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WYKORZYSTANIE ZARZADZANIA RYZYKIEM KORPORACYJNYM
W TWORZENIU WARTOSCI DODANEJ

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie ryzykiem to proces podejmowania decyzji i realizacji dzialan prowadza-
cych do osiagniecia przez przedsigbiorstwo akceptowalnego poziomu ryzyka finansowego,
o strukturze ekspozycji wspierajacej realizacje¢ jego planéw. Nalezy je postrzegac jako sys-
tem metod i dziatan zmierzajacych do obnizenia stopnia oddzialywania ryzyka na funkcjo-
nowanie podmiotu gospodarczego i do podejmowania w tym celu optymalnych decyzji.
Szczegdtowe poznanie charakteru i zakresu potencjalnego ryzyka pozwala na wybor w od-
powiednim czasie dziatan zapobiegawczych badz tez minimalizujacych jego wptyw i skutki.

Zarzadzanie ryzykiem rozpoczyna si¢ z inicjatywy wiascicieli i zarzadu przedsigbior-
stwa. Tworzy go uporzadkowany zbiér instrumentdéw, regut i procedur, majacy wspieraé
osigganie celow przedsigbiorstwa zgodnie z oczekiwaniami jego wiascicieli. Tak zdefinio-
wane zarzadzanie ryzykiem tworzy pierwsza lini¢ obrony wyniku ekonomicznego, za§ me-
tody sterowania tym procesem drugg lini¢ obrony (np. controlling ryzyka finansowego).
W ten sposob zostaja okreslone:

— zakres podmiotowy artykutu, ktory obejmuje jednostki organizacyjne podejmujace

ryzyko oraz

— zakres przedmiotowy, ktorym jest mozliwos¢ kreowania warto$ci dodanej w wyniku

wdrozenia ryzyka korporacyjnego, ktore dotyczy wszystkich aspektéw funkcjono-
wania przedsigbiorstwa.

2. Zdefiniowanie roli ERM w przedsi¢biorstwie

Zadaniem ERM nie jest wyeliminowanie ryzyka, gdyz to wyklucza mozliwo$¢ wyko-
rzystania szans, ale zarzadzanie jego wplywem na wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa.
Stad ryzyko powinno by¢ analizowane dla wszystkich dziatan i ogniw tworzenia wartosci
dodanej w przedsiebiorstwie. Nalezy podejmowac takie decyzje o reakcji na ryzyko, ktore
sg efektywne z punktu widzenia przedsiebiorstwa, a nie tylko okreslonego osrodka odpo-
wiedzialnosci. ERM przyczynia si¢ zatem do zwiekszenia przejrzystosci relacji ryzyka do
rezultatu bedacego wynikiem jego podjecia. Ponadto, zarzgdzanie ryzykiem korporacyjnym
przyczynia si¢ do poprawy podejmowania decyzji oraz planowania i hierarchizacji alterna-
tyw decyzyjnych dzigki spdjnemu i zdyscyplinowanemu oraz usystematyzowanemu rozpa-
trywaniu wptywu ryzyka na rezultaty funkcjonowanie przedsigbiorstwa.

Zrozumienie ryzyka, ktére wplywa na funkcjonowanie przedsigbiorstwa, wskazuje,
czym nalezy zarzadzaé, aby osiagnaé zaplanowane cele. Zarzadzanie ryzykiem korporacyj-
nym (ERM) to systematyczne i zintegrowane na poziomie przedsi¢biorstwa zarzadzanie
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wszystkimi czynnikami mogacymi wywolywac bezposrednio odchylenia od jego planow.
Celem ERM jest zapewnienie oczekiwanego przez wiascicieli przedsigbiorstwa profilu ry-
zyka — czyli zbioru jego elementow, ktory powinien gwarantowaé nieprzekroczenie gra-
nicznych warto$ci jego wpltywu na realizacj¢ plandw przedsigbiorstwa. Stad nalezy zapew-
ni¢ efektywnos$¢ procesu zarzadzania ryzykiem korporacyjnym oraz prawidtowo$¢ doboru
instrumentow reakcji na ryzyko, czyli dziatania w ramach ERM powinny zwigkszaé praw-
dopodobienstwo realizacji celow przedsigbiorstwa, m. in. poprzez ograniczenie mozliwosci
wystapienia czynnikdéw wywotujacych redukcje wynikow ekonomicznych przedsigbiorstwa.
Stad niezwykle istotne jest wiasnie zaprojektowanie reakcji na ryzyko, tak aby mozna byto
elastycznie wykorzystywaé szanse, kreujac pozadang opcyjno$¢ w jego funkcjonowaniu,
pozwalajaca wykorzysta¢ czynniki wywotujace pozytywne odchylenia od planéw. Rowno-
czesnie nalezy jednak dazy¢ do neutralizacji tych ryzyk, ktdére moga zagrozi¢ ciagglosci
funkcjonowania przedsigbiorstwa, albo wrgcz jego egzystencii.

Ryzyko jest nierozerwalnie zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej. Jed-
nakze jego podejmowanie powinno by¢ zwigzane z przestrzeganiem odpowiednich zasad,
aby zapewni¢:

— oczekiwang relacje zyskow do podejmowanego ryzyka oraz

— wiasciwg jako$¢ zarzadzania podejmowaniem ryzyka (a nie jego unikania).

Kierownictwo przedsigbiorstwa jest odpowiedzialne bezposrednio za wilasciwe zarza-
dzanie ryzykiem oraz utrzymywanie jego wartosci na akceptowalnym poziomie. Kazdy me-
nedzer jest odpowiedzialny za identyfikacje i oceng podejmowanego ryzyka, a proces po-
dejmowanie decyzji powinien by¢ uzupetniony o aspekt ryzyka. Mandat do podejmowania
decyzji powinien zosta¢ powigzany z warto$cig podejmowanego ryzyka.

3. Warto$¢ dodana generowana w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem dzigki ERM

Wynik ekonomiczny jest bezposrednio powigzany z sensem dziatania przedsigbiorstwa.
Jest to pochodng przekonania, ze osiggnicty powinien zosta¢ dodatkowy efekt synergiczny
w rezultacie wlasciwego doboru i powigzania wigzami organizacyjnymi narzedzi i przed-
miotdw pracy o okre§lonych wilasciwosciach oraz ludzi o okreslonych kwalifikacjach
w sprawnie funkcjonujace przedsigbiorstwo'. Wynik ekonomiczny funkcjonowania przed-
sigbiorstwa staje si¢ zatem jego celem nadrzednym. Nalezy go traktowaé jako rezultat, kto-
ry stanowi nadwyzke nad wszystkimi kosztami dzialalnosci przedsigbiorstwa na rynku
(dziatalnosci operacyjnej, jak i pokrycie kosztow zasobow niezbednych do sfinansowania
podejmowania ryzyka finansowego). Wynik ekonomiczny okresla zatem rzeczywiscie two-
rzong w przedsiebiorstwie warto$¢ dodang. Jego wysoki poziom oraz stabilno$¢ umozliwia
przedsiebiorstwu obnizenie kosztow pozyskania kapitatu i to w formie najbardziej odpo-
wiedniej dla jego dziatalno$ci operacyjne;.

Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym, przyczyniajac si¢ do rozpoznania czynnikdéw ry-
zyka, pozwala zidentyfikowa¢ warto$¢ zasobow, ktore nalezy wydatkowaé, aby zapewnié
zarowno wysoka efektywno$¢ funkcjonowania przedsiebiorstwa, jak i oczekiwang pewno$¢
realizacji jego planéw. W ten sposdb powstaje powigzanie procesow zarzadzania ryzykiem

Y L. Krzyzanowski: Podstawy nauk o organizacji i zarzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994,
s. 167.
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z procesem controllingu finansowego i strategicznego. Ryzyko jest wtedy postrzegane, jako
nieodzowny element biznesu, ktéorym zarzadzanie powinno zosta¢ ujete w planowaniu fi-
nansowym. W ten sposob nastepuje uwzglednienie niepewnosci, opisanej juz poprzez kate-
gorie ryzyka (zmierzonej niepewnosci), w podejmowaniu decyzji przez menedzeré6w. ERM
przedstawia zarzadzajacym informacje uzyteczne, ktore stajg si¢ podstawa do podejmowa-
nia decyzji o sterowaniu poziomem ryzyka oraz jego alokowaniu do osrodkéw odpowie-
dzialnos$ci. Na tej podstawie powinno nastgpowac §ciste potaczenie analizy ryzyka oraz re-
akcji na nie z planowaniem w przedsigbiorstwie. Wiaéciwe zarzadzanie ryzykiem korpora-
cyjnym powinno doprowadzi¢ do zhierarchizowania czynnikoéw ryzyka, co wspiera podej-
mowanie wlasciwych decyzji. Tym bardziej, ze¢ ERM zawsze generuje informacj¢ uzy-
teczng, zorientowana na przysztos¢, wspierajac spdjnos¢ finansowa i operacyjna funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa.

Alokacja zasoboéw niezbednych do podejmowania ryzyka oraz sterowania jego warto-
$cig powinna nastgpowaé na podstawie wartosci zwrotu z zaangazowanego kapitalu
(z uwzglednieniem kapitatu ryzyka) i analizy zasadno$ci podejmowania ryzyka w poszcze-
golnych obszarach biznesowych (czy osrodkach odpowiedzialnosci przedsicbiorstwa). Zo-
staje zatem wykreowana metoda controllingu ryzyka finansowego, ktorej dziedzing jest ste-
rowanie podejmowanie ryzyka finansowego w przedsigbiorstwie w sposOb zapewniajacy
stabilizacj¢ poprawy wynikéw ekonomicznych. Poprzez system norm i wymagan dostoso-
wanych do celow finansowych w zakresie warto$ci, zyskownosci, ptynnosci — szczegdlnie
limitéw podejmowania ryzyka finansowego oraz wymogu co do oczekiwanego zwrotu
z kapitalu — przedsiebiorstwo zarzadza podejmowaniem ryzyka przez menedzeréw, oczeku-
jac, ze bedzie ono podejmowane gtownie w obszarach, gdzie przynosi to poprawe wynikow
ekonomicznych oraz steruje reakcja na nie, tak aby profil ryzyka przedsigbiorstwa byt
zgodny z oczekiwaniami wilascicieli, a koszty jego finansowania nie przekroczyly planow.
W ten sposob nastgpuje wzrost pewnosci osiagnigcia celu przedsigbiorstwa. Zas raportowa-
nie ryzyka korporacyjnego jest jedynie elementem ERM, ktory powinien wspiera¢ sterowa-
nie podejmowaniem ryzyka poprzez kreowanie sprzezen zwrotnych w organizacji. Ponadto,
zapewniona zostaje przejrzysto$¢ zarzadzania ryzykiem, co pozwala poddac ten proces au-
dytowi, przyczyniajac si¢ do jego statego doskonalenia.

ERM zapewnia kompleksowe ujecie wszystkich ryzyk, nawet tych, ktérych prawdopo-
dobienstwo wystapienia jest niewielkie, ale odznaczajg si¢ duza dotkliwo$cia oraz ryzyk, co
do ktorych przedsigbiorstwo nie miato wczesniej $wiadomosci. Dzigki temu menedzerowie
maja mozliwo$¢ lepszego wyboru i analiz zastosowania instrumentow reakcji na ryzyko
(ubezpieczenie, instrumenty finansowe, hedging fizyczny w postaci buforu utworzonego
przez dodatkowe zasoby sfinansowane kapitalem ryzyka) oraz ich oceny pod wzgledem
efektywnosci i kosztow zabezpieczenia — ERM pozwala uzyskaé kompleksowy obraz ryzy-
ka juz w momencie przygotowywania planow, co pozwala na doktadna jego analiz¢ odpo-
wiednio wezesniej. Przyktadem moze by¢ nie tylko zabezpieczenie ryzyka na rynku towa-
rowym, czy kredytowego, ale szczegdlnie ograniczenie strat wywolanych awariami majatku
trwatego dzigki wlasciwej analizie ryzyka, jego profilaktyce i alokacji zasoboéw celem reak-
cji na ryzyko w oparciu o informacje dostarczone przez ERM, gwarantujac utrzymanie ta-
kiego poziomu ryzyka, ktory zminimalizuje mozliwo$¢ braku wyptacalnosci przedsigbior-
stwa.

Wiasciwe zarzadzanie ryzykiem awarii majatku trwatego zwigksza okres jego wykorzy-
stania do produkcji, wptywajac na poprawe przecigtnej dostgpnosci i produktywnosci ma-
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jatku trwalego. Przektada si¢ to w dwojaki sposdb na wyniki ekonomiczne przedsigbior-
stwa:
1) ograniczenie strat wywotanych przestojami i naprawami aktywow trwatych (krotszy
czas pos§wigcony na naprawy, mniejsze zasoby zaangazowane);

2) zwiekszenie przychodow w wyniku dodatkowej produkcji, lub utrzymania planowa-
nych jej wartosci.

Ponadto w wyniku hierarchizacji zaangazowania zasobow zgodnie z najwickszym
wplywem ryzyka na funkcjonowania przedsigbiorstwa powinno ono uzyska¢ oszczednosci
w rezultacie koncentracji na najwazniejszych czynnikach mogacych spowodowaé najwigk-
sze straty i wydatkowania zasobow w celu ich neutralizacji.

4. Uzyteczno$¢ informacji uzyskanych dzieki ERM

Zmierzenie niepewnosci i przedstawienie jej za pomoca kategorii ryzyka pozwala
przedstawi¢ informacje uzyteczne, wspierajace podejmowanie decyzji poprzez oszacowanie
dotkliwosci ryzyka®. Identyfikacja ryzyka oraz okreslenie jego wplywu na realizacje celow
przedsigbiorstwa (dotkliwo$ci) powinny przyczyniaé¢ si¢ do zwigkszenia prawdopodobien-
stwa realizacji tych celow. W takiej sytuacji pomiar ryzyka oraz zarzadzanie jego poten-
cjalnym wplywem zostaje w petni zintegrowany z zarzadzaniem osigganiem jego celow.

2 Wiecej na ten temat: K. Jedralska: Zarzgdzanie niepewnosciq, Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Katowi-
ce 2010, s. 9-10.
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Rys. 1. Proces osiggania oczekiwanej wartosci ryzyka korporacyjnego

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Zazwyczaj menedzerowie nie wiedza, jaka warto$¢ zasoboéw powinni zaangazowaé
w reakcje na ryzyko. Dopiero prawidlowo przeprowadzony pomiar ryzyka zgodnie z wy-
tycznymi ERM pozwala im okre$li¢ zasoby, ktore warto zaangazowa¢ w reakcje na ryzyko,
utrzymujac jednocze$nie wysoki poziom efektywnosci ich wykorzystania. Podstawowym
celem reakcji na ryzyko jest zapewnienie, ze podejmowane ryzyko finansowe nie przekra-
cza dopuszczalnych norm (limitu). Stad nalezy w pierwszym rzedzie bada¢ poziom wyko-
rzystania limitow podejmowania ryzyka zarowno w skali catego przedsigbiorstwa, jak
i przez poszczegdlnych menedzerow. Zostaje okreslony zbior dopuszczalnych instrumentow
reakcji na ryzyko. Nalezy analizowaé, w jakim stopniu zastosowanie kazdego z tych instru-
mentdw przyczynia si¢ do poprawy relacji wynikow ekonomicznych do kosztu kapitatu ko-
niecznego do sfinansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Istotne jest doprowadzenie do
zwigkszenia obszaru pewnosci jego wynikow ekonomicznych (szczegolnie w odniesieniu do
prognozowanych wynikow), co znajduje swoj wyraz bezposrednio w poprawie zwrotu
z kapitalu ekonomicznego. Kontrola skutecznosci reakcji na ryzyko powinna zosta¢ powia-
zana z analiza, czy istnieje jasne rozdzielenie obszaréw zabezpieczonych wynikow ekono-
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micznych od ich czgéci narazonej na ryzyko.

Proces okre$lenia najbardziej korzystnych strategii reakcji na ryzyko obejmuje analize
jakos$ci zabezpieczenia pozycji i musi takze uwzglednia¢ ryzyko bazy. Powinien on dopro-
wadzi¢ do wyselekcjonowania instrumentdw, ktore charakteryzuja si¢ najbardziej korzystna
relacjg ograniczenia strat do kosztow reakcji na ryzyko. Jezeli jednym z kryteriow reakcji
na ryzyko jest wykorzystywanie szans rynkowych, to nalezy wprowadzi¢ do procesu decy-
zyjnego parametr utraty elastycznej reakcji na korzystne zmiany rynkowe. Zadaniem reakcji
na ryzyko powinna by¢ poprawa struktury przeptywow pieni¢znych i redukcja zmiennosci
wynikow ekonomicznych. Wymagania te sa determinowane zar6wno na etapie planowania,
jak i dziatan korygujacych. Istotnym elementem oceny efektywnosci reakcji na ryzyko po-
winno by¢ takze przeanalizowanie relacji wartosci wyeliminowanych strat do redukcji moz-
liwo$ci korzystania z pojawiajacych si¢ szans. Istotne jest, aby stosunek utraconych mozli-
wosci poprawy wynikow ekonomicznych byl zawsze na korzys¢ zneutralizowanego ryzyka.

Kontrolerzy ryzyka (ale i menedzerowie) powinni analizowac, czy zastosowane zabez-
pieczenie dalo rzeczywiscie nizsze koszty redukcji ryzyka, niz pozostawienie je niezabez-
pieczonym. Pozwala to podejmowaé skuteczne decyzje o stosowaniu wybranych, najbar-
dziej efektywnych instrumentow reakcji na ryzyko, eliminujac te, ktore zwickszaja koszty
dziatalnosci przedsicbiorstwa, bez poprawy wskaznikow efektywnosci uwzgledniajacych
ryzyko (RAPM?®). Na podstawie przeprowadzonych analiz identyfikuje sie te osrodki odpo-
wiedzialnosci, ktore najefektywniej dokonuja wyboru pomiedzy réznymi alternatywami
decyzyjnymi w zakresie zabezpieczenia wynikéw ekonomicznych sposréd dostepnych in-
strumentow. Kolejnym elementem kontroli reakcji na ryzyko jest rozdzielenie spekulacji
i zabezpieczenia, tak aby uniemozliwi¢ tamanie norm w zakresie reakcji na ryzyko poprzez
niepozadane zajmowanie pozycji spekulacyjnych, nawet w obszarze dopuszczonym limitem
ekspozycji, jezeli ten dopuszcza tylko reakcje na ryzyko w celu zabezpieczenia wynikow
ekonomicznych.

Efektywno$¢ decyzji w zakresie reakcji na ryzyko ma kluczowe znaczenie dla stabilno-
Sci sytuacji finansowej przedsigbiorstwa®. Najprostsze jej analizy polegaja na badaniu kore-
lacji zmian pozycji zabezpieczanej i zabezpieczajacej, przyktadowo za pomocg analizy
wrazliwo$ci. Ostatecznym sprawdzianem jest przetestowanie odpornosci zastosowanego
podejscia na mozliwos¢ pojawienia si¢ sytuacji ekstremalnych (przeprowadzenie stress te-
stu).

Pomiar efektywnosci zabezpieczenia wynikow ekonomicznych powinien koncentrowaé
si¢ na analizie warto$ci dodanej, ktora powstaje w wyniku reakcji na ryzyko. Jej okreslenie
nastepuje poprzez poréwnywanie ex-ante i ex-post osiaganych wynikow gospodarowania
Z zastosowaniem instrumentow reakcji na ryzyko oraz gdyby nie byty podj¢te zadne dziata-
nia (réznica pomigdzy wynikami z uwzglednieniem zabezpieczenia a wynikami, gdyby
przedsigbiorstwo stosowalo swiadomie brak zabezpieczenia ryzyka). W tym celu nalezy
opracowac wiarygodna metodyke kalkulacji wynikow dla sytuacji niepodejmowania dziatan
zabezpieczajacych. Z drugiej strony powstaje rowniez niepewno$¢ odnosnie przysztych ko-

3Risk adjusted performance management.

4 Czesto kontrakty przedsiebiorstw zawierajq opcje i przy podejmowaniu decyzji o zabezpieczeniu nalezy te eks-
pozycje analizowaé w sposob adekwatny do instrumentéw pochodnych. Zob.: E. Stern: Risk management for
non-financial corporations, w ,, Risk Metrics Journal” 2004, zima.
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rzy$ci z zabezpieczenia przed stratami. Stad jest niezwykle istotne zapewnienie wysokiego
stopnia zaufania w przedsigbiorstwie do modeli pomiaru ryzyka. Pozwala to ustali¢ zneutra-
lizowang warto$¢ ryzyka, ktéra przedstawiona przez pryzmat oszczedno$ci kosztow sfinan-
sowania ryzyka po odjeciu kosztow zabezpieczenia oraz potencjalnie utraconych korzysci,
staje si¢ zyskiem ekonomicznym osigganym dzigki reakcji na ryzyko.

5. Wybrane instrumenty ERM zwi¢kszajace prawdopodobienstwo realizacji planow

ERM konsoliduje wszystkie informacje o ryzyku w przedsigbiorstwie, uzyskiwane
Z roznych poziomoéw zarzadzania oraz procesow. Ryzyko w kolejnym kroku jest analizowa-
ne, mierzone i zarzadzane — wskazana powinna byc¢ takze osoba za nie odpowiedzialna. Ona
podejmuje w ramach swojego mandatu decyzj¢ o reakcji na ryzyko (albo ja proponuje do
zaakceptowania wlasciwemu komitetowi ryzyka). W ten sposéb wilasciwie zaimplemento-
wane ERM pozwala zidentyfikowac:

— szanse oraz ich no$niki;

— mozliwos$ci pogorszenia wynikow.

e Limitowanie ryzyka

Limit dla ryzyka korporacyjnego nalezy postrzega¢ jako maksymalnie zmniejszenie
rocznego celu przedsigbiorstwa, ktore jest w stanie ono zaakceptowac, aby wypracowac
zaplanowany wynik ekonomiczny. Jest on mierzony dla zadanego poziomu ufnosci. Ekspo-
zycja mierzona dla tego limitu zawiera wszystkie ryzyka, ktore podejmuje przedsiebiorstwo.
Jego wartos¢ jest okre§lona dla okresu, dla ktorego jest okreslony cel, zazwyczaj jest to rok.

Wartosc¢ ryzyka korpo-
racyjnego dla zadane-
go przedziatu

Plangwany cel, rezultat funkcjono-
wania przedsigbiorstwa

Limit dla celu
narazonego na

ryzyko

n

Wynik funkcjonowania

Rys. 2. Limit dla celu narazonego na ryzyko (target@risk)

Zrodto: opracowanie wiasne.

e Zarzgdzanie relacjg rezultatow do wartosci ryzyka

Jezeli zalozy sie, ze podjecie ryzyka jest szansg poprawy planowanych wynikow eko-
nomicznych przedsigbiorstwa, ktéra jest zwigzana jednak z mozliwg stratg, mozna rozpo-
cza¢ w przedsigbiorstwie zarzadzanie relacjg osigganych wynikéw do kapitatu ekonomicz-
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nego, ktory zawiera w sobie takze kapitalty niezbedne do sfinansowania podejmowanego
ryzyka. W takiej sytuacji ryzyko jest rozpatrywane z perspektywy kosztu kapitatu z nim
powigzanego. Ponizszy rysunek przedstawia sposob analizy tej relacji, gdzie poszczegodlne
zakresy RaP mogg by¢ rozpatrywane zardwno jako oczekiwana warto$¢ tej relacji, jak
i empirycznie osiagnigte wartosci.

»
»

Oczekiwany kierunek zmian wartosci
RaP — uzyskany m. in. dzicki ERM

lalnnéei

Rezultat dzia-

v

ryzyko

Rys. 3. Analiza relacji rezultatow gospodarowania do podejmowanego ryzyka

gdzie:

RaPe n - warto$¢ zwrotu z kapitatu z uwzglednieniem ryzyka dla przedziatu okre$lonego
jako n.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Im wyzsza warto$¢ zwrotu z kapitalu ekonomicznego, tym lepiej przedsigbiorstwo wy-
korzystuje catos¢ kapitatu, ktory postawiono do jego dyspozycji (zaréwno kapitatu zainwe-
stowanego, jak i kapitatu ryzyka).

Analize wynikow ekonomicznych nalezy rozbudowac o zwrot z podejmowanego ryzy-
ka. W tym celu nalezy wykreowac instrument sterujacy, ktdrego zadaniem jest generowanie
wyprzedzajacych oddziatywan w systemie cybernetycznym sprze¢zen zwrotnych, co powin-
no stabilizowaé warto$¢ wynikow ekonomicznych i przyczynia¢ si¢ do poprawy efektywno-
$ci funkcjonowania przedsiebiorstwa elektroenergetycznego. Instrument sterujacy okresla
relacje wypracowanych wynikéw do kapitatu ekonomicznego niezbednego do funkcjono-
wania przedsiebiorstwa (lub tylko sfinansowania podejmowania ryzyka finansowego).
W ten sposéb proces pomiaru wynikéw uwzglednia nie tylko ich zmiany zwigzane z nega-
tywnymi odchyleniami planowanych warto$ci przychodéw i kosztow, ale takze gwarantuje
pelna informacj¢ o kosztach zabezpieczenia si¢ przed niepozadanymi skutkami ryzyka fi-
nansowego. Jezeli zapewni si¢ przejrzystos¢ rozdzielenia wptywu ryzyka na wyniki dziatal-
nosci operacyjnej od kosztow sterowania jego wartoscig, mozna przeprowadzi¢ peing anali-
z¢ zwrotu z podejmowanego ryzyka finansowego. W tym momencie nastepuje odejscie od
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tradycyjnego pomiaru zwrotu z kapitatu na rzecz zwrotu z kapitatu uwzgledniajacego ryzy-
ko. Miary zwrotu z kapitatu powinny umozliwia¢ bezposrednig analize tej relacji, wykorzy-
stujac pomiar potencjalnych, niepozadanych odchylen od planowanych wartosci. Nalezy
doprowadzi¢ do oddzielenia kompetencji i $wiadomego dziatania od przypadku. Stad ocena
alternatyw dla wyboréw ekonomicznych, postrzegana przez pryzmat oséb podejmujacych
decyzje w warunkach ograniczonych zasobow, zostaje uzupelniona o analize ryzyka finan-
SOWego.

Ogolne podejscie do kalkulacji wskaznikéw sterujacych, uwzgledniajace potencjalne
zaktdcenia realizacji planow przedsigbiorstwa wywolane przez ryzyko finansowe, przed-
stawia ponizsza formuta®:

RaP = ﬁ ,
EC

gdzie:

RaP — warto$¢ instrumentu sterujacego;

R — przychody, moga zosta¢ pomniejszone o podejmowane ryzyko z nimi powigzane;

C — koszty, moga zosta¢ powickszone o podejmowane ryzyko z nimi powigzane;

EC — kapitat ekonomiczny, zawierajacy zarowno zasoby finansujace dziatalno$¢ opera-
cyjna przedsicbiorstwa, jak i finansujace podejmowanie ryzyka (czyli EC=IC +
CaR).

Wskazniki te nalezy stosowa¢ do kreowania oddziatywan sterujacych, bazujacych na
informacjach zorientowanych na przyszte wyniki ekonomiczne. Stad tak nalezy sterowac
decyzjami w organizacji, aby osoby je podejmujace, wykorzystujac dostgpne instrumenty
reakcji na ryzyko i antycypujac niepozadane jego oddzialywania, podejmujac decyzje
w ramach okreslonych przez wymagania i normy, doprowadzaly do ograniczania zmienno-
$ci wynikow ekonomicznych, tworzac jednoczesnie potencjal do wykorzystywania pojawia-
jacych si¢ szans ich poprawy w wyniku osiagania nadwyzki stopy zwrotu z kapitatu powy-
zej TACC.

Powyzszg analiz¢ mozna takze przeprowadzi¢ w sposob bezposredni — zamiast analizy
relacji rezultatow do kapitatu ekonomicznego stosuje si¢ analize dynamiki rezultatéw po

uwzglednieniu wptywu ryzyka.

5 Opracowanie wlasne na podstawie: C. Marrison: The Fundamentals of Risk Measurement, McGraw-Hill,
Nowy Jork 2002., s. 334-335.
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»
»

wartnéA nandaimmaanann

Wykonanie celu skorygowa-

n

O

ne

»
»

Wykonanie celu

Rys. 4. Analiza wplywu ryzyka na realizacje celu przedsiebiorstwa lub osrodka odpowie-
dzialnosci
gdzie:

P — rezultat funkcjonowania w biezacym, raportowanym okresie,
P-1 — rezultat okresu, do ktorego wynikow pordwnywany jest biezace wykonanie celu.
O, — n-ty osrodek odpowiedzialnoSci.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Powyzszy rysunek przedstawia analize wykonania celu skorygowanego o ryzyko dla
kolejnych okresé6w rozliczeniowych. Wzrost wartosci wykonania celu skorygowanego
0 ryzyko (0§ OY) wskazuje na zwickszenie prawdopodobienstwa osiggnigcia rezultatu ra-
portowanego na osi OX. Jest to nieskomplikowany sposob analizy wptywu ryzyka na reali-
zacje planow przedsicbiorstwa . Podejscie to zostaje rozwinigte w kolejnym punkcji, po-
$wieconym raportowaniu ryzyka korporacyjnego.

e Raportowanie ryzyka korporacyjnego

Wtasciwe informowanie o ryzyku korporacyjnym determinuje postgpowanie decyden-
tow zgodne z interesem przedsigbiorstwa, co powinno zapewnia¢ nie tylko wsparcie dla
powigzania podejmowania ryzyka ze strategig przedsicbiorstwa, ale takze dla podejmowa-
nia decyzji operacyjnych. Raport ERM powinien przedstawia¢ w sposob syntetyczny po-
dejmowane ryzyko, jego konsekwencje, reakcje na ryzyko oraz osoby odpowiedzialne za
nie. Innym aspektem jest wskazanie zasad zarzadzania konkretnymi czynnikami ryzyka.

Ideg informowania o ryzyku jest przeptyw informacji zarzadczej w sposéb usystematy-
zowany i logiczny. Na tej podstawie powinno nastepowaé monitorowanie skutkéw podje-
tych decyzji oraz reagowanie na odchylenia. Wprowadza to dyscypling w postgpowaniu
menedzerow, tworzac jednocze$nie sprzezenie zwrotne inicjujgce dziatania korygujace.
Wilasciwe raportowanie pozwala na okresowe $ledzenie wynikow, ich analize i komentowa-
nie przez poszczegdlne poziomy zarzadzania, dialog z menedzerami oraz okreslenie nie-
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zbednych korekt w planach. Informowanie o ryzyku przyczynia si¢ do wzrostu §wiadomosci
0sOb zarzadzajacych osrodkami odpowiedzialnosci o ich wplywie na sytuacj¢ finansowa
przedsigbiorstwa. Na tej podstawie nastepuje przygotowanie prognozy. Zwigzane jest to
z przegladem i korekta istniejacych planéw i budzetow, a takze zalozen co do przysztosci
dziatania przedsigbiorstwa, co z kolei przektada si¢ na podstawy planowania i podejmowa-
nia decyzji.

Tabela 1. Przyktadowa struktura raportu ryzyka korporacyjnego

Wybrane elementy Cel narazony na ryzyko na dzief
ryzyka korporacyj- - - -
e | rokn [ e Tracnes [ WAooz [ ey
stwa (MPLN) | ™ ggy | (MPLN)Y |y | (MPLN) | ™ 0g)
Ryzyko 1 -90 82% -110 100% -105 96%
Ryzyko 2 -40 68% -56 95% -54 91%
Ryzyko 3 -20 83% -10 42% -10 40%
Ryzyko 4 -10 130% -8 104% -8 100%
Efekt dywersyfikacji 45 75% 60 100% 58 96%
Ryzyko razem -115 7% -124 83% -119 79%
Prognozowany re- 437 4712 452
zultat (cel)
Rezultat po
uwzglednieniu ry- 322 347 332
zyka
Maksymalna do-
puszczalr}a redukcja 258 278 266
wykonania celu
(target@risk)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Warto$¢ Maksymalnej dopuszczalnej redukcji wykonania celu (target@risk), bedaca
limitem dla obnizenie realizacji globalnego celu przedsigbiorstwa, powinna zapewnié
utrzymanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa na poziomie gwarantujagcym z prawdo-
podobienstwem wyznaczonym przez zadany przedziat ufnosci dla limitu (np. 95%) wywia-
zanie si¢ ze wszystkich zobowigzan przedsi¢biorstwa. W przypadku obnizenia si¢ progno-
zowanego rezultatu po uwzglednieniu ryzyka ponizej limitu (target@risk) nalezy wdrozy¢
programy reakcji na ryzyko obnizajace jego warto$¢ tak, aby limit nie zostat przekroczony.

Opdinienie projektu i straty — priyktad praktyczny braku wilasciwego zarzqdzania ryzy-
kiem korporacyjnym

Przedsigbiorstwo Toll Collect (spotka corka Daimlera i Deutscher Telekom) odnotowa-
o szesnastomiesigczne opdznienie wprowadzenia systemu poboru myta dla cigzaroéwek na
autostradach w Niemczech, co narazilo rzad federalny na wielomiliadowe straty, ktéry po-
zwat to przedsigbiorstwo o odszkodowanie w wysokosci 5,1 mld. euro.

Sedzia sadu arbitrazowego wytknal, ze opdznienie wynikalo m. in. z niewlasciwego
i nieefektywnego zarzgdzania ryzykiem tego projektu, co $wiadczy o braku profesjonalizmu
i moze powodowac odpowiedzialnos$¢ tego podmiotu.


http://www.godmode-trader.de/Daimler-Aktie
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Kreowanie wartosci dodanej w przedsigbiorstwie moze by¢ budowane w wyniku analiz ryzyka.
Wiasciwa analiza ryzyka i jego pomiar pomagaja w negocjacjach z ubezpieczycielem, pozwalajac
obnizy¢ premi¢ za ryzyko, stanowiagca koszt ubezpieczenia. Analizowanie ryzyka oznacza koszt
znacznie mniejszy niz potencjalne korzysci, ktore mozna uzyska¢ negocjujac warto$¢ premii za ryzy-
ko.

Innym przykladem jest przedsiebiorstwo, ktore posiada flot¢ samochodow, np. 1000 pojazdow,
za ktore optaca sktadke ubezpieczenia AC. W wyniku analizy ryzyka moze si¢ wrgez okazad, ze war-
tos$¢ ryzyka szkody okres$lona z wymaganym prawdopodobienstwem dla analizowanego roku jest niz-
sza niz koszty ubezpieczenia.

6. Podsumowanie

ERM przyczynia si¢ do poprawy wynikow przedsicbiorstwa poprzez wlasciwe zarza-
dzanie relacjg rezultatow jego podejmowania do mozliwych strat, pozwalajac zbudowaé
wspolng, spojng wiedzg w przedsigbiorstwie o ryzyku, ktore wptywa na jego funkcjonowa-
nie. Ukierunkowuje to konieczng uwage kierownictwa przedsiebiorstwa na ryzyko. Wysoka
przejrzystos¢ podejmowania ryzyka oraz kontrola jakosci reakcji na nie przyczyniajg si¢ do
poprawy wynikéw ekonomicznych. Za$ holistyczna perspektywa analizy ryzyka oraz reakcji
na nie pozwala kreowac¢ efekt synergiczny, dajacy oszczednos¢ zasobow wykorzystywanych
w tym celu dzigki rozpatrywaniu efekty dywersyfikacji ryzyka oraz koordynacji reakcji na
ryzyko. Bez watpienia nie jest celem ERM ograniczenie wolnosci podejmowania decyzji
przez menedzeréw. Wrecz odwrotnie, w organizacjach, gdzie efektywnie dziata zarzadzanie
ryzykiem korporacyjnym moga oni bezpiecznie podejmowac wigksze ryzyko w celu popra-
wy wypracowanych rezultatow.

Podsumowujgc rozwazania niniejszego artykutu nalezy wskazaé, ze warto$¢ dodana
generowana przez zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym w przedsigbiorstwie pochodzi
z trzech obszarow:

1) efektywnosé¢ operacyjna — sktadajg sie na ten obszar nastepujgce zagadnienia: po-

prawa doktadnos¢ prognozowania, planowanie wykorzystania aktywow trwatych
i instrumentow finansowych, wzrost efektywno$ci aktywow trwatych oraz poprawa
efektywnosci zabezpieczenia wynikow ekonomicznych;

2) korzysci finansowe — sg one pochodng synergii, ktorg si¢ uzyskuje analizujgc global-
nie ryzyko przedsigbiorstwa, co pozwala zwigkszyé zarowno przychody i wyniki,
jak i zredukowac koszty. Przyczyniajg si¢ one do poprawy ratingu kredytowego
przedsigbiorstwa. W tej sytuacji ogranicza si¢ zapotrzebowanie na kapitat, popra-
wia w dalszym ciggu sytuacje i rating kredytowy oraz strukturg bilansu. Uzyskanie
korzysci ekonomicznych dzigki efektywnej reakcji na ryzyko przyczynia si¢ do
poprawy zyskowno$ci dziatalno$ci w wyniku ograniczenia zmiennosci wynikow
ekonomicznych®;

3) zarzgdzanie podejmowaniem ryzyka — poprawa w tej dziedzinie wptywa na ograni-
czenie zmiennos$ci przychodow i wynikow, zwigkszajac przewidywalnos¢ wynikow

8 Efektywna reakcja na ryzyko pozwala osiggngé do 10% poprawy rezultatéw funkcjonowania przedsiebiorstwa.
Zob.: C. Cooper: Optimal result, w ,, Energy Risk” 2006, nr 6.
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gospodarowania oraz zaufanie do przygotowywanych raportéw i sprawozdan.
Ograniczone zostaje ryzyko kredytowe zawierania transakcji z przedsigbiorstwem.

ERM dostarcza danych do planowania w przedsigbiorstwie, zarowno planowania finan-

sowego, krotkoterminowego, jak i strategicznego, determinujac alokacje zasobow zaanga-
zowanych w reakcje na ryzyko. Wszyscy menedzerowie powinni by¢ odpowiedzialni za
operacyjne wdrozenie ERM do ich dziatalno$ci. Nalezy podkresli¢, ze zardwno wtasciciele
przedsigbiorstw, jak i ich kontrahenci nie lubig negatywnych zaskoczen, kreowanych przez
nieoczekiwane odchylenia od planowanych warto$ci, a szczegdlnie niepozadang redukcj¢
zakladanych rezultatow. Wtasciwie zaimplementowane zarzadzanie ryzykiem korporacyj-
nym pozwala nie tylko przedsi¢biorstwu unikna¢ tego typu sytuacji, ale wrecz podejmowac
wigksze ryzyko w celu wykorzystania szans.
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Streszczenie

Autor w niniejszym artykule dqzy do zidentyfikowania wartosci dodanej
generowanej przez zarzqdzanie ryzykiem korporacyjnym (ERM) w przedsie-
biorstwie. Powinno to stanowi¢ istotny wklad do czestych dyskusji na ten te-
mat na poziomie teoretycznym, jak i praktycznym, wspierajgc jednoczesnie
efektywne wdrozenie ERM w polskich przedsigbiorstwach. Bez wqtpienia za-
rzqdzanie ryzykiem jest czescig pracy kazdego menedzera, stqd istotne jest
dostarczenie narzedzi go w tej aktywnosci wspierajgcych oraz centralnie
okreslonych ram dla podejmowania decyzji. Dzigki zrozumieniu, w jaki spo-
sob przyczynia sie to do powstania wartosci dodanej w przedsiebiorstwie, {a-
twiej jest przeznaczy¢ zasoby na te dzialalnosé. W ten sposob ERM staje sie
nie tylko czesciq kultury korporacyjnej, ale takze aktywnym elementem kon-
troli zarzgdzania, gdyz zarzqdzanie ryzykiem korporacyjnym jest ukierunko-
wane na przyszie rezultaty funkcjonowania przedsiebiorstwa. Wlasciwie re-
alizowane zarzqdzanie ryzykiem korporacyjnym powinno zapewnic¢ osiggnig-
cie w przedsiebiorstwie korzysci finansowych w obszarze zarzqdzania i efek-
tywnosci operacyjnej oraz zwigksza¢ pewnosé¢ realizacji celow przedsiebior-
stwa.
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UTILIZATION OF THE ENTERPRISE RISK MANAGEMENT IN CREATION
OF VALUE ADDED

Summary

The aim of the article is to identify the value added generated by enter-
prise risk management (ERM) in the company. It should contribute to discus-
sion concerning this topic on both theoretical and practical level, supporting
efficiency of implementation of ERM in Polish companies. Author strives to
present the tools supporting managers in decision taking and determinations
the frames for this activity. The understanding of the value added given by
ERM supports the resource expenses for its implementation and daily activity.
Next step is to include ERM into corporate culture and managerial control,
because ERM is future oriented and supports the generation of the useful in-
formation for managers. Proper implemented ERM should secure the
achievement in company of the benefits in following areas: management, op-
erational efficiency, increase of security of targets achievement.

Keywords: enterprise risk management, risk, economic profits, value added.
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