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Streszczenie

Praktyka wskazuje jak istotng role w funkcjonowaniu przedsiebiorstw odgrywa ryzyko. Do
wtasciwego przygotowania sie, a nawet przeciwdziatania ryzyku istotna jest poprawna
jego identyfikacja. Przedsiebiorstwa wdrazajg systemy zarzgdzania ryzykiem, na podstawie
ktorych w sposdb ciggty monitorujg ryzyko i podejmuja biezace oraz strategiczne dziatania.
Interesariusze zewnetrzni, szczegdlnie spétek bedacych w obrocie publicznym s3 zaintere-
sowani nie tylko wynikami przedsiebiorstwa, ale rowniez informacjami na temat efektyw-
nego zarzadzania ryzykiem. Celem artykutu jest ocena w jakim stopniu sprawozdanie fi-
nansowe moze stanowi¢ narzedzie pozyskania informacji o zarzgdzaniu ryzykiem przez
przedsiebiorstwo. Na podstawie przegladu literatury zidentyfikowano czynniki powodujg-
ce powstawanie ryzyka, rodzaje ryzyka oraz sposoby zarzgdzania ryzykiem przez przedsie-
biorstwo. Artykut prezentuje wyniki badan rocznych raportow spoétek z sektora WIG-
Paliwa, ktdore pozwolity na identyfikacje rodzajow ryzyka, z jakim boryka sie ten sektor oraz
ocene systemu zarzadzania ryzykiem przez poszczegdlne spétki. Transparentnosé dziatan
podejmowanych w zakresie zarzgdzania ryzykiem przyczynia sie do budowania wizerunku
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przedsiebiorstwa. Przedstawione dobre praktyki w zarzgdzaniu ryzykiem oraz raportowa-
niu ryzyka moga by¢ wskazéwka dla innych podmiotéw.

Stowa kluczowe

zarzadzanie ryzykiem, sprawozdanie finansowe, komunikacja z interesariuszami
Wstep

Kazde przedsicbiorstwo jest narazone na réznego rodzaju czynniki ryzyka, kto-
re majg wplyw na jego funkcjonowanie. Menedzerowie moga podejmowaé pewne
dziatania, ktére maja na celu zapobieganie ryzyku lub niwelowanie jego wptywu
na funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Opracowany w formie polityki sposob zarza-
dzania ryzykiem ma wplyw na wiele aspektéw funkcjonowania przedsigbiorstwa,
a niewlasciwe zarzadzanie ryzkiem moze doprowadzi¢ do utraty mozliwosci osig-
gania strategicznych celow organizacji [Fliegner, 2018, s. 185]. Informacje doty-
czace zarzadzania ryzykiem maja takze wpltyw na przygotowanie przez przedsie-
biorstwo rocznego raportu.

Sprawozdanie finansowe jest jednym z gtéwnych narz¢dzi komunikacji z inte-
resariuszami przedsigbiorstwa [Matuszczyk, 2018, s.106]. Zgodnie z zatozeniami
konceptualnymi sprawozdawczo$ci finansowej powinno ono przedstawiac rzetelny
i wierny obraz jednostki oraz by¢ przygotowane z uwzglgdnieniem cech jakoscio-
wych, takich jak zrozumiato$¢, poréwnywalnos¢, istotno$¢ oraz wiarygodno$é
[Adamczyk, 2012, s. 396]. Ponadto publikowanie informacji na temat systemow
zarzadzania ryzykiem wplywa pozytywnie na wizerunek przedsigbiorstwa [Prze-
tacznik, 2017, s. 42], co powinno zacheca¢ do rzetelnego przygotowania i zapre-
zentowania tych informacji.

Wyniki analizy bibliograficznej Khandelwal i in. wskazuja, ze ujawnianie ry-
zyka przez przedsigbiorstwa jest przedmiotem wielu badan naukowych [Khandel-
wal i in., 2022]. W zwiazku z powstawaniem nowych zagrozen i ryzyk funkcjono-
wania przedsigbiorstwa istnieje potrzeba raportowania takich informacji potencjal-
nym interesariuszom.

Celem artykutu jest ocena w jakim stopniu sprawozdanie finansowe moze sta-
nowi¢ narzedzie pozyskania informacji o zarzadzaniu ryzykiem przez przedsiec-
biorstwo. Cele szczegotowe to:

* okreslenie wymogdw prawnych dotyczacych raportowania ryzyka;

* identyfikacja gtownych rodzajow ryzyka,

* ocena dziatan podejmowanych przez przedsiebiorstwa w celu ograniczenia

wplywu ryzyka na ich dziatalno$¢.
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Badaniem objeto dostepne on-line raporty roczne spotek gietdowych notowa-
nych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w indeksie WIG-Paliwa.
W artykule wykorzystano metod¢ badania dokumentow, wykorzystujac analizg
poréwnawcza zidentyfikowanych rodzajow ryzyka i sposobdow zarzadzania nim
przez badane podmioty.

1. Przeglad literatury
1.1. Ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstwa

Dziatalno$¢ gospodarcza wszystkich przedsiebiorstw funkcjonujacych w go-
spodarce rynkowej zwigzana jest z ryzykiem. Okre$lenie ryzyko jest stosowane do
opisania tych sytuacji, w ktorych dostepno$é¢ poszczegdlnych mozliwosci i zwigza-
nych z nimi potencjalnych kosztow i korzysci sg znane z pewnym szacunkowym
prawdopodobienstwem [Adamska, 2009, s. 11-21]. Pojecie ryzyka w dziatalno$ci
przedsigbiorstw jest zréznicowane i ma odzwierciedlenie w dwoch koncepcjach:
negatywnej i neutralnej. Koncepcja negatywna definiuje ryzyko jako zagrozenie,
przed skutkami ktorego powinna bronié¢ si¢ organizacja. Natomiast koncepcja neu-
tralna ujmuje ryzyko jednoczesnie jako zagrozenie i jako szansg. Zgodnie z ta kon-
cepcja ryzyko oznacza mozliwos¢ uzyskania efektu niezgodnego z oczekiwaniami
[Jajuga, 2015, s. 39-40].

Dla interesariuszy zewnetrznych jednym z podstawowych zrédet informacji
0 przedsigbiorstwie, jak rowniez ryzyku, na ktore przedsiebiorstwo jest narazone
jest sprawozdanie finansowe. Ze sprawozdan finansowych korzystajg podmioty
funkcjonujace w otoczeniu przedsiebiorstwa, w celu pozyskania informacji o jego
przesztej i aktualnej sytuacji.

Gléwnymi kategoriami ryzyka dziatalnosci przedsigbiorstwa, uznawanymi
takze za najbardziej istotne, jest ryzyko operacyjne, finansowe, ptynnosci, rentow-
nosci i bankructwa, jednak w rachunkowos$ci powszechnie stosowany jest podziat
na ryzyko operacyjne i finansowe [Sikacz, 2014, s. 724-725]. Ryzyko operacyjne
wynika z niewlasciwych i nieprawidlowo dzialajacych procesow wewnetrznych,
ludzi i systemow oraz ze zdarzen zewnetrznych [Jajuga, 2015, s. 39-40]. Skutkiem
zdarzen ryzykownych jest zaburzenie proceséw wewngtrznych przyjetych
w przedsigbiorstwie 0raz zwigzanych z mozliwoscig niespelienia oczekiwan tech-
nicznych, efektywnosci lub kwalifikacji, a takze umys$lnego popehienia szkody
przez pracownikow organizacji. Dlatego ryzyko operacyjne jest bezposrednio
zwigzane ze skutecznoscig realizowania przez przedsigbiorstwo celow gospodar-
czych [Zawita-Niedzwiecki, 2010, s. 17].
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Zrédla ryzyka operacyjnego mozna podzieli¢ na znajdujace sie wewnatrz
przedsicbiorstwa oraz wystepujace poza nim, zarowno w otoczeniu blizszym, jak
i dalszym. Podziat ten jest istotny z uwagi na mozliwo$¢ wywierania wptywu przez
organizacj¢ na oddzialywanie czynnikow ryzyka. Przedsigbiorstwo nie ma wptywu
na czynniki makroekonomiczne, takie jak srodowisko naturalne, technologia i poli-
tyka panstwa, jednak w pewnym (ograniczonym) zakresie moze wplywac na czyn-
niki ryzyka majace zrodto w otoczeniu blizszym (rynkowym, konkurencyjnym).
Przedsigbiorstwo moze wigc w ograniczonym zakresie wywieraC wpltyw na m.in.
klientow, dostawcow lub konkurentow, a takze ksztaltowac strukture wewnetrzng
organizacji, decydujagc m.in. o przebiegu procesow lub zasobach ludzkich. Nato-
miast sama mozliwo$¢ wplywu na zmiany pewnych czynnikow pozwala lepiej
kontrolowa¢ ryzyko [Adamska, 2009, s. 11-21].

Rysunek nr 1 przestawia najczeSciej wymieniane w literaturze ryzyka zwigza-
ne z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej, wystepujace w makrootoczeniu,
mikrootoczeniu oraz wewnatrz przedsigbiorstwa.

Makrootoczenie

Otoczenie blizsze

Czynniki ryzyka:
« $rodowiskowe

Czynniki ryzyka
zwigzane z:

Przedsigbiorstwo

« ekonomiczne « konkurentami Czynniki ryzyka:
- polityczne - odbiorcami « organizacyjne
« spofeczne « klientami « prawne

« technologiczne . dostawcami « finansowe

Rys. 1. Zrédta ryzyka w dziatalnoéci przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Adamska, 2009, s. 4].

Bardzo istotne znaczenie w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa ma ryzyko fi-
nansowe. Ryzyko finansowe zwigzane jest ze strukturg kapitatléw przedsigbior-
stwa, determinujacg stabilno$¢ zrédet finansowania oraz ich koszt, co istotnie
wplywa na ptynno$¢ finansowg i rentowno$¢ przedsigbiorstwa. Ryzyko finansowe
wigze si¢ z wykorzystywaniem kapitalow obcych do finansowania dziatalno$ci
i dzielone jest na trzy gtowne grupy: ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci i ryzyko
rynkowe. Ryzyko rynkowe obejmuje ryzyko walutowe, ryzyko stopy procentowej
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oraz inne ryzyko cenowe [Sikacz, 2014, s. 724-725]. Ryzyko ptynnoS$ci, inaczej
ryzyko utraty plynnosci, zwigzane jest z zagrozeniem wystgpienia zbyt niskiej
ptynnosci finansowej, a wigc pojawieniem si¢ trudno$ci w wywigzywaniu si¢
z zobowigzan finansowych, rozumianych jako konieczno$¢ przekazania $rodkow
pienieznych lub innych aktywow finansowych [Miedzynarodowy Standard Spra-
wozdawczosci Finansowej nr 7, Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji].
Ryzyko rynkowe obejmuje niebezpieczenstwo zmian warto$ci instrumentéw ryn-
kowych, takich jak stopa procentowa, kurs walutowy, ceny akcji, ceny surowcow,
towarow, materialow niezbednych do produkcji oraz zmiany wywotane przez roz-
woj technologii i koniunktury na rynkach. Wahania cen na rynku finansowym
i innych zwigzanych z nim rynkach powoduja réznorodne konsekwencje dla pod-
miotdw narazonych na ryzyko, zardwno pozytywne, jak i negatywne. Z punktu
widzenia ograniczania ryzyka finansowego w dzialalno$ci handlowe;j, istotne zna-
czenie ma ryzyko walutowe [Olkiewicz, 2012, s. 563], na ktore przedsigbiorstwo
narazone jest podczas dokonywania kazdej transakcji poza granicami kraju. Nato-
miast ryzyko kredytowe zwiazane jest z mozliwoscig niedotrzymania warunkow
przez druga strone kontraktu. Obejmuje wszelkie sytuacje, w ktorych jedna ze
stron ma zobowigzania finansowe wobec drugiej strony. W ramach ryzyka kredy-
towego mozna wyr6zni¢ ryzyko niedotrzymania warunkéw umownych oraz ryzy-
ko wiarygodnosci kredytowej kontrahenta [Jajuga, 2015, s. 39-40].

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej wymagaja od
przedsicbiorstw biezacego identyfikowania oraz klasyfikowania czynnikow ryzyka
finansowego oraz ujawniania informacji na jego temat w sprawozdaniu finanso-
wym, poniewaz to sprawozdanie finansowe jest najczesciej wykorzystywane jako
zrédto informacji umozliwiajace zewnetrznym odbiorcom dokonanie oceny ryzy-
ka, na ktore narazone jest przedsiebiorstwo. Uzytkownicy sprawozdania oceniaja
migdzy innymi podstawowe wskazniki finansowe w celu identyfikacji ryzyka utra-
ty ptynnosci finansowe;j. Informacje o stopniu narazenia przedsigbiorstwa na ryzy-
ko kredytowe, ryzyko cenowe, ryzyko utraty ptynnosci i ryzyko w przeptywach
gotowki powinny znalez¢ si¢ w odpowiedniej czeSci raportu. Szczegdlnie wazne
jest przedstawienie ryzyka w sprawozdaniu z dziatalno$ci, w czgsci, ktora dotyczy
instrumentow finansowych [Sikacz, 2014, s. 724-725]. W Polsce szczegdlne wy-
mogi zostaly natoZzone na emitentow papieréw wartosciowych, ktdrych sprawoz-
danie z dziatalno$ci zarzadu powinno przedstawia¢ opis podstawowych zagrozen
i ryzyka, jak rowniez opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen z okresleniem
w jakim stopniu emitent jest na nie narazony [Rozporzadzenie Ministra Finansow
2018, art. 1, pkt. 6a; art. 6, pkt. 4].
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1.2. Zarzadzanie ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem stanowi obecnie nieodiaczny element zarzadzania kaz-
dym przedsigbiorstwem [Tworek i Cziura, 2017, s. 95]. W dzisiejszych czasach
kazde przedsigbiorstwo podejmuje ryzyko, aby osiggna¢ zaplanowane wyniki.
Gospodarka rynkowa umozliwia zar6wno osiaggni¢cie ponadplanowych zyskow,
jak i naraza przedsiebiorstwa na ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych
zmian w otoczeniu organizacji oraz btedow popetnianych wewnatrz organizacji.
Wszystkie decyzje biznesowe obarczone sa ryzykiem dotyczacym zaangazowa-
nych $rodkow finansowych [Mechelewski, 2007], dlatego w praktyce przedsie-
biorcy muszg umie¢ identyfikowac ryzyko na roéznych ptaszczyznach funkcjono-
wania podmiotu, w sposdb dostosowany do specyfiki jego dziatalno$ci. Zrdznico-
wanie dzialalno$ci pod wzgledem uwarunkowan ekonomicznych, prawnych i spo-
tecznych sprawia, ze kazda jednostka posiada swoj indywidualny profil ryzyka
[Tworek i Cziura, 2017, s. 95].

Polityka przedsiebiorstwa w zakresie zarzadzania ryzykiem uzalezniona jest od
wybranej koncepcji podejscia do ryzyka. Zwolennicy koncepcji negatywnej
przyjmujg za swoj cel minimalizacj¢ ekspozycji na ryzyko, a przez to eliminowa-
nie potencjalnych strat. W sytuacji przyjecia koncepcji neutralnej celem zarzadza-
nia staje si¢ minimalizacja zagrozen, jak i maksymalizacja korzysSci, ktére moze
nie$¢ dla przedsigbiorstwa ryzyko [Adamska, 2009, s. 11-21]. Ryzyko traktowane
jako zrodto zaréwno zagrozen, jak i szans zwigksza zdolno$¢ do budowania warto-
§ci poprzez wykorzystywanie szans oraz radzenie sobie z ryzykiem [Croitoru,
2014].

Zarzadzajacy przedsigbiorstwami przyjmuja rézne postawy W odniesieniu do
ryzyka, ktore przenosza si¢ zarbwno na sposob zarzadzania ryzykiem, jak i na spo-
sob reakcji na jego negatywne skutki. W praktyce czesto jest spotykana postawa
pasywna zaktadajaca, ze ryzykiem nie da si¢ zarzadza¢ lub ze nie dotyczy ono
danego przedsigbiorcy, a jego przyczyna ma swoje zrodto wylacznie w okoliczno-
Sciach zewnetrznych, na ktore firma nie moze wptywaé. Podobnie jak przy posta-
wie pasywnej, przedsigbiorcy reprezentujacy postawe reaktywna nie zarzadzaja
ryzykiem i1 podejmuja dziatania nakierowane na minimalizacj¢ szkod wowczas,
gdy ujawnig si¢ jego negatywne skutki. Dopiero postawa aktywna pozwala
w praktyce zarzadzaé ryzykiem, poniewaz oparta jest na przewidywaniu ryzyka
i przeciwdziataniu jego negatywnym skutkom metodami adekwatnymi do danego
rodzaju ryzyka. Jednak charakterystyczng cechg postawy aktywnej jest traktowanie
poszczegblnych rodzajow ryzyka jako niezaleznych zjawisk, odnoszacych si¢ do
poszczegblnych obszarow aktywnosci przedsigbiorstwa, co nie wystepuje w przy-

92 Academy of Management — 6(2)/2022



Ewa Poniatowska, Karolina Regulanty, Anna Bagieriska

padku postawy proaktywnej, ktorej zatozeniem jest dokonywanie ciagtej oceny
ryzyka i podejmowanie dziatan dostosowanych do rodzaju ryzyka, na ktore nara-
zone jest przedsigbiorstwo. Podejscie proaktywne prezentuje najbardziej zaanga-
zowane podejscie do ryzyka, ktoére powinno stosowaé w miarg swoich mozliwosci
kazde przedsiebiorstwo, poniewaz nie promuje powielania schematycznych, stan-
dardowych procedur, tylko poszukiwanie i wdrazanie nowych rozwigzan [Adam-
ska, 2009, s. 11-21].

Proces zarzadzania ryzykiem przedsigbiorstwa dzieli si¢ na cztery fazy. Pierw-
sza jest identyfikacja ryzyka, ktérej celem jest rozpoznanie zrédel pochodzenia
ryzyka oraz okreslenie jego podstawowych kategorii. Za drugg faz¢ uwaza si¢ ana-
liz¢ i oceng ryzyka, polegajaca na oszacowaniu ryzyka i ustaleniu poziomu wpty-
WU poszczegolnych ryzyk na przedsigbiorstwo. Kolejng fazg jest reakcja na ryzy-
ko, czyli wybor i opracowanie metod przeciwdziatania ryzyku. Ostatnig fazg jest
proces cigglego monitorowania oraz kontroli ryzyka, czyli biezaca kontrola efek-
tow zarzadzania ryzykiem oraz przebiegu procesu zarzadzania ryzykiem w przed-
sigbiorstwie [Tworek i Cziura, 2017, s. 101].

Wskazane zatozenia staly si¢ podstawa najpopularniejszego obecnie modelu
zarzadzania ryzykiem COSO |Il, sporzadzonego przez Amerykanska organizacje
sektora prywatnego COSO (The Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission). COSO 1II jest pierwszym opracowaniem, w ktorym
w sposdb kompleksowy opisane zostaty wszystkie kluczowe zasady, ktore powin-
ny by¢ przestrzegane w organizacji zarzadzajacej ryzykiem, wyszczegolnione
w wielu starszych, mniej kompleksowych technikach. Wedtug COSO 1I zarzadza-
nie ryzykiem jest procesem zachodzacym w catej organizacji, realizowanym przez
pracownikéw na kazdym szczeblu. COSO II zaktada, ze wszystkie zdarzenia wy-
stepujace w przedsiebiorstwie mogg mie¢ skutki pozytywne, negatywne lub oba
jednoczesnie. Zdarzenia o skutkach negatywnych wiaza si¢ z ryzykiem, ktore moze
uniemozliwi¢ osiggniecie zalozonych celéw, natomiast zdarzenia o pozytywnych
skutkach moga zniwelowa¢ skutki negatywne lub stanowi¢ szans¢ zrealizowania
postawionych celow w catosci lub w czescei.

Metoda COSO 11 sktada si¢ z o$miu powigzanych elementoéw, ktoére organiza-
cja powinna wdrozy¢, aby zrealizowal swoja strategie. Pierwszym elementem
systemu jest srodowisko wewnetrzne, obejmujace charakter organizacji. Srodowi-
sko wewngtrzne odpowiada za filozofi¢ zarzadzania ryzykiem przyjeta przez
przedsiebiorstwo, dopuszczalny poziom ryzyka oraz wplywa na postrzeganie
I reagowanie na ryzyko przez jego pracownikow. Drugim krokiem jest ustalenie
celow, ktorych zdefiniowanie jest niezbedne do okreslenia zdarzen mogacych wy-
wrzeé¢ negatywny wplyw na ich osiggniecie. Procedury ustalania celdéw powinny
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odwotywac si¢ do misji i wizji przedsi¢biorstwa oraz odpowiada¢ poziomowi ry-
zyka dopuszczonego przez organizacje [Mechelewski, 2007]. Najwazniejszym
etapem procesu zarzadzania ryzykiem jest identyfikacja ryzykownych zdarzen
[Tworek i Cziura, 2017, s. 101], majacych zrédto wewnatrz i na zewnatrz organi-
zacji, ktore musza zostaé zidentyfikowane z rozroznieniem zagrozen i szans wply-
wajacych na proces ustalania celow i budowania strategii organizacji. ldentyfikacja
zdarzen 0 negatywnych skutkach oznacza ryzyko, ktére wymaga oceny i odpo-
wiedniej reakcji kierownictwa. Natomiast zdarzenia o pozytywnych skutkach sta-
nowig szansg, ktéra powinna zosta¢ uwzgledniona w strategii i procesie ustalania
celow. Identyfikujac zdarzenia, kierownictwo uwzglednia w kontekscie catej orga-
nizacji czynniki wewngtrzne i zewnetrzne, ktére moga stanowi¢ szanse lub ryzyko.
Z jednej strony sa to czynniki ekonomiczne, spoleczne, technologiczne, srodowi-
skowe i prawne, a z drugiej decyzje kierownictwa oraz mozliwosci i zdolnosci
organizacji zalezne sa od przesztych decyzji kierownictwa, a takze zatrudniony
personel, ustalone procesy oraz infrastruktura i technologie w firmie [The commit-
tee of sponsoring organizations of the treadway commission (COSQ), 2004, s. 53-
54].

Ocena ryzyka pozwala organizacji na analize zakresu, w jakim potencjalne
zdarzenia moga wywrze¢ wplyw na osigganie celow. Kierownictwo ocenia zdarze-
nia z dwoch perspektyw — prawdopodobienstwa i efektu. Pozytywne i negatywne
skutki potencjalnych zdarzen muszg zostaé przeanalizowane indywidualnie oraz
z perspektywy calej organizacji. Podczas tego etapu firma ocenia z jakim prawdo-
podobienstwem wystapia okreslone zdarzenia wewnetrzne i zewnetrzne oraz
W jakim stopniu wywra wplyw na cele organizacji. Analizowane sa zardwno typo-
we zdarzenia (znane organizacji, oczekiwane i wystepujace regularnie) oraz te
nieoczekiwane. Do oceny ryzyka stosowane sa techniki jakoSciowe i ilosciowe,
z ktorych za najpopularniejsze uwaza si¢ benchmarking (poréwnanie proceséw
i zdarzen w organizacjach), modele probabilistyczne (aczg zdarzenia i ich efekty
z prawdopodobienstwem wystgpienia zdarzen) oraz modele nieprobabilistyczne
(oceniaja efekty zdarzen na podstawie subiektywnych zatozen, bez obliczania
prawdopodobienstwa ich wystapienia) [COSO, s. 63-65]. Ocena ryzyka powinna
skupiaé¢ si¢ przede wszystkim na czynnikach ryzyka kontrolowanych przez kie-
rownictwo jednostki i wplywie tych czynnikow zaréwno na realizacje celow
przedsigbiorstwa, jak i na jego sytuacj¢ finansowg, odzwierciedlong w poszczegdl-
nych pozycjach sprawozdania finansowego [Wegrzynska, 2017, s. 107-108].

Kierownictwo przedsi¢biorstwa powinno okresli¢ reakcje na wystapienie po-
szczegbOlnych ryzyk, w zalezno$ci od rachunku kosztow i korzysci jego wystapie-
nia, dzigki ktorej ryzyko pozostanie w granicach tolerancji. Kierownictwo identy-
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fikuje dostepne szanse, analizuje ryzyko z punktu widzenia calej organizacji
i stwierdza czy ryzyko miesci si¢ w ramach ustalonego limitu. Rodzaj reakcji
w dalszej kolejnosci wplywa na opracowanie zestawu dziatan majgcych na celu
powigzanie poszczegélnych ryzyk z akceptowalnym poziomem [Mechelewski,
2007].

Pierwszym mozliwym rodzajem reakcji jest unikanie, czyli rezygnacja z dzia-
tan ryzykownych. Drugg reakcja jest podjecie dziatan ograniczajacych prawdopo-
dobienstwo lub oczekiwany efekt konkretnego zdarzenia. Dzielenie si¢ ryzykiem
polega na ograniczeniu prawdopodobienstwa i efektow ryzyka poprzez przekaza-
nie calego lub czesci ryzyka innej stronie np. ubezpieczycielowi. Z kolei akcepta-
cja ryzyka oznacza brak dzialan wywierajacych wptyw na prawdopodobienstwo
lub efekty ryzyka. W odpowiedzi na kazde ryzyko kierownictwo jednostki moze
przygotowac reakcj¢ lub kombinacj¢ reakcji, majacych za zadanie utrzymaé praw-
dopodobienstwo i efekty ryzyka w ramach przyjetego limitu [COSO, s. 71-72].

Dodatkowymi dziataniami podejmowanymi przez przedsi¢biorstwo sg dziata-
nia kontrolne, przekazywanie informacji oraz monitorowanie. Dziatania kontrolne
to wszelkie polityki i procedury ustalone i realizowane w celu efektywnej realizacji
reakcji na ryzyko. Dziatania kontrolne maja na celu zapewnienie realizacji ustalo-
nych przez kierownictwo reakcji na ryzyko i obejmuja roznorodne dziatania, po-
czynajac od akceptacji, weryfikacji, uzgodnien, badania wynikéw dziatalnos$ci,
zabezpieczenia majatku, a konczgc na podziale obowigzkéw [COSO, s. 71-72].
Dodatkowo kierownicy powinni zbiera¢ informacje i przekazywac je w formie
i ramach czasowych umozliwiajagcych pracownikom wykonywanie swo-
ich obowiazkow. Skuteczna komunikacja jest niezbedna dla biezacego wykrywa-
nia i reagowania na pojawiajace si¢ nieprawidlowosci. Ostatnim dzialaniem jest
monitorowanie poszczegolnych ryzyk, realizowane poprzez state dziatania kierow-
nictwa, majgce na celu niezalezng obiektywng ocene poszczegdlnych zdarzen [Me-
chelewski, 2007].

1.3. Charakterystyka tresci informacyjnej sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe to dokument zawierajgcy podsumowanie dziatalno$ci
przedsigbiorstwa za dany rok obrotowy. Sprawozdanie finansowe wedtug Migdzy-
narodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR) jest zestawieniem oraz omowie-
niem sytuacji finansowej 1 efektywno$ci przedsigbiorstwa [MSR 1, Prezentacja
sprawozdan finansowych].

Sprawozdanie finansowe spétek notowanych na GPW powinno zawiera¢ na-
stepujace elementy [MSR 1, Prezentacja sprawozdan finansowych, paragraf 10]:
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e sprawozdanie z sytuacji finansowej na koniec okresu;

e sprawozdanie z zyskow lub strat i innych catkowitych dochodow za dany
okres; sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za dany okres;

e sprawozdanie z przeplywdw pienigznych za dany okres;

e informacje dodatkowe zawierajace istotne zasady (polityke) rachunkowo-
$ci oraz inne informacje objasniajace;

¢ informacje porownawcze w odniesieniu do poprzedniego okresu;

e sprawozdanie z sytuacji finansowej na poczatek poprzedniego okresu, je-
zeli jednostka zastosowata zasady (polityke) rachunkowosci retrospektyw-
nie lub dokonata retrospektywnego przeksztatcenia pozycji w sprawozda-
niach finansowych lub przeklasyfikowata pozycje w sprawozdaniach fi-
nansowych.

Sprawozdanie finansowe, stanowi podstawe oceny sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa [Dubas-Jakdbezyk, 2017, s. 100]. Opracowanie sprawozdania finan-
sowego podlega regulacjom prawnym, ktore naktadaja minimalny zakres prezenta-
cji danych oraz ich uktad. Jednocze$nie mozliwy jest indywidualny wybor prezen-
tacji dodatkowych danych i informacji. Zagadnienia obj¢te w sprawozdaniach mo-
g3 by¢ rozszerzone o dodatkowe dane okreslajace szczegdotowo omowione pozycje
oraz zataczniki wyjasniajace tematyke rozwoju [Bednarski, 2007, s. 35]. Zgodnie
z ustawg o rachunkowos$ci [UoR, zal. nr 1]. Sprawozdanie finansowe obejmuje
bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywow pieni¢znych oraz informacje
dodatkowa. Dzigki wyszczegdlnionym elementom sprawozdania finansowego
zewnetrzny inwestor, czy czytelnik jest w stanie zapoznac si¢ z osiaganymi wyni-
kami oraz zarzadzaniem rentownoscia i ptynnoscia w organizacji [Walinska, 2013,
S. 41].

Sprawozdania finansowe traktuje si¢ jako podstawowe zrodto wiedzy na temat
sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa. Kierownictwo poprzez udost¢pnienie
sprawozdania przekazuje informacje zewnetrznym uzytkownikom. Sprawozdania
powstaja na podstawie zapisow z ewidencji ksiggowej oraz dostosowane sa do
przepisow prawnych [Walinska, 2013, s. 41]. Bilans przedstawia zasoby oraz zr6-
dta ich finansowania. Rachunek zyskéw i strat ukazuje wyniki dziatalnos$ci pod
katem osigganych przychodow oraz kosztow w badanym horyzoncie czasowym.
Sprawozdanie z przeptywow pienieznych zawiera informacje dotyczace zrodet
wplywow $rodkéw pienigznych oraz sposobow ich wydatkowania [WSszelaki,
2015, s. 222; Walinska, 2013, s. 41].

Sprawozdanie finansowe jest przygotowywane na podstawie dwoch zasad, sg
to zasada memoriatlowa oraz zasada kontynuacji dziatania. Zgodnie z zasada me-
morialowg efekty operacji gospodarczych sa uwzglednione w momencie wystgpie-
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nia oraz dokumentowane w sprawozdaniu w okresie, ktoérego dotycza. Druga zasa-
da ktadzie nacisk na ciggtos¢ dziatalnosci przedsigbiorstwa. Nakazuje aby poste-
powaé wedtug takich samych zasad ewidencji dziatalno$ci i wyceny sktadnikow
majatkowych [UOR, art. 5; Bednarski, 2007, s. 41-42].

Rysunek nr 2 przedstawia cechy jakosciowe, jakie powinno spetnia¢ prawi-
dtowo sporzadzone sprawozdanie finansowe. Nalezg do nich porownywalnosé,
przydatno$¢, zrozumiato§¢ oraz wiarygodno$¢. Sprawozdanie finansowe musi by¢
zrozumiate, okresla¢ informacj¢ i zagadnienia istotne w celu podejmowania decy-
zji zarzadczych, ukazywa¢ dane bez materialnych btedow oraz przedstawia¢ uzyt-
kownikowi zestawienie danych w czasie [Rowinska, 2013, s. 377-379].

= F=

Cechy 1akosc.10\w

“

Rys. 2. Cechy jakosciowe sprawozdan finansowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Adamczyk, 2012, s. 395].

Ustawa o rachunkowosci przedstawia wzory poszczeg6lnych elementow spra-
wozdania finansowego (UoR). Natomiast MSR 1 wskazuje jakie elementy powin-
no zawiera¢ sprawozdanie. Na przyktad w sprawozdaniu z sytuacji finansowej
powinny by¢ przedstawione [MSR 1, Prezentacja sprawozdan finansowych, para-
graf 54]:
rzeczowe aktywa trwale;
nieruchomosci inwestycyjne;
warto$ci niematerialne;
aktywa finansowe;
inwestycje rozliczane zgodnie z metoda praw wiasnosci;
zapasy;
naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci;
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srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty;

zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania;
rezerwy,

zobowigzania finansowe;

zobowigzania 1 aktywa dotyczace podatku biezacego, zgodnie z tym,
jak je definiuje MSR 12 Podatek dochodowy;

e rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego oraz aktywa z ty-
tutu odroczonego podatku dochodowego, zgodnie z tym, jak je defi-
niuje MSR 12 Podatek dochodowy;

e zobowiazania wchodzace w sktad grup przeznaczonych do sprzedazy,
zaklasyfikowanych jako utrzymywane z przeznaczeniem do sprzedazy,
zgodnie z MSSF 5;

e udzialy niekontrolujace zaprezentowane w kapitale wtasnym,;

e wyemitowany kapital podstawowy oraz kapitaly rezerwowe przyna-
lezne udziatowcom jednostki dominujace;.

Sprawozdanie z zyskow lub strat i innych catkowitych dochodéw (sprawozda-
nie z catkowitych dochodow) wedlug MSR uwzglednia: informacje obejmujace
zyski lub straty i inne calkowite dochody [MSR 1, Prezentacja sprawozdan finan-
sowych, paragraf 81A].

Informacje dodatkowe zgodnie z MSR to ujawnianie informacji na temat spo-
sobdéw przygotowania sprawozdania finansowego oraz wykorzystywanych zasad
(polityki) rachunkowosci, przedstawiania zagadnien stosowanych przez Miedzyna-
rodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) oraz oméwienie infor-
macji nie wyjasnianych w sprawozdaniu finansowym, ktére beda wazne do jego
przyswojenia [MSR 1, Prezentacja sprawozdan finansowych, paragraf 112].

Wymogi dotyczace raportowania informacji o ryzyku obejmuja przede wszyst-
kim ujawnienia informacji dotyczacej rachunkowos$ci zabezpieczen zwigzanej
z posiadanymi instrumentami finansowymi. Przedsiebiorstwo powinno prezento-
wac czytelnikowi informacje na temat [MSSF 7, Instrumenty finansowe: ujawnia-
nie informacji, paragraf 21-21A]:

a) strategii zarzadzania ryzykiem jednostki oraz sposobu, w jaki jest ona sto-
sowana w celu zarzadzania ryzykiem,

b) tego, w jaki sposob dziatalnos$¢ zabezpieczajaca jednostki moze mie¢ wptyw
na kwote, rozktad w czasie i niepewnosc¢ jej przysztych przeptywow pienieznych,
oraz

¢) wplywu, jaki rachunkowos$¢ zabezpieczen miata na sprawozdanie z sytuacji
finansowej jednostki oraz jej sprawozdanie z catkowitych dochodow i sprawozda-
nie ze zmian w kapitale wlasnym.
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Uwzglednienie w sprawozdaniu informacji ilosciowych oraz jako$ciowych po-
zwala uzytkownikom na zebranie informacji dotyczacych oszacowania charakteru
i zakresu ryzyka, jakiego moze spodziewac si¢ przedsigbiorstwo [MSSF 7, Instru-
menty finansowe: ujawnianie informacji, paragraf 32A].

Dla kazdego rodzaju ryzyka zwiazanego z instrumentami finansowymi jed-
nostka ujawnia nast¢pujace informacje jakosciowe [MSSF 7, Instrumenty finanso-
we: ujawnianie informacji, paragraf 33]:

e stopien narazenia na ryzyko oraz sposob jego powstania,

e cele, polityke i procesy zarzadzania ryzykiem, jak rowniez stosowane me-

tody wyceny ryzyka,;

o wszelkie zmiany zawarte w zakresie powyzszych punktow w odniesieniu

do poprzedniego okresu.

Dla kazdego rodzaju ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi, jed-
nostka ujawnia rowniez ponizsze informacje ilosciowe [MSSF 7, Instrumenty fi-
nansowe: ujawnianie informacji, paragraf 34]:

(a) skrocone dane ilo$ciowe na temat stopnia narazenia na ryzyko na koniec
okresu sprawozdawczego. Ujawnione dane oparte sa na informacjach przekaza-
nych wewnetrznie kluczowemu personelowi kierowniczemu jednostki (zdefinio-
wanemu w MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotow powigzanych), na
przyktad zarzadowi lub dyrektorowi generalnemu jednostki,

(b) informacje, ktérych ujawnienie jest wymagane na mocy paragrafow 36-42
w zakresie nieobjetym pkt. a),

(c) koncentracje ryzyka, jesli informacja o niej nie wynika z pkt. a) i b).

Wspolczesne przedsigbiorstwo powinno by¢ przygotowane na zmieniajace si¢
warunki prowadzenia dziatalnos$ci oraz by¢ $wiadome i gotowe na potencjalne
ryzyka. Rzetelnie przygotowanie obowigzkowych elementow sprawozdania finan-
sowego, jak rowniez informacji dodatkowych wymaga zgromadzenia szeregu in-
formacji dotyczacych oceny ryzyka. Informacje te umozliwiaja podejmowanie
odpowiednich dziatan w biezacym oraz strategicznym zarzadzaniu przedsigbior-
stwem, miedzy innymi poprzez wdrazanie systemu zarzadzania ryzykiem korpora-
cyjnym oraz monitorowanie ryzyka dzigki systemowi kontroli wewnetrznej [Sko-
czylas-Tworek, 2013, s. 371-372].

Oprocz podstawowych elementow sprawozdania przedsigbiorstwa coraz czg-
Sciej przygotowujg raport zintegrowany, ktory obejmuje dodatkowe informacje
gromadzone przez system operacyjny przedsigbiorstwa. W raporcie oprocz danych
finansowych przedstawiane sg miedzy innymi dane pozafinansowe, informacje
0 zaangazowaniu w spoleczng odpowiedzialnos¢ biznesu, ochrong S$rodowiska.
Raport zintegrowany moze takze stanowi¢ zrodto informacji o podejsciu przedsig-
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biorstwa do zarzadzania ryzykiem [Raulinajtys-Grzybek i in., 2018, s. 203].
W raporcie zintegrowanym wyr6zniamy sprawozdanie finansowe oraz sprawozda-
nie zarzadu. Istotnym jest, aby byly one ze sobg spojne, ale takze wzajemnie si¢
uzupetiaty. Umozliwia to skuteczniejsze zrozumienie i ocenienie realizowanej
strategii [Walinska, 2013, s. 44].

Zebranie dodatkowych informacji umozliwia rowniez podmiotom na odpo-
wiednio wczesniejsze przygotowanie si¢ i podjecie odpowiednich dziatan w ra-
mach zarzadzania strategicznego W celu zapobiegania lub zminimalizowania po-
tencjalnego ryzyka. Zarzadzanie ryzykiem jest mozliwe dzigki zidentyfikowaniu
zdarzen, ktore moga stwarza¢ zagrozenie dla wyniku finansowego [Kokot-Stepien,
2015, s. 536]. W celu lepszego zrozumienia sytuacji panujacej w przedsigbiorstwie
istotne jest sporzadzanie podstawowych elementéw sprawozdan finansowych, ale
rowniez zgromadzenie i zaprezentowanie dodatkowych informacji pomagajacych
zrozumie¢ realizowane procesy, w tym zarzadzanie ryzykiem. Transparentno$é¢
informacji jest podstawa budowania wizerunku przedsigbiorstwa.

2. Metodyka badan

Zmiany w otoczeniu funkcjonowania przedsi¢biorstwa oraz czynniki makroe-
konomiczne stanowia potencjalne czynniki ryzyka na jakie sa narazone przedsie-
biorstwa. Z przeprowadzonej analizy literatury wynika, Zze zarzadzanie ryzykiem
jest procesem ciagltym. Opracowane metodyki zarzadzania ryzkiem wskazuja jakie
etapy powinien ten proces obejmowac. Nalezy wigc przypuszczaé, ze przedsiebior-
stwa stosuja w praktyce proponowane w COSO Il rozwigzania.

Sprawozdawczo$¢ spotek komunikowana zewnetrznym interesariuszom jest
unormowana prawnie. W zakresie raportowania ryzyka zawarto wymog, zgodnie
z ktorym sprawozdawczo$¢ roczna powinna zawiera¢ opis podstawowych zagro-
zen i ryzyka. W zwigzku z tym spotki majg swobodg¢ w przedstawianiu informacji
dotyczacych ryzyka. Interesariusze zewngtrzni zainteresowani zarzgdzaniem ryzy-
kiem w okreslonym podmiocie mogg wykorzysta¢ jego sprawozdania roczne,
w przypadku spotek gietdowych sg one publikowane on-line.

Aby zrealizowaé zatozony cel badan, ktorym jest ocena, w jakim stopniu
sprawozdanie finansowe moze stanowi¢ narzedzie pozyskania informacji o zarza-
dzaniu ryzykiem przez przedsigbiorstwo dokonano doboru celowego sprawozdan
rocznych spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Wybrano spétki z indeksu WIG-Paliwa, poniewaz sektor ten w duzym stopniu
narazony jest na zewnetrzne czynniki ryzyka wynikajace na przyktad ze zmian cen
ropy naftowej czy kursow walut.
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W pierwszym etapie przygotowano tablice morfologiczng zawierajacg zidenty-
fikowane na podstawie przegladu literatury rodzaje ryzyka. Nastepnie dokonano
analizy publikowanych rocznych sprawozdan finansowych wybranych spotek za
rok 2021 ustalajac na podstawie prezentowanych informacji na jakie rodzaje ryzy-
ka s3 one narazone. Nastepnie dokonano poglebionej analizy tre$ci raportéw pod
katem podejmowanych przez przedsiebiorstwa dziatan zwigzanych z zarzadzaniem
poszczegdlnymi rodzajami ryzyka oraz poréwnania sposobow zarzadzania ryzy-
kiem.

3. Wyniki badan

Przeprowadzone badania polegaty na analizie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych spotek nalezacych do indeksu WIG-Paliwa za 2021 rok. Do indeksu
nalezy sze$¢ spotek, w tym cztery spotki polskie (Grupa Lotos, Grupa PGNIG,
Grupa Orlen, Grupa Unimot), jedna wegierska (Grupa MOL) oraz jedna rumun-
sko-tunezyjska (Grupa Serinus Energy). Badanie miato na celu wyodrebnienie
zamieszczonych w sprawozdaniach ryzyk finansowych prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej. Dodatkowo przedstawiono elementy struktury organizacyjnej odpo-
wiedzialne za identyfikowanie i zarzadzanie ryzykiem finansowym w kazdej
z grup oraz omowiono wybrane dziatania, podejmowane w celu zminimalizowania
lub eliminacji ryzyka finansowego.

W tabeli 1 przedstawiono ryzyka finansowe, zidentyfikowane przez poszcze-
golne spotki nalezgce do indeksu. Znak plus zamieszczony w tabeli oznacza, ze
spotka zidentyfikowawata dane ryzyko, znak minus oznacza iz spolka nie
uwzglednita ryzyka.

Wszystkie spotki notowane w indeksie WIG-Paliwa monitoruja i1 zarzadzaja
ryzykiem zmian cen surowcoéw i produktéw naftowych, ryzykiem zmian kursow
walut, ryzykiem zmian stop procentowych, ryzykiem utraty ptynnosci oraz ryzy-
kiem kredytowym. Ryzyko zmian cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla zosta-
fo wskazane w sprawozdaniu finansowym trzech spotek — Lotos, PGNIG i Orlen,
a ryzyko utraty Srodkow pieni¢znych i lokat monitoruje wytacznie spotka Orlen.
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Tab. 1. Zidentyfikowane grupy ryzyk spétek nalezgcych do indeksu WIG-Paliwa

Rodzaj ryzyka Spotki nalezace do indeksu WIG-Paliwa
Grupa MOL Rt. PGNiG PKN Unimot Serinus
Lotos SA Orlen SA SA
SA
Grupa ryzyk rynkowych:
Ryzyko zmian cen + + + + + +
surowcow i produktow
naftowych
Ryzyko zmian cen + - + + - -

uprawnien do emisji
dwutlenku wegla

Ryzyko zmian kurséw + + + + + n
walut

Ryzyko zmian stdp + + + + + T
procentowych

Ryzyko utraty ptynnosci + + + + + +
Ryzyko kredytowe + + + + + +
Ryzyko utraty srodkéw - - - + _ N

pienieznych i lokat

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdar finansowych spétek nale-
zacych do indeksu WIG-Paliwa: Grupa kapitatowa Lotos skonsolidowane sprawozdanie finansowe za
rok 2021, pkt. 11.2; MOL HungarianOQil and Gas Public Limited Company Consolidated Annual Report
31 December 2021, pkt. 20; Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy PGNiG za 2021 r., pkt.
7.3; Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy Orlen za rok zakoriczony 31 grudnia 2021, pkt.
16.5; Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2021 Grupy Kapitatowej Unimot, pkt. 5.28.1.;
Serinus Energy plc Raport Roczny ze Sprawozdaniem Finansowym za 2021 r., nota 4.

Grupa Lotos w celu skuteczniejszego zarzadzania ryzykiem powotata w swojej
strukurze organizacyjnej komorki: Biuro Zarzadzania Finansami oraz Biuro Analiz
i Kontroli Ryzyka Finansowego, za ktére odpowiedzialny jest Dyrektor ds. Finan-
sow. Dyrektor nadzoruje prace i dziatania komorek. Zadaniem dyrektora jest row-
niez biezgcy nadzor nad procesami zarzadzania ryzykiem w spotce. W grupie Lo-
tos istnieje Komitet Ryzyka Cenowego i1 Tradingu, ktéry ma za zadanie monitoro-
wac prace nad przygotowaniem polityk i procedur oraz kontroluje wdrozenie stra-
tegii grupy. Powstaly komitet zajmuje si¢ wydawaniem opinii oraz podejmuje
istotne inicjatywy dotyczace zarzadzania ryzykiem cenowym. Zarzad spotki powo-
tat rowniez Zespot ds. optymalizacji ptynnosci 1 koordynacji finansowania, ktérego
zadaniem jest skuteczniejsze zarzadzanie ptynnoscia, struktura zadluzenia czy pro-
cesami pozyskiwania finansowania zewngetrznego. Jednostka dominujgca grupy
Lotos monitoruje oraz raportuje w sposob ciaglty wszystkie ryzyka rynkowe bedace
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przedmiotem zarzadzania. Spdotka dominujgca grupy Lotos stosuje wyceng ptyn-
nych instrumentéw pochodnych, ktore sg wyceniane za pomoca powszechnie sto-
sowanych modeli wyceny. Sposdb wyceny instrumentow pochodnych powstaje
w oparciu o dane rynkowe otrzymywane od wiarygodnych dostawcow.

W spolce obowiazuje ,,Polityka zarzadzania ryzykiem cen surowcow
i produktéow naftowych w Grupie LOTOS S.A.”, w ramach ktorej zdefiniowano
systematyke portfeli transakcyjnych i ich funkcje biznesowe. Zostaty w niej przed-
stawione: sposob rozumienia ryzyka i wyznaczania ekspozycji w zakresie portfeli,
dopuszczone instrumenty finansowe wraz z ograniczeniami w ich wykorzystywa-
niu, standardy zawierania transakcji, wytyczne w zakresie kalkulacji wynikéw na
zarzadzaniu ryzykiem oraz spos6b wyznaczania stosownych limitéw. Zarzad Gru-
py Lotos w zakresie polityki wyznaczyt limity transakcyjne na nizsze szczeble
decyzyjne. W celu wsparcia realizacji celoéw przyjetej polityki Spotka uzytkuje
jeden z wiodacych na rynku system klasy Energy Trading and Risk Management
(Allegro). Zarzad Grupy Lotos w 2018 roku zatwierdzit ,Polityke zarzadzania
ryzykiem rynkowym w segmencie wydobywczym Grupy Kapitatowej Grupy LO-
TOS S.A.”. Wedlug aspektow zawartych w polityce zarzadzania ryzykiem cen
uprawnien do emisji CO2, spotka podejmuje decyzje co do sposobu zbilansowania
przysztych niedoboréw lub nadwyzek uprawnien do emisji CO2 wynikajacych
z zawartej umowy processingowej w zaleznosci od sytuacji rynkowej i w ramach
ustalonych limitow. W ramach zarzadzania ryzykiem obejmujagcym uprawnienia
do emisji dwutlenku wegla spotka ocenia kazdorazowo ryzyko przewidywanego
niedoboru nieodptatnych uprawnien przyznawanych przez Komisje Europejska.

Zarzadzanie ryzykiem walutowym realizowane jest wedtug aspektow zawar-
tych w ,,Polityce zarzadzania ryzykiem walutowym w Grupie LOTOS S.A.”.
W ramach polityki ekspozycje stanowig istotne pozycje narazone na ryzyko walu-
towe, ktore oddzialujg na poziom ptynnosci w horyzoncie zarzadzania zgodnie
z momentem powstawania ryzyka. Spotka w celu zarzadzania swoja ekspozycja
walutowa, optymalizuje warto$¢ oczekiwang przeptywow pienieznych i ryzyka w
ramach obowigzujacych limitow i w zalezno$ci od przewidywanego rozwoju sytu-
acji rynkowej.

Grupa narazona jest na ryzyko zmiennos$ci przeptywow pieni¢znych z tytulu
zmian stop procentowych wynikajace z posiadanych aktywow oraz pasywow, dla
ktorych przychody oraz koszty odsetkowe sg uzaleznione od zmiennych stop pro-
centowych, w szczegolnosci z tytulu przewidywanego harmonogramu splat kredy-
tow oraz wysokosci odsetek ustalanych na podstawie zmiennej stopy LIBOR USD.
Grupa zarzadza ryzykiem stopy procentowej w ramach przyznanych limitéw przy
wykorzystaniu swapow stop procentowych.
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Proces zarzadzania ryzykiem plynno$ci przez Grupe¢ polega na monitorowaniu
prognozowanych przeptywow pienigznych oraz portfela aktywow i zobowigzan
finansowych, a nastgpnie dopasowywaniu ich zapadalno$ci, analizie kapitatu obro-
towego i optymalizacji przeplywoéw w ramach Grupy Kapitatowej. Proces ten wy-
maga Scislej wspoipracy z jednostkami funkcjonujacymi w réznych obszarach
biznesowych w celu bezpiecznej i efektywnej alokacji posiadanej ptynnosci.

W zakresie zarzadzania ryzykiem kredytowym partneréw transakcji handlo-
wych spotka poddaje wszystkich klientow, ktorzy wnioskuja o przyznanie limitow
kredytowych procedurom weryfikacji ich wiarygodnos$ci finansowej i W zalezno$ci
od jej oceny przyznawane sa odpowiednie limity. Jednostka Dominujgca okresla
wytyczne w zakresie procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym partneréw han-
dlowych w celu utrzymywania odpowiednich standardéw w zakresie analizy kre-
dytowej oraz bezpieczenstwa operacyjnego procesu w przekroju catej Grupy [Gru-
pa kapitatlowa Lotos skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2021, pkt.
11.2].

Zarzadzanie ryzykiem jest uznawane przez Grupe MOL za strategiczng
i scentalizowana funkcje przedsigbiorstwa. Dzial Zarzadzania Ryzykiem stale
identyfikuje i mierzy kluczowe czynniki ryzyka oraz okresla ich wptyw na wyniki
operacyjne Grupy MOL. Kluczowe ekspozycje przedsi¢biorstwa na ryzyko moni-
torowane s3 za pomocg modelu bottom-up. Zgodnie z modelem, najwickszy
wplyw na zmienno$¢ przeptywow pienieznych majg spready dla oleju napedowe-
go, ceny ropy naftowej i spready dla benzyny. Istotna jest rowniez zmiennos¢
przeptywow pieni¢znych implikowana przez kursy walut. Grupa monitoruje struk-
ture¢ kapitalu za pomoca wskaznika zadtuzenia netto, zgodnie z ktorym Grupa
obecnie znajduje si¢ w stanie niskiego zadluzenia netto, o czym $wiadczy spadek
wskaznikow kredytowych w 2021 r. Na dzien 31 grudnia 2021 r. dlug net-
to/EBITDA byt na poziomie 0,6 (2020: 1,6), podczas gdy dzwignia netto wyniosta
18% (2020: 27%).

Grupa MOL, jako zintegrowana spotka naftowo-gazowa, jest narazona na ry-
zyko cen towaréw zardwno po stronie popytu, jak i podazy. W 2021 r. Grupa za-
wierata krotko- i1 $srednioterminowe transakcje towarowe typu swap oraz opcje
W celu zabezpieczenia operacyjnego przedsigbiorstwa.

Grupa MOL sprzedaje produkty i uslugi zdywersyfikowanemu portfelowi
klientow (zarébwno z punktu widzenia segmentu biznesowego, jak
i geograficznego), ktorzy posiadaja akceptowalny profil ryzyka kredytowego.
W grupie wdrozono polityki i procedury okreslajace ramy i zasady zarzadzania
ryzykiem kredytowym klienta i windykacji naleznosci (w celu zminimalizowania
strat kredytowych wynikajacych z opdznien w ptatnosciach Iub braku platnosci
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klientow), cigglego $ledzenia tego ryzyka i zapewnienia wsparcia finansowego
procesom sprzedazy zgodnym ze strategig sprzedazy i zdolno$cia do ponoszenia
ryzyka Grupy. Zdolno$¢ kredytowa klientow korzystajacych z odroczonego termi-
nu platnosci jest doktadnie oceniana i regularnie weryfikowana. Dodatkowo sto-
sowane sg liczne narzgdzia ograniczania ryzyka kredytowego, takie jak ubezpie-
czenie kredytu, gwarancja bankowa, akredytywa, depozyt gotdwkowy i zastaw.
Zatozeniem Grupy jest pokrycie linii kredytowych klientéw za pomoca zabezpie-
czen w kazdej sytuacji, w ktorej jest to mozliwe.

Grupa dazy do zarzadzania ryzykiem ptynnosci poprzez pokrycie zapotrzebo-
wania na gotowke za pomoca roznych instrumentéw finansowych, m.in. przyzna-
nych przez banki linii kredytowych, lokat bankowych oraz ekwiwalentéow §rodkéw
pienieznych [MOL HungarianOil and Gas Public Limited Company Consolidated
Annual Report 31 December 2021, pkt. 20].

W celu efektywnego zarzadzania ryzykiem finansowym, w Jednostce Dominu-
jacej PGNiG S.A. realizowana jest Polityka zarzadzania ryzykiem finansowym
(dalej: Polityka), okreslajaca podziat kompetencji i zadan pomiedzy poszczegdlne
jednostki organizacyjne Spotki w procesie zarzadzania i kontroli ryzyka finanso-
wego. Za przestrzeganie Polityki oraz jej okresowa aktualizacje odpowiada Komi-
tet Ryzyka Finansowego, ktory na biezaco ocenia, czy Polityka dotyczaca ryzyka
jest realizowana oraz wprowadza niezbedne modyfikacje. Grupa zawiera transak-
cje dotyczace instrumentéw finansowych z wieloma podmiotami, charakteryzuja-
cymi sie¢ wysokg zdolnoscig kredytowa. Przy wyborze partnerow finansowych
Grupa kieruje si¢ przede wszystkim ich standingiem finansowym, zweryfikowa-
nym przez agencje ratingowe, a takze udziatem w rynku oraz posiadang reputacja.
Jednostka Dominujaca wprowadzita w Grupie jednolity model zarzadzania ryzy-
kiem kredytowym w odniesieniu do swoich kontrahentéw, majacy na celu zagwa-
rantowanie odpowiednich standardéow oceny wiarygodnosci kredytowej partnerow
handlowych, stosowania zabezpieczen umownych oraz zagwarantowanie bezpie-
czenstwa procesu w catej Grupie. Uregulowano proces przynawania limitow kre-
dytowych kontrahentom (w tym kontrahentom wspolnym) oraz odpowiednie za-
bezpieczenie $ciggalnos$ci naleznosci handlowych. Zgodnie z przyjeta Polityka,
celami procesu zarzadzania ryzykiem rynkowym w Grupie jest ograniczenie
zmiennoS$ci przeptywow pienigznych zwigzanych z dziatalno$cia Grupy do akcep-
towalnych pozioméw w krotkim i srednim horyzoncie czasowym oraz budowanie
wartosci firmy w dtugim okresie czasu. Ryzyko zmiany ceny gazu i produktow
ropopochodnych zarzadzane jest poprzez zakup instrumentéw pochodnych zabez-
pieczajacych ceny gazu.
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W ramach realizacji strategii zarzadzania ryzykiem walutowym, polegajacej
W szczegolnosci na zarzadzaniu ryzykiem otwartej pozycji netto w kontraktach
dotyczacych zakupu i sprzedazy gazu oraz produktow ropopochodnych, Grupa
zabezpiecza ryzyko walutowe wynikajgce z obrotu gazem i produktami ropopo-
chodnymi w kontraktach rozliczanych w walucie obcej poprzez zawieranie trans-
akcji na odpowiednich walutowych instrumentach pochodnych. Jednostka Domi-
nujaca stosuje rachunkowos$¢ zabezpieczen przeplywow pienigznych w odniesieniu
do przysztych, wysoce prawdopodobnych walutowych kosztow zakupu gazu
i produktéw ropopochodnych w kontraktach rozliczanych w EUR lub USD oraz
ekonomicznie indeksowanych do EUR. Gtéwnym zadaniem Grupy w procesie
zarzadzania ryzykiem ptynnosci jest biezaca kontrola i planowanie poziomu ptyn-
no$ci. Poziom ptynnosci jest kontrolowany poprzez przygotowywanie prognozy
przeptywow pienieznych obejmujacej okres co najmniej 12 miesiecy i aktualizo-
wanej co miesigc. Realizacja planowanych przeptywow jest cyklicznie weryfiko-
wana i obejmuje m.in. analiz¢ niezrealizowanych przeptywow pienieznych, ich
przyczyny i skutki. Dla zwigkszenia bezpieczenstwa ptynnosci Grupa posiada pro-
gram emisji obligacji [Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy PGNIG za
2021 r., pkt. 7.3].

Grupa Orlen do efektywniejszego zarzadzania ryzykiem rynkowym stosuje po-
lityke zarzadzania ryzykiem rynkowym oraz strategie zabezpieczajgce. Zawierajg
one procedury pomiaru poszczegdlnych ekspozycji, parametry i horyzont czasowy
okreslajacy zabezpieczenie zidentyfikowanego ryzyka czy sposob stosowania in-
strumentu zabezpieczen. Zarzadzanie ryzykiem rynkowym w grupie Orlen polega
na stosowaniu instrumentéw pochodnych, ktorych zadaniem jest ograniczenie ry-
zyka zmian warto$ci godziwej i ryzyka zmian przeptywow pienigznych. Sposobem
ustalania wyceny rynkowej instrumentdw stosowanym przez grupe Orlen jest wy-
korzystywanie wlasnych systeméw ewidencji oraz wycen instumentow pochod-
nych. Orlen stosuje rowniez informacje uzyskane z wiodacych na danym rynku
bankoéw 1 firm brokerskich lub serwisow informacyjnych. Orlen w celu zminimali-
zowania ryzyka dokonuje transakcji tylko z wiarygodnymi partnerami, ktérzy zo-
stang dopuszczeni poprzez werfikacje stosowanych procedur oraz podpisania wia-
sciwej dokumentacji. Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci w grupie Orlen zawarte jest
w opracowanej polityce zarzgdzania ptynno$cig. W polityce zawarte sg procedury
raportowania i konsolidacji ptynnosci. Grupa Orlen stosuje zroéznicowane narze-
dzia do skuteczniejszego zarzadzania ptynnoscia, ale roéwniez stosuje polityke dy-
wesyfikacji zrodet finansowania. Grupa Orlen stosuje takze biezacy monitoring
poziomu kowenantow kredytowych oraz ich szacunkowy poziom w okresach dtu-
goterminowych. Grupa Orlen odnoszac si¢ do ryzyka utraty $rodkoéw pienigznych
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i lokat oraz efektywniejszego jego zarzadzania stosuje zasady zarzadzania nad-
wyzkami pieni¢znymi, polegajace na zidentyfikowaniu mozliwosci przyznawania
limitow dla poszczegdlnych bankow ustalanych na podstawie m.in. ratingéw oraz
danych sprawozdawczych. Grupa Orlen najczesciej wspotpracuje z bankami kre-
dytujacymi. Ryzyko kredytowe zarzadzane jest poprzez przyjete procedury i poli-
tyke w zakresie zarzadzania kredytem kupieckim i windykacja. Orlen wyznacza
takze limity oraz stosuje zabezpieczenia.

Grupa ORLEN stosuje spojne zasady zabezpieczania ryzyka finansowego
w oparciu o polityke i strategi¢ zarzadzania ryzykiem rynkowym pod nadzorem
Komitetu Ryzyka Finansowego, Zarzadu i Rady Nadzorczej PKN ORLEN. Dedy-
kowana strategia zabezpieczajagca wyznacza optymalne poziomy zabezpieczenia
dla standardowego okresu oraz dopuszczalne odchylenia [Skonsolidowane spra-
wozdanie finansowe grupy Orlen za rok zakonczony 31 grudnia 2021, pkt. 16.5].

W celu efektywniejszego zrozumienia i zarzadzania ryzykiem w grupie Uni-
mot stosuje si¢ dostosowang struktur¢ organizacyjng oraz procedury. Grupa na
biezgco okresla i stosuje pomiary ryzyk finansowych oraz wyznacza odpowiednie
dzialania polegajace na zminimalizowaniu wptywu danego ryzyka na sytuacje
grupy. Celami procesu zarzadzania ryzykiem rynkowym jakie spotka wyr6znita sa:
ograniczenie zmiennosci wyniku finansowego, zwickszenie prawdopodobienstwa
realizacji zatozen budzetowych, zmniejszenie prawdopodobienstwa utraty plynno-
sci finansowej. Do skuteczniejszego zarzadzania ryzykiem rynkowym spotka wy-
roznita strategie zabezpieczajace wykorzystujace instrumenty pochodne (kontrakty
forward, futures). Stosuje si¢ takze hedging naturalny. Spotka stosuje zintegrowane
podejscie do zarzadzania ryzykiem rynkowym, na ktore jest narazona. Przyktad
stanowig transakcje zabezpieczajace na rynku towarowym i walutowym, ktore sa
$cisle zwigzane z kontraktami zawieranymi na rynku i realizowane sg przez istnie-
jacy w Grupie dzial zabezpieczen. Grupa od 2017 r. nie stosuje rachunkowosci
zabezpieczen. Spotka kontroluje ryzyko kredytowe wynikajace z transakcji han-
dlowych zgodnie z jednolitymi zasadami zarzadzania ryzykiem kredytowym sto-
sowanymi we wszystkich istotnych podmiotach z Grupy. Ograniczenie ekspozycji
na ryzyko kredytowe zwigzane z nalezno$ciami handlowymi nastgpuje poprzez
oceng 1 monitoring kondycji finansowej kontrahentdéw oraz stosowanie systemu
przyznawania limitow kupieckich zgodnie z przyjeta w Grupie procedurg. Proce-
dura zaktada weryfikacje zdolnosci kredytowej kontrahentow przed rozpoczeciem
wspotpracy handlowej. Klienci bez przyznanego limitu kupieckiego korzystaja
z oferty sprzedazy na warunkach przedptaty. Ekspozycja kredytowa w stosunku do
przyznanych limitow podlega statemu monitoringowi. Naleznos$ci Grupy sg stale
monitorowane przez dedykowany dziat funkcjonujgcy w strukturach Grupy. Ryzy-
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ko kredytowe ma wplyw na mozliwos¢ poniesienia straty finansowej, w wyniku
niewywigzywania si¢ z zobowigzan przez dtuznikow spotki. Wystapienie braku
mozliwosci splaty przez spotke zobowigzan finansowych, okresla si¢ ryzykiem
utraty ptynnosci w momencie ich wymagalnos$ci. Dlatego spotka podejmuje dzia-
lania majace na celu zapewnienie stabilnego i efektywnego finansowania dziatal-
no$ci [Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2021 Grupy Kapitatowej Uni-
mot, pkt. 5.28.1.].

W Grupie Serinus 0golng odpowiedzialno$¢ za identyfikacje glownych czyn-
nikow ryzyka oraz ustanowienie zasad i procedur umozliwiajacych wlasciwe za-
rzadzanie tymi czynnikami ryzyka ponosi Rada Dyrektorow. Kierownictwo Seri-
nus identyfikuje, analizuje i monitoruje czynniki ryzyka oraz analizuje wplyw sy-
tuacji rynkowej na dziatalno$¢ Grupy.

Grupa aktywnie monitoruje otoczenie gospodarcze i opracowuje comiesieczne
prognozy z uwzglgdnieniem wrazliwo$ci na rézne czynniki ryzyka, aby odpowied-
nio zabezpieczy¢ si¢ na wypadek zmian uwarunkowan makroekonomicznych. Do-
datkowo zarzadza kosztami w celu zachowania elastycznosci finansowej na wypa-
dek pogorszenia koniunktury gospodarczej.

Grupa monitoruje ryzyko kredytowe poprzez weryfikacj¢ zdolnosci kredyto-
wej instytucji, w ktorych Grupa deponuje $rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne
oraz $rodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania. Dodatkowo, pro-
dukty sprzedawane sa na podstawie umoéw zawieranych wylacznie z renomowa-
nymi podmiotami. Warunki ptatnosci sa ustalane indywidualnie pomigdzy strona-
mi, a okres kredytowania (termin ptatnosci) zapisany w kazdej z umow nie prze-
kracza 30 dni. Grupa nie wprowadzita formalnej polityki limitow kredytowych dla
klientow, poniewaz poziom ekspozycji na ryzyko kredytowe jest zatwierdzany
i monitorowany indywidualnie i na biezagco w odniesieniu do wszystkich istotnych
klientow. Dodatkowo grupa nie wymaga ustanawiania zabezpieczen w odniesieniu
do aktywow finansowych, co jest rzadko spotykanym zjawiskiem.

Spoétka zarzadza biezacymi naleznosciami z tytutu podatku od towaréw i ushug,
przedktadajac miesigczne deklaracje VAT, w celu jak najszybszego uzyskania
zwrotu nadptaconego podatku, co umozliwia Spotce uzyskanie zwrotu nadptaco-
nego podatku w mozliwie najkrotszym terminie.

Grupa ogranicza to ryzyko ptynnos$ci poprzez regularne monitorowanie swojej
plynnosci w celu oceny, czy posiada zasoby niezbedne do pokrycia kapitatu obro-
towego, kosztow zagospodarowania z10z oraz planowanych zobowigzan poszuki-
wawczych lub czy istnieja realne mozliwosci finansowania takich zobowigzan
[Serinus Energy plcRaport Roczny ze Sprawozdaniem Finansowym za 2021 r.,
nota 4].
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4. Dyskusja wynikow

Spoteczne oczekiwania co do lepszego zarzadzania ryzykiem przez przedsie-
biorstwa spowodowaty podejmowanie dziatan majacych na celu calosciowe zro-
zumienie ryzyka i efektywne zarzadzanie nim. W literaturze podkresla si¢ ko-
nieczno$¢ poprawy komunikacji miedzy poszczegdlnymi dziatami i pracownikami,
aby zdiagnozowaé pojawiajace si¢ symptomy ryzyka [Agarwal i Kallapur, 2021].
Ponadto duza wagg przypisuje si¢ zastosowaniu teorii legitymizacji w praktyce
raportowania, czyli dobrowolnego raportowania istotnych informacji dla réznych
grup interesariuszy [Herbert, 2022; Baczewska i Bagienska, 2019].

Interesariusze spotek gietdowych oceniajg badane podmioty na podstawie in-
formacji finansowych, ale takze pozafinansowych, dotyczacych migdzy innymi
zarzadzania ryzykiem [Girtiirk, 2017]. Informacje te mogg zosta¢ przedstawione
w raporcie rocznym. Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze przedsigbiorstwa notowane
w indeksie WIG-Paliwa raportuja informacje o ryzyku na jakie sa narazone. Po-
dobne wyniki uzyskali badacze analizujacy europejskie spotki gieldowe, ktore
w momencie badania ujawniaty wigcej informacji o ryzyku niz w okresie przed
2008 rokiem [Serrasqueiro i Oliveira, 2022]. W spoétkach azjatyckich informacje
0 ryzyku i mozliwo$ciach z niego ptynacych, byly jednym z najczesciej raporto-
wanych obszaréw [Qian i in., 2021]. Banki portugalskie natomiast wykorzystuja
raportowanie ryzyka jako proces informacyjny lub jako kanal zarzadzania legity-
mizacjg organizacyjna [Azevedo i in., 2022].

Wyniki uzyskane z analizy raportéw badanych spoétek wskazuja, ze przedsig-
biorstwa aktywnie oddziatywajg na powstajace zagrozenia na przyklad stosujgc
strategie zabezpieczajgce wykorzystujace instrumenty pochodne. Ponadto kierow-
nictwo ocenia ryzyko z punktu widzenia prawdopodobienstwa jego wystapienia
oraz efektu oddziatywania na przedsigbiorstwo, co jest zgodne z modelem COSO
I1. W procesie raportowania interesariuszom informacji o ryzyku wykorzystywane
sg przede wszystkim techniki jakos$ciowe.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan, mozna stwierdzi¢, ze roczne sSpra-
wozdanie finansowe, zawierajace wymagane elementy oraz dodatkowe informacje,
jest traktowane jako sposob komunikacji z interesariuszami. Potwierdza to duza
ilo§¢ informacji prezentowanych czytelnikowi, jak rowniez fakt, ze wzrasta ilo$¢
dobrowolnych informacji, co podkreslali miedzy innymi Serrasqueiro i Oliveira
oraz Khandelwal i in. [Serrasqueiro i Oliveira, 2022; Khandelwal i in., 2022].
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W zwigzku z tym nalezy podkresli¢, ze w praktyce duzych przedsigbiorstw
funkcjonuje system zarzadzania ryzykiem. Podejmowane dziatania stuza przede
wszystkim utrzymaniu ptynno$ci finansowej, zmniejszaniu kosztow wynikajacych
ze zmiany stop procentowych, wzrostu kursow walut lub kosztow dotyczacych
praw do emisji CO.. Publikowane informacje na ten temat sprawiajg, ze interesa-
riusze otrzymujg bardziej precyzyjny obraz zarzadzania przedsigbiorstwem.

Przedsigbiorstwa sektora WIG-Paliwa w aktywny sposob zarzadzaty ryzykiem
w 2021 roku, w ktorym czynniki makroekonomiczne miaty istotny wptyw na funk-
cjonowanie przedsiebiorstw. Kazda ze spotek monitoruje ryzyko zmian cen SUrow-
cow, ryzyko zmian kursoéw walut, ryzyko utraty ptynnosci oraz ryzyko kredytowe.
Pomimo fakultatywnego podejscia do sposobu raportowania, badane podmioty
przedstawiaja interesariuszom jakie dziatania podejmujg wobec zidentyfikowanych
ryzyk. Dzigki temu umozliwia to czytelnikowi porownanie informacji mi¢gdzy kon-
kurencyjnymi firmami.
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Financial statements as a tool for obtaining information
about risk management in the enterprise

Abstract

Practice shows the importance of risk in the functioning of enterprises. It is important to
correctly identify the risk to properly prepare and even counteract the risk. The company
implements risk management systems on the basis of which it constantly monitors the risk
and takes current and strategic actions. External stakeholders, especially publicly traded
companies, are interested not only in the company's performance, but also in information
on effective risk management. The aim of the article is to assess the extent to which fi-
nancial statements can be a tool for obtaining information about risk management by the
company. Based on the literature review, risk factors, risk types and risk management
methods were identified by the company. The article presents the results of studies of
annual reports of companies from the WIG-Fuels sector, which allowed for the identifica-
tion of the types of risk faced by this sector and the assessment of the risk management
system by individual companies. Transparency of activities undertaken in the field of risk
management contributes to building the company's image. The presented good practices
in risk management and risk reporting may be an indication for other entities.
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risk management, financial statements, communication with stakeholders
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