominujaca w Grupie TAURON jest jednym z najwigk-
szych podmiotéow gospodarczych w Polsce, posiadajgcym kapital wlasny w wyso-
kosci okoto 16 miliardéw ztotych [www.tauron.pl 25.05.2019].

W wyniku analizy rocznych skonsolidowanych raportow badanych podmiotow
wyodrebniono nastepujace rodzaje ryzyka finansowego: ryzyko rynkowe, ptynno-
$ci, kredytowe i prawne (tab. 2).

Tab. 2. Rodzaje ryzyka finansowego zidentyfikowane w raportach rocznych badanych podmiotow

Grupa Lotos

Grupa PGNIG

Grupa Tauron

ryzyko rynkowe:

emisji dwutlenku wegla,
- ryzyko walutowe,

- ryzyko cen surowcéw i produktow
naftowych, ryzyko cen uprawnien do

- ryzyko stép procentowych,

ryzyko rynkowe:
-ryzyko cen towaréw,
-ryzyko walutowe,
-ryzyko stop procento-
wych

ryzyko rynkowe:
-ryzyko cen,

-ryzyko walutowe,
-ryzyko stép procento-
wych

ryzyko ptynnosci

ryzyko ptynnosci

ryzyko ptynnosci

ryzyko kredytowe

ryzyko kredytowe

ryzyko kredytowe

ryzyko prawne

Zrédto: opracowanie na podstawie: (Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitatowej
PGNiG za 2018r. http://pgnig.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/okresowe/-/raporty/2018,
[01.05.2019]; Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy LOTOS za rok 2018, http://inwe-
stor.lotos.pl/193/raporty_i_dane/raporty_roczne [01.05.2019]; Skonsolidowany Raport Roczny
Grupy Kapitatowej TAURON Polska Energia S.A. za 2018r https://www.tauron.pl » media > tauron »
raporty-okresowe » roczny-2018 [01.05.2019]).

Roczne sprawozdanie finansowe wspotczesnych przedsiebiorstw nie jest wy-
lacznie zestawieniem liczbowym. Przedsigbiorstwa podaja interesariuszom
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dodatkowe informacje, ktore utatwiaja interpretacje wynikéw oraz pozwalaja oce-
nia¢ podejmowane dziatania. Informacje takie sg zawarte we wprowadzeniu do spra-
wozdania, notach dotyczacych poszczegdlnych pozycji czy w wyjasnieniach dodat-
kowych zawartych w raporcie rocznym.

4.1. Zarzadzanie ryzykiem rynkowym w badanych podmiotach

W kazdym badanym raporcie rocznym ryzyku rynkowemu poswigcono duzo
uwagi. Tab. 3 prezentuje sposoby zarzadzania ryzykiem rynkowym raportowane
przez badane spotki wraz ze stosowanymi regulacjami dotyczacymi zarzadzania ry-
zykiem.

Tab. 3. Sposoby zarzadzania i regulacje stosowane przez badane podmioty w zarzadzaniu ryzykiem
rynkowym

Podmiot Sposob zarzadzania ryzykiem rynkowym Regulacje

LOTOS - biezace zarzadzanie ryzykiem rynkowym Polityka zarzadzania ryzykiem cen su-
zgodnie z zatozeniami opracowanych poli- rowcow i produktow naftowych w
tyk zarzadzania dla poszczegdlnych rodza- Grupie LOTOS S.A
jow ryzyka Polityka zarzadzania ryzykiem walu-

towym w Grupie LOTOS S.A.

PGNiG - zakup instrumentéw pochodnych zabez- Polityka zarzadzania ryzykiem finan-
pieczajgcych ceny gazu sowym w PGNiG S.A
- dokonywanie zakupdéw w tej samej walu-
cie

- zakup pochodnych instrumentéw zabez-
pieczajacych

TAURON - transfer ryzyka poprzez wykorzystanie in-  Polityka zarzagdzania ryzykiem finan-
strumentéw pochodnych sowym w Grupie TAURON
- monitorowanie i aktualizowanie strategii
zabezpieczenia pozycji
- biezgcy monitoring ekspozycji na ryzyko
rynkowe w celu minimalizacji negatywnych
skutkéw zmian czynnikdw rynkowych
- limitowanie pozycji handlowych w ra-
mach mandatéw ryzyka

Zrédto: jak w tab.2.

Czynnikami ryzyka rynkowego w Grupie Lotos sg przede wszystkim zmienno$¢
marzy rafineryjnej, zmiany poziomu cen w zakresie ilosci zapasOw surowcow i pro-
duktéw odbiegajacych od wymaganego poziomu zapaséw obowiazkowych i opera-
cyjnych, zmiany kurséw walut. [Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy
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LOTOS za rok 2018, s. 77]. Grupa Lotos narazona jest na zmiany kurséw waluto-
wych z tytutu handlu surowcami i produktami naftowymi oraz innymi towarami,
przeplywow inwestycyjnych, przeplywow finansowych w tym lokat i kredytow, wy-
ceny instrumentdw pochodnych, indeksowanych do lub denominowanych w walu-
cie innej niz ztoty. Grupa aktywnie zarzadza swoja ekspozycja walutowa, optymali-
zujac wartos¢ oczekiwang przeplywow pieni¢znych i ryzyka w ramach obowigzuja-
cych limitéw 1 w zaleznosci od przewidywanego rozwoju sytuacji rynkowej [Skon-
solidowane..., LOTOS, s. 80]. Grupa przeprowadza i raportuje wyniki analizy wraz-
liwosci na ryzyko walutowe pozycji aktywow jak i pasywow wraz z wptywem na
wynik finansowy. [Skonsolidowane..., LOTOS, s. 82]

Grupa PGNiG poprzez ryzyko rynkowe okresla mozliwo$¢ niekorzystnego
wplywu zmiany warunkéw na rynkach towarowych i finansowych na warto$¢ eko-
nomiczng lub wynik finansowy Grupy. Ryzyko cen w PGNiG jest zwigzane gléwnie
z kontraktami na zakup i sprzedaz paliwa gazowego. Czynnikiem ryzyka jest zmien-
no$¢ cen gazu i produktow ropopochodnych na §wiatowych gietdach paliwowych.
Ryzyko cen towardw jest takze zwigzane z obrotem energig elektryczng, prawami
majatkowymi wynikajacymi ze Swiadectw pochodzenia energii oraz uprawnieniami
do emisji dwutlenku wegla [Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Ka-
pitatowej PGNiG za 2018r. s. 75]. Ryzyko walutowe to mozliwo$¢ niekorzystnego
wplywu zmiany kursow walutowych na wynik finansowy Grupy. Kluczowymi po-
zycjami narazonymi na to ryzyko sa Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (gtéwnie
za dostawy zakupionego przez Grup¢ gazu), instrumenty pochodne typu CCIRS oraz
srodki pienigzne [Skonsolidowane..., PGNIG, s. 76]. Na ryzyko stopy procentowej
w PGNIG, rozumiane jako mozliwo$¢ niekorzystnego wptywu stop procentowych
na wynik finansowy, narazone sg lokaty bankowe, zobowigzania z tytutu zadtuzenia
oraz pochodne instrumenty pochodne [Skonsolidowane..., PGNIG, s. 78].

Zgodnie z przyjeta polityka, celami procesu zarzadzania ryzykiem rynkowym
w Grupie PGNIG jest ograniczanie zmiany przeptywow pieni¢znych zwigzanych
z dziatalno$cig Grupy do akceptowalnych poziomow zarowno w krétkim jak i dtu-
gim okresie oraz budowanie wartosci firmy w dtugim okresie czasu. Grupa stosuje
rachunkowos¢ zabezpieczen przeptywow pienigznych w odniesieniu do przysztych,
wysoce prawdopodobnych przeplywow pienieznych wynikajacych z zakupu/sprze-
dazy gazu i produktow ropopochodnych [Skonsolidowane...PGNiG, s.75]. Grupa
monitoruje ryzyko rynkowe (walutowe i stopy procentowej) poprzez analize wraz-
liwosci i miare warto$ci narazonej na ryzyko VaR (value at risk). VaR szacowany
jest metodg wariancji —kowariancji [Skonsolidowane..., PGNIG, s. 78].

Ryzyko rynkowe- zmiany stop procentowych oraz zmiany kursow walut moga
negatywnie wptywa¢ na wyniki Grupy TAURON poprzez wahania wartosci
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godziwej instrumentoéw finansowych lub przysztych przeplywow pienieznych z nimi
zwigzanych na skutek tych zmian. Grupa TAURON zarzadza ryzykiem walutowym
i ryzykiem stopy procentowej w oparciu o opracowang i przyjeta do stosowania Po-
lityke zarzadzania ryzykiem finansowym. Glownym celem tej polityki jest minima-
lizacja wrazliwosci przeplywow pienieznych Grupy TAURON na czynniki ryzyka
finansowego oraz minimalizacja kosztow finansowych i kosztow zabezpieczenia
w ramach transakcji z wykorzystaniem instrumentoéw pochodnych. Polityka zarza-
dzania ryzykiem finansowym w Grupie TAURON opiera si¢ na zasadach rachunko-
wosci zabezpieczen, okreslajacych zasady i rodzaje ujec¢ ksiggowych instrumentow
zabezpieczajacych i pozycji zabezpieczanych zgodnie z MSSF [Skonsolidowany
Raport Roczny Grupy Kapitatowej TAURON Polska Energia S.A. za 2018r., 5. 214]

Ryzyko rynkowe- ryzyko zmian cen w Grupie TAURON to nieplanowana
zmienno$¢ wyniku operacyjnego Grupy wynikajacg z fluktuacji cen rynkoéw towa-
rowych oraz odchylen wolumenu w poszczegolnych obszarach dziatalnosci handlo-
wej spotki. Aby efektywnie zarzadza¢ ryzykiem zmian cen Grupa stworzyta system
zarzagdzania ryzykiem handlowym powigzany organizacyjnie i informacyjnie z funk-
cjonujaca strategia zabezpieczania pozycji handlowej. Polityka wprowadza system
wczesnego ostrzegania oraz system limitowania ekspozycji na ryzyko w poszcze-
golnych obszarach handlowych. Podstawowa miar¢ operacyjng ryzyka rynkowego
w Grupie TAURON stanowi miara wrazliwosci na ryzyko (Value of Risk), ktora
okresla maksymalng dopuszczalng zmian¢ wartosci pozycji w zadanym horyzoncie
czasowym i na okreSlonym poziomie prawdopodobienstwa. Na potrzeby analizy
wrazliwo$ci na zmiany czynnikow ryzyka rynkowego (stop procentowych jak i wa-
lutowego) Grupa TAURON wykorzystuje metod¢ analizy scenariuszowej. Scena-
riusze eksperckie odzwierciedlajg subiektywna oceng odnosnie ksztattowania si¢ po-
jedynczych czynnikow ryzyka rynkowego w przysztosci [Skonsolidowany Raport
TAURON, s. 98].

Jak wynika z przedstawionych w raporcie informacji Grupa LOTOS opraco-
wata odrebng ,,Polityke zarzadzania ryzykiem cen surowcow i produktéw nafto-
wych” i ,,Polityke zarzadzania ryzykiem walutowym”. W ramach tych polityk zde-
finiowano systematyke portfeli transakcyjnych i ich funkcje biznesowe, opisano
sposob rozumienia ryzyka i wyznaczania ekspozycji w zakresie portfeli, dopusz-
czone instrumenty finansowe wraz z ograniczeniami w ich wykorzystywaniu, stan-
dardy zawierania transakcji, wytyczne w zakresie kalkulacji wynikow na zarzgdza-
niu ryzykiem oraz sposdb wyznaczania stosownych limitow [Skonsolidowane...,
LOTQOS, s. 77]. Pozostate podmioty rowniez zarzadzaja ryzykiem rynkowym na po-
stawie zatozen opracowanych w ,,Polityce zarzadzania ryzykiem finansowym”.
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4.2. Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci - wyniki badan

Kolejnym bardzo istotnym rodzajem ryzyka jest ryzyko ptynnosci finansowe;.
W tab. 4 zestawiono raportowane przez podmioty sposoby zarzadzania ryzykiem
plynnosci.

Tab. 4. Sposoby zarzadzania i regulacje stosowane przez badane podmioty w zarzadzaniu ryzykiem
ptynnosci finansowe;j

Podmiot Sposdéb zarzadzania ryzykiem ptynnosci Regulacje

LOTOS monitoring prognozowanych przeptywdéw pie- Brak informacji o polityce ds.
nieznych oraz portfela aktywow i zobowigzan fi- ryzyka ptynnosci
nansowych,

zsynchronizowanie zapadalnosci aktywow
i zobowigzan finansowych,
analiza kapitatu obrotowego i optymalizacja

przeptywow
PGNIG systematyczna kontrola i planowanie poziomu Polityka zarzadzania ryzykiem
ptynnosci finansowym w PGNiG S.A

przygotowywanie prognozy przeptywow pieniez-
nych obejmujgcej okres co najmniej 12 miesiecy
i aktualizowanej co miesigc.

TAURON systematyczne monitorowanie ptynnosci pod k3-  Polityka zarzgdzania ptynno-

tem odchylen od zaktadanych planéw, Scig finansowa Grupy TAU-
weryfikacja dostepnosci zewnetrznych zrodet fi- RON
nansowania

dywersyfikacja zrédet finansowania wraz z aran-
zowaniem gwarantowanych programéw finanso-
wania i zapewnieniem alternatywnych zrédet fi-
nansowania.

optymalizacja doboru momentu pozyskania fi-
nansowania oraz terminu zapadalnosci i rodza-
jow instrumentow lokacyjnych, a takze odpo-
wiedniego poziomu rezerwy ptynnosciowej
wdrozenie jednolitego programu gwarancji ban-
kowych

Zrédto: jak w tab.2.

Proces zarzadzania ryzykiem ptynnosci przez Grupg LOTOS polega na monito-
rowaniu prognozowanych przeplywow pieni¢znych oraz portfela aktywow i zobo-
wigzan finansowych, a nastepnie dopasowywaniu ich zapadalnosci, analizie kapitatu
obrotowego i optymalizacji przeptywow w ramach Grupy Kapitalowej. Proces ten
wymaga $cistej wspdlpracy z jednostkami funkcjonujacymi w réznych obszarach
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biznesowych w celu bezpiecznej i efektywnej alokacji posiadanej ptynnosci [Skon-
solidowane..., LOTOS, s.78]. Dodatkowo, w celu efektywnego zarzadzania plyn-
noscia, strukturg zadluzenia oraz procesem pozyskiwania finansowania zewngtrz-
nego przez spotki Grupy Kapitatowej LOTOS Zarzad powotal Zespo6t ds. optymali-
zacji ptynnosci i koordynacji finansowania [Skonsolidowane..., LOTOS, s. 77].

W obszarze ryzyka finansowego Grupa Lotos stosuje nastepujace zasady w za-
kresie ptynnosci [Skonsolidowane..., LOTOS, s. 84]:

* brak depozytow zabezpieczajacych w przypadku handlu instrumentami po-

chodnymi na rynku pozagietdowym,

* ograniczenie mozliwo$ci wczesniejszego terminu rozwigzania transakcji fi-

nansowych,

* opracowane limity w zakresie kasowych instrumentéw finansowych o ni-

skiej ptynnosci,

* limity kredytowe dla partneréw transakcji handlowych i finansowych,

* zapewnienie odpowiedniej jakosci i zroznicowania dostgpnych zrodet finan-

sowania,

* wdrozone procesy kontroli wewnetrznej oraz efektywno$¢ organizacyjna

zapewniajaca szybkie dziatanie w warunkach awaryjnych.

Ryzyko ptynno$ci rozumiane jest przez Grupe PGNiG jako mozliwo$¢ utraty
ptynnosci wptywajacej na brak mozliwosci sfinansowania potrzeb kapitatowych lub
mozliwo$¢ wystapienia strukturalnej nadptynnosci niekorzystnie wptywajacej na
rentowno$¢ prowadzonej dziatalno$ci. Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci w Grupie
PGNiG odbywa si¢ na zasadzie systematycznej kontroli i planowania poziomu ptyn-
no$ci. Poziom ptynnosci kontroluje si¢ poprzez przygotowanie prognozy przepty-
woOw pieni¢znych obejmujacej co najmniej 12 kolejnych miesiecy, aktualizowane;j
co miesigc. Wycena ryzyka ptynnos$ci oparta jest o biezaca i szczegotowa kontrolg
przeptywoéw pienigznych, uwzgledniajaca prawdopodobienstwo terminu realizacji
danych przeptywow oraz planowang pozycje gotowkowa netto [Skonsolidowane. ..,
PGNIG, s. 79]. W celu zwigkszenia bezpieczenstwa ptynnosci Grupa uruchomita
kilka programow emisji obligacji. Procedura zarzadzania ptynnos$cia finansowa w
PGNIG S.A obejmuje nastepujace zagadnienia [Skonsolidowane..., PGNIG, s. 79]:

» realizacj¢ ptatnosci,

* prognozowanie przeptywdow pieni¢znych,

» optymalne zarzgdzanie wolnymi srodkami pienieznymi,

* pozyskanie i restrukturyzacje finansowania dzialalnosci biezacej i przedsie-

wzie¢ inwestycyjnych,

» zabezpieczenie ryzyka chwilowej utraty ptynnosci wskutek niespodziewa-

nych zakldcen oraz obstuge zawartych uméw kredytowych.
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Ryzyko ptynnosci na jakie jest narazona Grupa TAURON moze by¢ spowodo-
wane mozliwoscig utraty lub ograniczenia zdolnosci do regulowania biezacych wy-
datkow ze wzgledu na nieadekwatng wielkos$¢ lub strukturg ptynnych aktywow
w stosunku do zobowigzan krotkoterminowych lub niedostateczny poziom rzeczy-
wistych wplywow netto z dzialalnos$ci operacyjnej. Ptynnos¢ finansowa jest syste-
matycznie monitorowana pod katem ewentualnych odchylen od zaktadanych pla-
now. Grupa TAURON stosuje okre$lone zasady wyznaczania pozycji pltynnoscio-
wej, co pozwala zabezpieczy¢ srodki na pokrycie ewentualnej luki ptynnosciowej,
zarowno poprzez alokacje srodkéw pomiedzy spotkami (mechanizm cash-pool) jak
rowniez z wykorzystaniem finansowania zewng¢trznego. Spotka zarzadza takze ry-
zykiem finansowania rozumianym jako brak mozliwo$ci pozyskania nowego finan-
sowania, wzrost kosztow finansowania oraz ryzyko wypowiedzenia dotychczaso-
wych umow finansowania. W ramach zminimalizowania ryzyka finansowania
TAURON prowadzi polityke finansowania z 24 miesigcznym wyprzedzeniem w
stosunku do planowanej daty jego wykorzystania. Celem takiej polityki jest gtownie
zapewnienie elastycznego doboru zrddet finansowania, wykorzystania sprzyjaja-
cych warunkow rynkowych, a takze zmniejszenie ryzyka koniecznos$ci zaciggniecia
nowych zobowigzan na niekorzystnych warunkach finansowych [Skonsolidowany
Raport TAURON, s. 92, 217].

4.3. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym w badanych podmiotach

Wszystkie raporty roczne wskazuja, ze jednym z gléwnych rodzajow ryzyka
w funkcjonowaniu przedsiebiorstwa jest ryzyko kredytowe. Tab. 5 prezentuje spo-
soby zarzadzania ryzykiem kredytowym raportowane przez badane spotki.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym w Grupie LOTOS polega na kontrolowaniu
wiarygodnosci finansowej obecnych oraz potencjalnych partnerow tych transakcji
oraz na monitorowaniu ekspozycji kredytowej w stosunku do przyznanych limitow
[Skonsolidowane..., LOTOS, s. 86]. Na ekspozycj¢ kredytowa sktadaja si¢ depo-
zyty bankowe, wycena instrumentéw pochodnych oraz nalezno$ci. Grupa zawiera
transakcje finansowe z renomowanymi firmami o dobrej zdolnosci kredytowej oraz
stosuje dywersyfikacje instytucji, z ktorymi wspolpracuje nie dopuszczajac do nad-
miernej koncentracji ryzyka kredytowego w odniesieniu do naleznosci.
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Tab. 5. Sposoby zarzadzania i regulacje stosowane przez badane podmioty w zarzadzaniu ryzykiem
kredytowym

Podmiot Sposdb zarzadzania ryzykiem kredytowym Regulacje
LOTOS kontrola autentycznosci finansowej obec- Brak informacji o stworzonej
nych i potencjalnych partneréw transakcji polityce ds. ryzyka kredyto-

monitorowanie depozytéw bankowych i wy- wego
ceny instrumentow pochodnych w stosunku
do przyznanych limitéw

PGNiG zawieranie transakcji obejmujacych instru- Polityka zarzadzania ryzykiem
menty finansowe z podmiotami charaktery- finansowym w PGNiG S.A.
zujgcymi sie wysokg zdolnoscig kredytowa
wysoka dywersyfikacja podmiotdéw, z ktérymi
zawierane sg transakcje

TAURON sterowanie poziomem ekspozycji kredyto- Polityka zarzgdzania ryzykiem
wej, tworzonej w chwili zawierania kontrak- kredytowym w Grupie TAURON
tow

badanie kondycji finansowej podmiotu
przed zawarciem kontraktu

ustalenie dla podmiotéw limitu kredyto-
wego, ktdry stanowi ograniczenie maksymal-
nej ekspozycji z tytutu zaangazowania han-
dlowego

Zrédto: jak w tab.2.

Przez ryzyko kredytowe Grupa PGNiG rozumie w szczegdlnosci mozliwosé
nieterminowego lub catkowitego braku wywigzania si¢ kontrahenta spotki ze zobo-
wigzan, badz mozliwo$¢ nieodzyskania ulokowanych srodkéw pieni¢znych. Na ry-
zyko kredytowe sg narazone nast¢pujgce pozycje bilansowe: Srodki pieni¢zne
w banku i lokaty bankowe, nalezno$ci z tytutu dostaw oraz udzielone pozyczki
[Skonsolidowane...PGNiG, s. 72].

Grupa stosuje zasade zawierania transakcji dotyczacych instrumentow finanso-
wych z wieloma podmiotami charakteryzujacymi si¢ wysoka zdolnoscia kredytowa.
Grupa przy wyborze partnerow finansowych, kieruje si¢ przede wszystkim informa-
cja o ich kondycji finansowej zweryfikowanej przez agencje ratingowe, a takze
udziatem tych podmiotéw w rynku oraz posiadang reputacja. [Skonsolidowane ...
PGNIG, s. 72]. Grupa ocenia ryzyko kredytowe w opisywanym obszarze poprzez
ciggla weryfikacje kondycji finansowej bankéw i zmiany w ratingu finansowym
przyznawane przez zewnetrzne agencje ratingowe. Grupa PGNiG dba o to by nie
wystepowata koncentracja ryzyka kredytowego. Srodki lokuje w zdywersyfikowany
portfel lokat [Skonsolidowane..., PGNIG, s. 73]. Grupa ogranicza ryzyko kredytowe
zwigzane z nalezno$ciami poprzez biezacy monitoring kondycji finansowej
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kontrahentow, wprowadzanie jednolitych zasad zawierania umow kompleksowych
sprzedazy, niedoprowadzanie do koncentracji ryzyka kredytowego z tytulu umow
z duzymi podmiotami [Skonsolidowane..., PGNIG, s. 73-74]

Ryzyko kredytowe w Grupie TAURON wynika przede wszystkim z niewywia-
zania si¢ kontrahentéw z zobowigzan kontraktowych, z braku zaptaty za towar lub
ustuge, ryzyko z tytutu dostaw- kwota jaka moze zosta¢ utracona w wyniku niezre-
alizowania dostawy towaru lub wykonania ustugi. Zarzadzanie ryzykiem kredyto-
wym polega na sterowaniu poziomem ekspozycji kredytowej, wystepujacej w mo-
mencie zawierania kontraktow przez spotki Grupy TAURON. Fundamentalng za-
sadg Grupy TAURON jest poddawanie podmiotu badaniu kondycji finansowe;j
przed zawarciem kontaktu oraz ustalenie dla poszczeg6lnych podmiotéw limitu kre-
dytowego w celu ograniczenia maksymalnej ekspozycji z tytulu zaangazowania han-
dlowego. Ekspozycja kredytowa jest rozumiana jako kwota, ktéra moze zostac utra-
cona, jezeli kontrahent nie wywigze si¢ ze swoich zobowigzan w okre§lonym czasie.
Ekspozycj¢ kredytowa oblicza si¢ na aktualny dzien z wykorzystaniem metod staty-
stycznych, wedlug ktérych oblicza si¢ warto§¢ narazong na ryzyko na podstawie
rozktadu prawdopodobienstwa straty catkowitej. Grupa TAURON posiada zdecen-
tralizowany system zarzadzania ryzykiem kredytowym, lecz kontrola, limitowanie
oraz raportowanie tej kategorii ryzyka odbywa si¢ centralnie na poziomie Spoiki.
Polityka Zarzadzania Ryzykiem Kredytowym funkcjonujaca w grupie TAURON
okresla zasady zarzadzania ryzykiem kredytowym na poziomie Grupy, ktorych ce-
lem jest minimalizacja wptywu tego ryzyka na funkcjonowanie Grupy. Na podsta-
wie wartosci ekspozycji oraz oceny kondycji finansowej poszczegdlnych klientow
warto$¢ ryzyka kredytowego, na jakie narazona jest Grupa Kapitatowa TAURON,
jest wyliczana z wykorzystaniem metod statystycznych, wedtug ktorych oblicza si¢
warto$¢ narazong na ryzyko na podstawie rozktadu prawdopodobienstwa straty cat-
kowitej [Skonsolidowany Raport TAURON, s. 215].

4.4. Raportowanie i zarzadzanie ryzykiem prawnym

Wytacznie Skonsolidowany Raport Roczny Grupy Kapitatowej TAURON Pol-
ska Energia S.A wskazuje na ryzyko prawne, ktore jest takze jednym z rodzajow
ryzyka tworzacych ryzyko finansowe. Ryzyko to definiowane jest jako ryzyko zwia-
zane z nieprzestrzeganiem przepisoOw prawa, btedna interpretacja nowych przepisow
i regulacji, sporami sadowymi, wymogami nakladanymi przez ro6znego rodzaju
urzedy.

Spotka wymienia nastgpujace dziatania w ramach reakcji na ryzyko prawne:

+ staly monitoring otoczenia prawnego i zmian przepisOw prawa.

* wdrazanie wymaganych zmian do regulacji wewnetrznych.
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* powolywanie grup roboczych majacych na celu przygotowanie i wdrozenie

wymaganych zmian wynikajacych z otoczenia prawnego.

» stala wspotpraca z organami nadzorujacymi rynek energii i rynek kapita-

lowy.

* szkolenia pracownikéw dotyczace wprowadzanych zmian.

Spotka TAURON w skonsolidowanym raporcie rocznym przedstawia takze inne
zidentyfikowane przez spotke rodzaje ryzyka dotyczace np. klientdw, otoczenia,
technologii. Podaje rowniez krotki opis i reakcje spotki na powstate zagrozenia
[Skonsolidowany Raport TAURON , s. 217-220].

Podsumowanie

Wyniki badania potwierdzaja, ze wszystkie badane spotki identyfikuja i zarza-
dzaja ryzykiem. Gtowne rodzaje ryzyka finansowego na jakie sg narazone to: ryzyko
kredytowe, ryzyko rynkowe oraz ryzyko plynnosci. Zrodtami ryzyka sa przede
wszystkim zmiany cen surowcoOw, zmiany kursow walut, zmiany stop procento-
wych, niewywigzanie si¢ kontrahentéw z podpisanych uméw oraz duznikéw spotek
z zobowigzan. Zarzadzanie ryzykiem traktowane jest jako czgsS¢ strategii spotek, kto-
rej celem jest minimalizacja strat mogacych wystapi¢ w wybranych obszarach zwig-
zanych z dziatalno$cia.

Opracowane dokumenty - polityki zarzadzania ryzykiem —$wiadcza o duzej
$wiadomosci ryzyka finansowego, odpowiedzialnos$ci zarzadu za zarzadzanie ryzy-
Kiem oraz cigglym, powtarzalnym procesie zarzadzania ryzykiem finansowym.

Praktyczne zastosowanie majg analiza wrazliwosci poszczegdlnych sktadnikow
sprawozdania na zmiany, analiza scenariuszowa odno$nie ksztaltowania si¢ poje-
dynczych czynnikow ryzyka rynkowego w przysztosci oraz metody statystyczne. Za
ich pomocg mozliwe jest rozpoznanie czynnikdéw krytycznych wywierajgcych naj-
wickszy wplyw na wynik finansowy badanego podmiotu.

W skonsolidowanym raporcie rocznym przedstawiony zostat sposob zarzadza-
nia poszczegodlnymi rodzajami ryzyka finansowego, brakuje natomiast informacji
o innych rodzajach ryzyka i reakcji na nie (z wyjatkiem spotki TAURON). Zarza-
dzanie tylko niektorymi rodzajami ryzyka, nie biorac pod uwagg pozostatych zagro-
zen zwigzanych z prowadzong dzialalnoscig moze sugerowac czytelnikowi, ze pod-
miot nie wdrozyt zintegrowanego systemu zarzadzania ryzykiem.

Przedsiebiorstwa, ktore chca efektywnie zarzadzaé ryzykiem we wspotczesnym
otoczeniu powinny takze bra¢ pod uwagg apetyt na ryzyko jako krytyczny element
tego procesu. W badanych raportach nie udato si¢ zidentyfikowa¢ podejscia do za-
rzadzania ryzykiem pozytywnym, bedacym szansg w rozwoju.
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Przedstawione w artykule dobre praktyki zarzadzania ryzykiem finansowym
moga wskaza¢ mniejszym podmiotom, ktoére nie maja obowigzku raportowania in-
formacji o ryzyku, sposoby zarzadzania poszczego6lnymi rodzajami ryzyka finanso-
wego oraz prezentacji tych informacji w raporcie rocznym.

Sformutowane wnioski z badania nie sg petne, co wynika z analizy raportow za
jeden okres, nieuwzglgdnienia raportow zintegrowanych badanych podmiotow oraz
braku poréwnania z podmiotami prowadzacymi dziatalno$¢ w innych branzach. Dal-
sze badania w obszarze zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie powinny objac
badania wewnatrz przedsigbiorstwa, aby poznac glebiej proces zarzadzania ryzy-
kiem.
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Annual report as a source of information about the company's financial
risk management

Abstract

Risk management is indispensable in achieving the goals of modern enterprises. In this pro-
cess, it is necessary to include the method and scope of risk reporting in the company's
annual report. The article presents the results of the financial risk management analysis
carried out by three Polish listed companies (Lotos, PGNiG and TAURON) on the basis of
consolidated annual reports for 2018. The main types of financial risk to which the audited
entities are exposed are credit, market and liquidity risk. Based on the information pre-
sented to stakeholders, it appears that risk management is a continuous process that mainly
aims to minimize the consequences of risk in selected areas, without informing about pos-
itive risk management, which is an opportunity for development. The presented good fi-
nancial risk management practices may be a guide for other entities on how to present
financial risk information to stakeholders.

Keywords
financial risk, risk management, annual report
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