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Raport zintegrowany jako zrodlo informacji
o podejsciu przedsiebiorstwa do zarzadzania ryzykiem
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GERTRUDA KRYSTYNA SWIDERSKA ™

Streszczenie

W artykule przedstawiono oceng raportu zintegrowanego jako narze¢dzia do komunikowania podejscia do
zarzadzania ryzykiem spotki i podjeto si¢ odpowiedzi na pytanie, czy i w jaki sposob ta forma sprawozdawczo-
$ci przelozyla si¢ na zakres informacji o zarzadzaniu ryzykiem. Artykut stanowi probe kompleksowego
podejscia do oceny ujawnien na temat zarzadzania ryzykiem. Ocena zostata dokonana poprzez poréwnanie
zawartosci informacyjnej raportow rocznych, ze szczegdélnym uwzglednieniem sprawozdania z dziatal-
nosci oraz raportow zintegrowanych. Wykorzystano metode analizy tekstu oraz metode delfickg. Proba
badawcza obejmowala raporty roczne i dwa raporty zintegrowane sporzadzone za 2016 rok spotek dzia-
tajacych w branzy energetycznej w Polsce. Z przeprowadzonego badania wynika, ze bardziej precyzyjne
informacje o ryzyku prezentowane s3 w raportach zintegrowanych niz ,tradycyjnych”. Jednoczes$nie
pomiedzy badanymi raportami zintegrowanymi rowniez wystepuja roznice w poziomie ujawnien.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ryzykiem, raportowanie zintegrowane, raport roczny, sprawozdanie z dzia-
Talnosci.

Abstract
Integrated report as a source of information
about the company's approach to risk management
The article presents the assessment of the integrated report as a tool for reporting on company risk mana-
gement and answers the question whether and how this form of reporting has affected the scope of infor-
mation on risk management. The article is an attempt at a comprehensive approach to assessing disclosu-
res about risk management. The assessment was made by comparing the information content of annual
reports, with particular emphasis on management commentaries and integrated reports. The text analysis
method and the Delphi method were used. The research sample included annual reports and two integra-
ted reports for 2016 of companies operating in the energy sector in Poland. The research indicates that
more precise risk information is presented in integrated reports than in ,.traditional” ones. There are also
differences in the level of disclosures between the examined integrated reports.

Keywords: risk management, integrated reporting, annual report, management commentary.
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Wprowadzenie

Jedna z podstawowych potrzeb informacyjnych interesariuszy zewnetrznych jest moz-
liwos$¢ identyfikacji ryzyk i oceny sposobu zarzadzania tymi ryzykami. Obowigzujace
w Polsce prawodawstwo, podobnie jak w catej Unii Europejskiej, obliguje wszystkich
emitentow papierow wartosciowych do przedstawiania w sprawozdaniu z dziatalnosci
opisu istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okres§leniem stopnia, w jaki emitent
jest na nie narazony (Ustawa o rachunkowosci, tekst jednolity na podstawie obwiesz-
czenia Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 30 stycznia 2018 r.).

W ostatnich latach czes$¢ spotek zdecydowala si¢ na formule raportowania, w ktdrej
informacje prezentowane sg w sposob zintegrowany. Jednym z podstawowych celow
takiego raportu zintegrowanego jest przedstawienie pelnego obrazu, uwzglgdniajgcego
powigzania oraz wspotzaleznos¢ wszystkich czynnikow ryzyka istotnych dla spotki i jej
zdolno$ci do kreowania wartosci. Opis ryzyka i zagrozen jest jednym z wymaganych
elementow sktadowych raportu zintegrowanego.

Celem artykutu jest ocena raportu zintegrowanego jako narzedzia do komunikowa-
nia podej$cia raportujacej spotki do zarzgdzania ryzykiem i odpowiedz na pytanie, czy
1 w jaki sposob ta forma sprawozdawczosci przelozyta sie na zakres informacji o za-
rzadzaniu ryzykiem.

W badaniu zastosowano metode analizy tresci dokumentdéw oraz metode delficka,
polegajaca na ocenie sposobu raportowania zagadnien zwigzanych z ryzykiem przez
ekspertow. Dobdr ekspertow byt celowy — byli to autorzy artykutu, wszyscy zawodowo
zwigzani z rachunkowoscia i sprawozdawczo$cig finansowa.

Ocena zostala przeprowadzona poprzez poréwnanie zawartosci informacyjnej ra-
portéw rocznych, ze szczegdlnym uwzglednieniem sprawozdania z dziatalnosci, i ra-
portow zintegrowanych. Badanie przeprowadzono na czterech raportach spotek dzia-
ajacych w branzy energetycznej w Polsce sporzgdzonych za 2016 roku, z ktorych dwa
byty raportami zintegrowanymi.

Oceny raportow dokonano wykorzystujac pytania z formularza opracowanego przez
M. Raulinajtys-Grzybek i G.K. Swiderska (2017) odnoszace si¢ do zagadnien zwigza-
nych z ryzykiem, uszczegdtowionego na potrzeby niniejszego badania. Oceny doko-
nane zostaly odrebnie przez poszczegolnych autorow, a ich zgodnos§¢ zweryfikowano,
stosujac wspolczynnik W Kendalla (Brzezinski, 1987). W ostatnim etapie poréwnano
srednie odpowiedzi dla dwdch podgrup — raportow zintegrowanych i niezintegrowa-
nych.

Autorzy podjeli probe oceny kwestii ujawniania informacji w raportach zintegro-
wanych o zarzadzaniu ryzykiem, jednocze$nie operacjonalizujac ja dzigki zastosowa-
nemu formularzowi zawierajagcemu pytania dotyczace ryzyka. Zastosowane podejscie
umozliwia poréwnanie raportow réznych spotek i dokonanie oceny, w ktorych podej-
Scie do raportowania informacji o zarzgdzaniu ryzykiem jest najpetniejsze i najbardziej
odpowiadajace potrzebom uzytkownikow.
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1. Prezentacja ryzyka w raporcie rocznym
I raporcie zintegrowanym

Inwestorzy (aktualni i potencjalni) podejmuja decyzje dotyczace kupna, sprzedazy lub
utrzymania instrumentéw kapitalowych i dluznych. Te decyzje uzaleznione s3 od
zwrotu, jakiego oczekuja od inwestycji w te instrumenty, w postaci dywidend lub wzro-
stu cen na rynku. Oprécz mozliwej do uzyskania stopy zwrotu z zainwestowanego ka-
pitatu inwestorzy zainteresowani sa ryzykiem przedsigwzigcia. Natomiast kredyto-
dawcy musza oceni¢ prawdopodobienstwo splaty w terminie pozyczonego kapitalu

i odsetek, jak rowniez perspektywy rozwoju, rzutujace na ocene ryzyka kredytowego

(por. MSSF ZK, par. C3). Informacja, ktora taczy potrzeby informacyjne wymienio-

nych interesariuszy zewngtrznych jest ryzyko oraz strategia przedsigbiorstwa w zakre-

sie zarzadzania tymi ryzykami. W literaturze z zakresu finansow, ryzyko definiowane
jest najczgsciej jako zmiennos$¢, niestalo$¢ przyszitych przewidywanych zwrotow

(Jajuga, Jajuga, 2012; Gtadysz, 2006). W szerszym znaczeniu zawiera w sobie zarOwno

odchylenie negatywne, jak i pozytywne. W wezszym znaczeniu ryzyko odnosi si¢ tylko

do negatywnych odchylen od przysztych przewidywanych zwrotow. K. Janasz i in.

(2007) zwrocili uwagg, ze ryzyko nie jest synonimem niepewnosci, lecz zobiektywizo-

wang niepewnoscig wystapienia niepozadanego zdarzenia. Niepewno$¢ w przeciwien-

stwie do ryzyka dotyczy zmian, ktore sa trudne do oszacowania, albo wydarzen, kto-
rych prawdopodobienstwo, ze wzgledu na niewielka liczbe dostgpnych informacji, nie
moze by¢ oszacowane.

Na podstawie studiow literatury przedmiotu wyrézniono nast¢pujace podstawowe
rodzaje ryzyka, ktore beda podlega¢ badaniu na podstawie raportéw rocznych i rapor-
tow zintegrowanych:

— ryzyko rynkowe, stanowigce zagrozenie niekorzystng zmiang ceny lub wartosci do-
bra lub ustugi, ktore sa nabywane lub sprzedawane przez przedsiebiorstwo lub trak-
towane jako inwestycja (Hanisz, 2010; Jajuga, 2007);

— ryzyko finansowe, obejmujace ryzyko kontrahenta (wynikajace z mozliwosci nie-
dotrzymania przez niego warunkow umownych), ryzyko walutowe, ryzyko stopy
procentowej (Hanisz, 2010; Karmanska, 2009; Nowak, 2010);

— ryzyko operacyjne, wynikajace z niewtasciwych i nieprawidtowo dziatajacych pro-
cesOw wewnetrznych, ludzi i systemow (Fierla, 2009; Hanisz, 2010; Jajuga, 2007;
Karmanska, 2009; Nowak, 2010; Staniec, Zawita-Niedzwiecki, 2015);

— ryzyko Srodowiskowe, do ktorego mozna zaliczy¢ m.in. konieczno$¢ dopasowania
si¢ do ustawodawstwa srodowiskowego, wyzsze koszty lub niedobory surowcow,
szkody spowodowane pogorszeniem wizerunku przedsigbiorstwa, koszty i zaktoce-
nia, ktére moga mie¢ swoje zrodlo w konieczno$ci usuni¢cia zanieczyszczen po-
wstatych w wyniku wczes$niejszej dziatalnosci (Hanisz, 2010);

— ryzyko prawne, wystepujace w sytuacji uchwalenia aktow prawnych majgcych
wplyw na sytuacje danego przedsigbiorstwa (Jajuga, 2007);
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— ryzyko strategiczne, zwigzane ze strategia dzialania przedsigbiorstwa, ktore moze
przejawiaé si¢ ryzykiem pogorszenia jego pozycji konkurencyjnej (Fierla, 2009;
Hanisz, 2010; Karmanska, 2009; Staniec, Zawita-Niedzwiecki, 2015).

W celu ograniczania ryzyka oraz zabezpieczania si¢ przed jego skutkami powinno
si¢ nim zarzadza¢. Wedlug T. Kaczmarka (2008) podstawowym celem zarzadzania ry-
zykiem jest poprawa wyniku finansowego przedsigbiorstwa oraz zapewnienie takich
warunkow, aby nie ponosito strat wigkszych niz zatozone. Zarzadzanie dotyczy rozpo-
znawania rodzaju ryzyka, z jakim przedsigbiorstwo moze mie¢ do czynienia, jego po-
miaru i kontrolowania. E. Nowak (2010) podzielit proces zarzadzania ryzykiem na
cztery etapy, przedstawione na rysunku 1.

Rysunek 1. Etapy procesu zarzadzania ryzykiem

1 2

Identyfikacj '
e?yg/'k;qa Ocena ryzyka

4. 3.
Monitorowanie Reagowanie
ryzyka na ryzyko

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Nowak (2010).

Identyfikacja ryzyka polega na rozpoznaniu rodzajow ryzyka, jakie moga wystapic
w przedsiebiorstwie. Po zidentyfikowaniu ryzyka nalezy dokona¢ jego oceny z punktu
widzenia oddziatywania na dzialalno$¢ przedsiebiorstwa. Na tym etapie nalezy ustali¢
istotno$¢ wplywu ryzyka na przyszte rezultaty dziatalnosci firmy. Reagowanie na ry-
zyko towarzyszace dziatalnosci przedsigbiorstwa polega na podejmowaniu przez me-
nedzeréw stosownych dziatan, ktore pozwalajg im radzi¢ sobie z wystepujacym ryzy-
kiem. Skuteczne zarzadzanie ryzykiem powinno rowniez obejmowac systematyczne
monitorowanie ryzyka, co wymaga dokonywania ciagtych obserwacji faktow i zdarzen
wystepujacych w przedsiebiorstwie oraz jego otoczeniu (Nowak, 2010).

Kaczmarek (2008) uwaza, Ze nie mozna zarzadzac ryzykiem bez informacji. W przy-
padku przedsigbiorstw notowanych na gieldzie podstawowymi zrodtami informacji
ekonomicznych mogg by¢ raporty okresowe lub raporty zintegrowane. Zgodnie z § 91
ust. 5 pkt 3 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 27.06.2014 roku w sprawie in-
formacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartoscio-
wych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
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prawa panstwa niebgdacego panstwem cztonkowskim, wszyscy emitenci musza ujaw-
nia¢ w swoich sprawozdaniach z dziatalnosci opis istotnych czynnikow ryzyka i zagro-
zen, z okresleniem, w jakim stopniu emitent jest na nie narazony. Natomiast na podsta-
wie Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 7 ,,Instrumenty finan-
sowe: ujawnianie informacji” w sprawozdaniu finansowym nalezy ujawnia¢ charakter
i zakres ryzyka wynikajacego z instrumentow finansowych, na ktore jednostka jest na-
razona w okresie sprawozdawczym i na koniec okresu sprawozdawczego, jak réwniez
sposob zarzadzania ryzykiem przez jednostke.

W 2013 roku International Integrated Reporting Council (IIRC) opublikowata
struktur¢ ramowg — <IR> Framework — dokument, w ktorym przedstawione zostaty
cele 1 zasady tworzenia raportu zintegrowanego, jak rowniez jego gtowne elementy.
Sekcja dotyczaca ryzyka (a doktadnie szans i zagrozen — risks and opportunities) jest
jednym z dziewieciu elementow, ktdre powinny znalez¢ si¢ w raporcie zintegrowanym.
Innymi elementami sg m.in. ,,profil organizacji i otoczenia zewnetrznego”, ,,model biz-
nesu”, ,strategia i alokacja zasobow”, ,,dokonania”, czy tez ,,perspektywy na przy-
szto$¢” (IIRC, 2013). Uwzglednienie tych elementéw sktadowych ma zapewni¢ przed-
stawienie wszystkich informacji i wspiera¢ realizacje¢ celéw raportu zintegrowanego
(por. Karwowski, 2017).

Istotg raportowania zintegrowanego jest powigzanie informacji przedstawionych
W poszczegolnych czesciach sktadowych zgodnie z idea mys$lenia zintegrowanego,
czyli §wiadomosci organizacji w zakresie relacji migdzy jej jednostkami operacyjnymi
i funkcjonalnymi a zasobami, z ktorych organizacja korzysta lub na ktore wptywa (IIRC,
2013). Istota zintegrowanego podejscia wyraza si¢ w siedmiu zasadach przewodnich,
zgodnie z ktorymi powinny by¢ tworzone raporty: zorientowanie na strategie i przysztosc
organizacji, powigzanie informacji, uwzglgednianie opinii interesariuszy, istotnosc,
zwiezlos$¢, wiarygodnos¢ i kompletnos¢ oraz spdjnosc i porownywalnosc (IIRC, 2013).
WdrozZenie zasad zintegrowanego myslenia i raportowania ma prowadzi¢ do efektywnej
alokacji zasobow oraz stabilno$ci finansowej i zrownowazonego rozwoju (EY, 2011).

Raport powinien przedstawiac, jakie sa konkretne zagrozenia i mozliwosci, ktore
wplywaja na zdolno$¢ organizacji do tworzenia wartosci w krotkim, srednim i dlugim
okresie i jak organizacja sobie z nimi radzi (IIRC, 2013). Zagrozenia mogg wynikaé
zaré6wno z czynnikdw wewngtrznych, jak i zewnetrznych dla organizacji.

Zgodnie z zasadg istotno$ci raport powinien przedstawia¢ wszystkie kluczowe ry-
zyka specyficzne dla organizacji. Ocena prawdopodobienstwa wystgpienia danego
czynnika ryzyka oraz skali konsekwencji jest dokonywana przez organizacje i przed-
stawiana w raporcie. Raport powinien réwniez przedstawia¢ konkretne kroki, jakie or-
ganizacja podejmuje w celu ograniczenia kluczowych ryzyk lub zarzadzania nimi.

Decydujace przy prezentowaniu ryzyk jest powigzanie informacji. Ryzyka wynika-
jace z otoczenia zewngetrznego powinny by¢ spdjne z informacjami prezentowanymi
w czesSci dotyczacej ,,profilu organizacji i otoczenia zewnetrznego”, a takze ,,perspek-
tyw na przyszto$¢”. Ryzyka wynikajace z czynnikow wewnetrznych powinny by¢ po-
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Wwigzane z modelem biznesu organizacji, jako ze moga wynika¢ z zaangazowania kon-
kretnych zasobow, czy tez realizacji okre§lonych dziatan. Moga rowniez by¢ konse-
kwencja dokonan organizacji, w szczegolnosci tych w poprzednim okresie. Czynniki
ryzyka i przyjete kroki w zakresie zarzadzania ryzykiem powinny z kolei ksztattowac
strategie organizacji (Swiderska, Bek-Gaik, 2015).

Dotychczas w publikacjach naukowych nie zajmowano si¢ kwestig ujawniania in-
formacji w raportach zintegrowanych o zarzadzaniu ryzykiem w sposob kompleksowy.
W tym zakresie J. Krasodomska (2012), wsrdd korzysci sprawozdawczos$ci zintegro-
wanej, wskazata efektywniejsze zarzadzanie ryzykiem. Podobnie M. Remlein (2015)
zwrocila uwage, ze jedno z badanych przedsiebiorstw zaliczyto do osigganych korzy-
Sci, jakie osigga raportujgca grupa, petniejsza identyfikacje ryzyka odnoszacego si¢ do
spotecznej odpowiedzialnosci oraz lepsze poznanie szans i wptywow, jakie grupa wy-
wiera na otoczenie. Natomiast B. Bek-Gaik i B. Rymkiewicz (2016) badali praktyke
sprawozdawczosci zintegrowanej na przykltadzie spotek gietdowych. W zakresie ry-
zyka uznali, ze spotki szeroko omawiaja ryzyka, na jakie sa narazone, a takze przed-
stawiajg szanse dla rozwoju dziatalnosci.

2. Metodyka badania

W celu oceny raportu rocznego i raportu zintegrowanego jako narzgdzia do komuniko-

wania podejscia raportujacej spotki do zarzadzania ryzykiem autorzy przeanalizowali

tres¢ tych raportow, publikowanych przez spotki notowane na GPW za rok 2016. Wy-
odrebniono cztery grupy kapitalowe dzialajace na rynku energii elektrycznej — ENEA

S.A., ENERGA S.A., PGE S.A. oraz TAURON S.A. S3 to cztery ogdlnopolskie grupy

energetyczne, ktore dostarczajg energi¢ elektryczng na terenie catej Polski (z wytacze-

niem Warszawy obslugiwanej przez spotke Innogy, d. RWE, por. rys. 2). Wybor spotek

z jednej branzy miat na celu umozliwienie porownania zakresu informacji o istotnych

ryzykach dotyczacych otoczenia organizacji.

Dwie z badanych spotek (PGE oraz TAURON) raportuja informacje w postaci ra-
portow zintegrowanych, podczas gdy pozostale (ENEA oraz ENERGA) publikujg ra-
porty roczne w ,tradycyjnej” (niezintegrowanej) formie. W badaniu dokonano analizy
tre$ci raportow pod katem uwzglednienia w nich informacji o czynnikach ryzyka oraz
zarzadzaniu ryzykiem. Badanie sktadato si¢ z nastepujacych etapow:

I. Identyfikacja kluczowych czynnikow ryzyka, tj. wskazanie, jakie czynniki ryzyka
$3 wymieniane przez poszczegodlne spolki.
I1. Identyfikacja procedur zarzadzania ryzykiem, tj. wskazanie, jakie mechanizmy za-
pobiegajace ryzykom sg wymienione w raporcie.

I1l. Ocena stopnia powigzania informacji o ryzykach z waznymi obszarami dziatalno$ci
spotki — na podstawie formularza opisanego przez M. Raulinajtys-Grzybek i G.K.
Swiderska (2017) odnoszace si¢ do zagadnien zwiazanych z ryzykiem uszczegoto-
wionego na potrzeby niniejszego badania.
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Rysunek 2. Gtowni operatorzy systemu dystrybucyjnego energii elektryczne;j

ENERGA

RWE

Zrodto: https://raportzintegrowany.gkpge.pl/1-2-2-competition-on-the-electricity-market
(dostep 09.04.2018).

Etapy | oraz Il badania zostaty przeprowadzone tacznie przez autoréw badania. Przy
ich realizacji zastosowano metode analizy tresci dokumentow.

Etap Il zostat przeprowadzony przy wykorzystaniu metody delfickiej. Ekspertami
zostali poszczegolni autorzy, na co dzien zajmujacy si¢ zagadnieniami rachunkowosci
i sprawozdawczos$ci finansowej. Kazdy z autoréw indywidualnie, bez konsultacji z po-
zostatymi, wypelnit ankiete (por. zatgcznik 1), oddzielnie dla kazdej spotki. W celu
sformutowania jednoznacznych sadow konieczne jest uzyskanie zgodnos$ci odpowiedzi
ekspertow. Zgodnosé odpowiedzi poszczegodlnych ekspertow zostaty zweryfikowane
poprzez zastosowanie wspotczynnika W Kendalla (Brzezinski, 1987).

Po zweryfikowaniu zgodno$ci ocen ekspertow dokonano oceny, czy zakres infor-
macji o ryzyku zawartych w raportach rocznych réznig si¢ w dwoch grupach raportéw
— zintegrowanych 1 niezintegrowanych. Weryfikacji poddano hipotez¢ badawcza, ze
zakres informacji o ryzyku jest podobny w przypadku raportéw zintegrowanych i nie-
zintegrowanych. W celu sprawdzenia réznic w raportowaniu ryzyka w dwoch rodza-
jach raportow przeprowadzono analiz¢ testem U Manna—Whitneya. W tym celu zmienne
nominalne przekodowano na porzadkowe. Odpowiedz ,,NIE” przekodowano na 0 punk-
tow, odpowiedz ,,CZESCIOWO” na 1 punkt, a odpowiedz ,, TAK” na 2 punkty.
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3. Identyfikacja kluczowych czynnikow ryzyka
i procedur zarzadzania ryzykiem w podziale
na analizowane spolki (etap Ii II badania)

W tabelach 1-4 zostaty zaprezentowane wyniki etapu I i Il badania w podziale na ana-
lizowane spotki. Taka konstrukcja ma utatwi¢ powiazanie zidentyfikowanych w da-
nym przedsiebiorstwie kluczowych czynnikow ryzyka z procedurami zarzadzania ry-
zykiem.

Grupa Enea S.A. w kazdym segmencie prowadzonej dziatalno$ci narazona jest na
ryzyka, ktorych materializacja moze w istotny, niekorzystny sposob wptynaé na cig-
glos¢ jej dziatalnosci, sytuacji finansowej oraz zdolno$¢ do realizacji wytyczonych ce-
16w strategicznych. Swiadomo$é tych zagrozen wymaga utrzymania, wykorzystania
i cigglego udoskonalania sformalizowanego zintegrowanego systemu zarzadzania ry-
zykiem. W tabeli 1 przedstawiono kluczowe czynniki ryzyka i procedury zarzadzania

ryzykiem w Grupie ENEA S.A.

Tabela 1. Identyfikacja kluczowych czynnikoéw ryzyka
i procedur zarzadzania ryzykiem w Grupie ENEA S.A.

Rodzaje Etap I. Identyfikacja Etap Il. Procedury
ryzyka czynnikow ryzyka zarzadzania ryzykiem

Rynkowe ryzyko zmiennosci cen energii elek-|e przenoszenie ryzyka na podmioty
trycznej trzecie
ryzyko wolumetryczne zwigzane z za- | ¢ podejmowanie dzialan wyprzedzaja-
kupem energii elektrycznej lub gazu cych nowe kierunki rynkowe
ryzyko niezbilansowania sprzedazy |e regularny monitoring i analiza rynku
energii elektrycznej

Finansowe |e ryzyko nieuzyskania naleznos$ci z ty- |« Stosowanie usystematyzowanej me-
tutu sprzedazy energii elektrycznej todyki oceny kredytowej kluczowych
ryzyko zmienno$ci kursow waluto-| klientow
wych dedykowane korporacyjne systemy
ryzyko zmiennoSci stop procento-| zarzadzania ryzykiem walutowym,
wych stopy procentowej

Operacyjne |« ryzyko awarii lub niedostgpnosci klu- | ¢ utrzymanie i modernizacje majatku
czowej infrastruktury wytworczej|e nadzor wewngtrzny, przeglady, au-
i dystrybucyjnej dyty i kontrola
ryzyko przerwania ciaglo$ci dostaw |« wdrazanie rozwigzan technicznych
paliw i organizacyjnych
ryzyko braku dostgpnosci kluczo- | e wdrazanie dedykowanych systemow
wych systemow IT lub srodkow tacz-| IT
nosci monitoring infrastruktury i proceséw
ryzyko zwigzane z bledami ludzkimi| oraz wdrazanie stosownych reko-
w kluczowych procesach biznesowych |  mendaciji
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Rodzaje Etap I. Identyfikacja Etap Il. Procedury
ryzyka czynnikow ryzyka zarzadzania ryzykiem
e ryzyko realizowanych proceséw
zwigzane z bezpieczenstwem infor-
macji
Srodowi- | e ryzyko utraty przychodéw z tytulu|e tworzenie i stosowanie procedur
skowe niekorzystnej zmiennos$ci czynnikow | dziatania adekwatnych do zidentyfi-
atmosferycznych kowanych ryzyk
Prawne « ryzyko zmian prawnych w Polsce |« monitoring prawdopodobnych Kkie-
i UE oraz niepewnosci otoczenia le-| runkéw zmian legislacyjnych w kra-
gislacyjnego jui UE
e ryzyko prowadzenia dziatalnosci
W sposob niezgodny z wymogami re-
gulatorow, w szczegolnosci URE,
UOKIiK
Strate- « ryzyko nieefektywnego procesu rea- | e analiza i weryfikacja efektywnosci
giczne lizacji inwestycji i inicjatyw strate-| prowadzonych inwestycji i inicjatyw
gicznych strategicznych
o ryzyka reputacyjne i zwigzane z za- |e tworzenie i stosowanie procedur
rzgdzaniem marka dziatania adekwatnych do zidentyfi-
kowanych ryzyk

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportu rocznego Grupy ENEA S.A.

Celem zarzadzania ryzykiem w Grupie ENERGA S.A. jest pozyskanie komplekso-
wej wiedzy na temat szans i zagrozen wynikajacych z poszczegdlnych obszarow dzia-
falnosci Grupy oraz jej otoczenia, swiadome reagowanie na zidentyfikowane ryzyka,
a tym samym usprawnienie procesu planowania oraz decyzyjnosci, a takze wsparcie
realizacji celow strategicznych i operacyjnych Grupy. W tabeli 2 przedstawiono Klu-
czowe czynniki ryzyka i procedury zarzadzania ryzykiem w Grupie ENERGA S.A.

Tabela 2. Identyfikacja kluczowych czynnikéw ryzyka
i procedur zarzadzania ryzykiem w Grupie ENERGA S.A.

cen

e ryzyko blednych prognoz zapotrze-
bowania odbiorcéw na energi¢ elek-
trycznag i paliwo gazowe

Rodzaje Etap I. Identyfikacja Etap Il. Procedury
ryzyka czynnikow ryzyka zarzadzania ryzykiem
Rynkowe |e ryzyko nieoczekiwanej zmiennos$ci|e wewnetrzne polityki, zasady i pro-

cesy dotyczace zakupu energii elek-
trycznej, ktdre maja na celu zarzadza-
nie globalnym ryzykiem, poprzez
jego pomiar i ograniczenie wartosci
narazonej na ryzyko
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cigg dalszy tab. 2

Rodzaje
ryzyka

Etap I. Identyfikacja
czynnikow ryzyka

Etap Il. Procedury
zarzadzania ryzykiem

Finansowe

ryzyko kredytowe zwigzane z poten-
cjalng trwatg lub czasowa niewypta-
calnoscig kontrahenta

ryzyko zmiennej stopy procentowej
wynikajace z zawartych zobowigzan
dhuznych

ryzyko zwigzane z zacigganiem i ob-
stuga zobowigzan dluznych w walu-
tach obcych

e cykliczny monitoring ratingdw kon-

trahentow z ktéorymi wspoltpracuje
Grupa

utrzymywanie cze$ci  zadluzenia
oprocentowanego stala stopa procen-
towa

wdrozenie rachunkowosci zabezpie-
czen

Operacyjne

ryzyko zwigzane z zapewnieniem
prawidlowos$ci przebiegu procesu
produkcji i dyspozycyjnosci turbin
ryzyko potencjalnych awarii i zawod-
nosci infrastruktury teleinformatycz-
nej

ryzyko zwigzane z zarzadzaniem cen-
tralnym portfelem projektow, w tym
projektow IT

wprowadzenie wysokiego stopnia re-
gulacji tego obszaru

planowanie opracowania nowej stra-
tegii IT

Srodowi-
skowe

ryzyko niespelnienia wymagan okre-
$lonych przepisami $rodowiskowy-
mi, np. horm emisyjnych

wykonanie inwestycji modernizacyj-
nych podstawowych urzadzen wy-
tworczych

Prawne

ryzyko niestabilnego otoczenia praw-
nego w zakresie funkcjonowania sek-
tora energetycznego

zaangazowanie w proces legislacyjny
aktow prawnych oraz prace organiza-
cji branzowych

analiza jakoSciowa proponowanych
zmian w prawie i badanie ich wptywu
na wynik finansowy

Strate-
giczne

ryzyko niedotrzymania standardow ja-
kosciowych obstugi odbiorcow w za-
kresie $wiadczenia ustugi dystrybu-
cyjnej

ryzyko biezacego monitoringu i kon-
troli wykonania warunkéw inwesty-
cyjnych

podejmowanie dziatan majacych na
celu poprawg procesu obstugi odbior-
cow

biezaca kontrola wykonywania wa-
runkéw inwestycyjnych

prowadzenie analiz otoczenia ze-
wngtrznego i uwarunkowan wewngtrz-
nych, wspierajacych elastyczne rea-
gowanie i dostosowywanie do zmie-
niajacego si¢ otoczenia

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportu rocznego Grupy ENERGA S.A.
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Grupa PGE S.A. wskazuje, ze identyfikacja ryzyk i wdrazanie mechanizméw im
zapobiegajacych jest fundamentem jej odpowiedzialnego rozwoju. Zarzadzanie ryzy-
kiem realizowane jest wedtug modelu GRC (governance, risk, compliance). Biezace
zarzadzanie ryzykami odbywa si¢ przez ich wiascicieli, natomiast identyfikacji i kon-
troli skali ryzyka dokonuje odpowiedni departament, a okresowo odbywa si¢ audyt
kluczowych elementow systemu zarzadzania ryzykiem. W tabeli 3 przedstawiono klu-
czowe czynniki ryzyka i procedury zarzadzania ryzykiem w Grupie PGE S.A.

Tabela 3. Identyfikacja kluczowych czynnikoéw ryzyka
1 procedur zarzadzania ryzykiem w Grupie PGE S.A.

Rodzaje Etap I. Identyfikacja Etap Il. Procedury
ryzyka czynnikéw ryzyka zarzadzania ryzykiem
Rynkowe |e ryzyko zmiennos$ci cen energii elek- |« ustalenie limitu ryzyka opartego na
trycznej i produktow powigzanych miarach ,at risk” oraz stosowanie
e ryzyko zwigzane z wolumenem| mechanizméw zabezpieczania pozio-
sprzedazy energii elektrycznej mow ryzyka przekraczajacych akcep-
e ryzyko poziomu taryf (cen regulo-| towalny poziom
wanych) « zabezpieczanie kluczowych ekspozy-
cji w obszarze obrotu energia elek-
tryczng i produktami powigzanymi
« badanie, monitorowanie oraz analiza
rynkow energii elektrycznej i pro-
duktow powigzanych w celu opty-
malnego wykorzystania mozliwo$ci
wytworczych i sprzedazowych
Finansowe |e ryzyko niewyptacalnosci kontra-|e ocena scoringowa kontrahentow,
henta, czgsciowej lub nieterminowej | e zabezpieczanie ekspozycji przekra-
sptaty naleznosci lub innych od-| czajacych ustalone limity
stepstw od warunkoéw kontraktowych | ¢ wewngtrzne zasady zarzadzania ry-
« ryzyko stopy procentowej zykiem walutowym i stopy procento-
« ryzyko walutowe wej
Operacyjne |« ryzyko awarii urzadzen i obiektow |e przeglady, remonty i modernizacja
energetycznych posiadanego majatku
« ryzyko szkody w majatku w wyniku | e dywersyfikacja struktury zrodel pro-
zewnetrznych czynnikoéw destrukcyj-|  dukcyjnych
nych o biezace prowadzenie prac eksploata-
« ryzyko zwigkszenia kosztow produkeji | - cyjnych i remontowych
« ryzyko zwigzane z planowaniem pro- | ¢ ubezpieczenie najwazniejszych akty-
dukcji i wpltywem czynnikdw ksztat-|  wow wytworczych
tujacych mozliwosci produkcyjne
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cigg dalszy tab. 3

Rodzaje
ryzyka

Etap I. Identyfikacja
czynnikow ryzyka

Etap 1. Procedury
zarzadzania ryzykiem

Srodowi-
skowe

ryzyko zaostrzenia regulacji sSrodowi-
skowych

ryzyko nasilenia wystepowania eks-
tremalnych warunkow atmosferycz-
nych

rozwigzania technologiczne i organi-
zacyjne zapewniajace udoskonalanie
dziatan na rzecz ochrony i poprawy
stanu $rodowiska

Prawne

ryzyko zmian prawnych w systemach
wsparcia produkcji energii certyfiko-
wanej

ryzyko zwiazane z koniecznoscia po-
siadania koncesji

ryzyko oskarzenia o dzialania dys-

kryminujace

monitoring wprowadzanych i propo-
nowanych zmian prawnych
czlonkostwo w organizacji, ktéra
wptywa na dziatania w procedowaniu
i ksztattowaniu unijnych przepisow,
a takze prowadzi dialog z instytucja-
mi UE

dostosowanie regulacji wewngtrz-
nych oraz praktyki postgpowania tak,
aby prowadzona dziatalno$¢ byla
zgodna z regulacjami branzowymi
i obowigzujacymi przepisami

Strate-
giczne

ryzyko rewolucji technologicznej
ryzyko konkurencji

ryzyko cyberbezpieczenstwa

ryzyko ograniczenia dostepnos$ci pra-
cownikow

ryzyko zmian politycznej wizji roz-
woju sektora energetycznego

ryzyko negatywnej zmiany sytuacji
gospodarczej 1 wahan poziomu
wskaznikow makroekonomicznych
determinujacych dziatalno§¢ Grupy

budowa pierwszej polskiej elektro-
wni jadrowej

budowa morskich elektrowni wiatro-
wych, oparta na aukcyjnym systemie
wsparcia

nowoczesna energetyka weglowa,
w tym zagospodarowanie nowych
716z wegla brunatnego, w przypadku
istotnego zlagodzenia polityki klima-
tycznej

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportu rocznego Grupy PGE S.A.

Grupa Tauron S.A. zarzadza wszystkimi ryzykami, dagzac do wyeliminowania lub mak-
symalnego ograniczenia ich potencjalnego negatywnego wplywu, w szczegdlnosci na
wynik finansowy. Zarzadzanie ryzykiem jest regulowane poprzez strategi¢ zarzadzania
ryzykiem korporacyjnym, ktora definiuje ramy oraz zasady zarzadzania ryzykiem kor-
poracyjnym w Grupie. Funkcja zarzadzania ryzykiem (obok funkcji zapewnienia zgod-
nosci oraz zarzadzania bezpieczenstwem) wspoltworzy w Grupie system kontroli we-
wnetrznej. W tabeli 4 przedstawiono kluczowe czynniki ryzyka i procedury zarzadza-
nia ryzykiem w Grupie Tauron S.A.
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Tabela 4. Identyfikacja kluczowych czynnikéw ryzyka
i procedur zarzadzania ryzykiem w Grupie Tauron S.A.

Rodzaje Etap I. Identyfikacja Etap 1. Procedury
ryzyka czynnikow ryzyka zarzadzania ryzykiem
Rynkowe |e ryzyko niekorzystnych zmian cen|e biezacy monitoring ekspozycji na ry-
energii elektrycznej i produktow po-| zyko w celu minimalizacji negatyw-
wigzanych nych skutkéw zmian czynnikéw ryn-
e ryzyko realizacji umoéw przez pod-| kowych
wykonawcow e zawieranie umow z podwykonawca-
o ryzyko zmian lub wypowiadania| mizgodnych ze standardami Grupy
umow przez klientéw i spadku przy- | prowadzenie dziatan skupionych na
chodow z dziatalnosci utrzymaniu aktualnych klientow
i odzyskaniu utraconych
Finansowe |e ryzyko czynnikow rynkowych (stop |e biezacy monitoring ekspozycji na ry-
procentowych, walutowe) zyko w celu minimalizacji negatyw-
« ryzyko kredytowe nych skutkow
« transfer ryzyka poprzez wykorzysta-
nie instrumentow pochodnych
Operacyjne |« ryzyko bledow i braku starannosci|e biezace prowadzenie prac eksploata-
pracownikow cyjnych i remontowych
e ryzyko sporéw zbiorowych i rosz-|e ubezpieczenie najwazniejszych akty-
czen pracownikow wWOW wytworczych
« ryzyko oszustw wewnetrznych i ze-|e ochrona antywirusowa stacji roboczych
wnetrznych e ochrona fizyczna obiektow
« ryzyko awarii majatku  reagowanie na sytuacje awaryjne po-
e ryzyko IT przez obshugg techniczng oraz auto-
matyke zabezpieczajaca
o wprowadzenie narzedzi informatycz-
nych w obszarze doskonalenia moni-
toringu i zarzadzania wskaznikami
awaryjnosci
e opracowanie i realizacja planow za-
pewnienia cigglosci funkcjonowania
infrastruktury 1T
Srodowi- | e ryzyko negatywnego wptywu dziatal- |« biezacy nadzér nad dotrzymywaniem
skowe nosci na srodowisko warunkow decyzji Srodowiskowych

ryzyko pogodowe
ryzyko geologiczne

ocena zgodno$ci dzialan z wymaga-
niami prawnymi w zakresie ochrony
srodowiska

realizacja inwestycji ze sfery ochrony
srodowiska w celu minimalizacji nie-
korzystnego wplywu prowadzonej
dziatalno$ci wydobywczej 1 przerdbezej
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cigg dalszy tab. 4

Rodzaje Etap I. Identyfikacja Etap Il. Procedury
ryzyka czynnikow ryzyka zarzadzania ryzykiem
Prawne « ryzyko koncesji « biezaca kontrola prawidtowej realiza-
o ryzyko nieprzestrzegania przepisow | cji obowigzkdéw koncesyjnych
prawa « wsparcie prawne procesu przedtuze-
nia koncesji

o staly monitoring otoczenia prawnego
1 zmian przepisow

« aktualizacja regulacji wewngtrznych
stosownie do zmian w prawie

Strate- « ryzyko reputacji « staly monitoring zagrozen zewngtrz-

giczne « ryzyko konkurencji nych i wewnetrznych Spotki

« monitoring mediow, budowa kontak-
tow i relacji z mediami w ramach
Grupy

o wprowadzenie mozliwosci tgczenia
produktéw w multioferty

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie raportu rocznego Grupy PGE S.A.

Biorac pod uwage przeprowadzong analize kluczowych czynnikéw ryzyka i proce-
dur zarzadzania ryzykiem mozna stwierdzi¢, ze najdoktadniej zostaly zidentyfikowane
ryzyka operacyjne, za$ najmniej ryzyka srodowiskowe i prawne. Podobnie w przypadku
identyfikacji procedur zarzadzania ryzykiem, najwiecej procedur wystepuje w przy-
padku ryzyk operacyjnych, natomiast najmniej — srodowiskowych. Przy czym opis nie-
ktérych procedur charakteryzuje si¢ wysokim stopniem ogdlnosci, np. tworzenie i sto-
sowanie procedur adekwatnych do zidentyfikowanych ryzyk lub rozwigzania zapew-
niajgce udoskonalanie dziatan zwigzanych z danym czynnikiem ryzyka. Dodatkowo
tego typu procedury moga obejmowac roézne czynniki ryzyka. Najwiecej czynnikow
ryzyka i procedur zarzgdzania nimi zidentyfikowano w spotkach PGE i Tauron, ktére
sporzadzaja raporty zintegrowane, najmniej w ENEA i ENERGA, ktore sporzadzaja
raporty roczne.

4. Ocena stopnia powigzania informacji o ryzykach
z waznymi obszarami dzialalnosci spoélki (etap I1I)

Pierwsze dwa pytania ankiety (patrz zatacznik 1) dotyczyly ujecia w raporcie najwaz-
niejszych rodzajow ryzyka oraz ich szczegdtowego opisania (por. tab. 5.1). Na podsta-
wie badan literaturowych dokonano klasyfikacji ryzyka na: rynkowe, finansowe, ope-
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racyjne, srodowiskowe, prawne i strategiczne. W przypadku wigkszosci spotek najwaz-
niejsze rodzaje ryzyka zostaty wymienione w raportach. Eksperci wykazali si¢ wysoka
zgodnos$cig odpowiedzi (W Kendalla = 0,667), a roznice wystapity wytacznie w odnie-
sieniu do spotki ENEA. W przypadku tej spotki eksperci wskazali na niedostatecznie
szczegotowe ujecie ryzyka Srodowiskowego oraz prawnego. W czgsci opisowej zwro-
cono uwagg, ze: ,,zagadnienia dotyczace aspektow srodowiskowych zostaty opisane,
natomiast nie zostaly dostatecznie szczegdétowo przedstawione w kontekscie zrodet ry-
zyka”. ,,W raporcie nie opisano rowniez ryzyka srodowiskowego zwigzanego z mozli-
woscia negatywnego wptywu dziatalnosci na §rodowisko”. Aspekty srodowiskowe w
ocenie sedziow zostaly jedynie czgéciowo przedstawione réwniez w raportach
ENERGA i PGE, jako ze rowniez pomini¢to kwestie wplywu dziatalnosci spotki na
srodowisko. W przypadku pytania nr 2 eksperci odpowiadali w sposob zgodny (wspot-
czynnik zgodnosci sedziow ksztattowat si¢ od 0,667 do 1,000), co zaprezentowano
w tabeli 5.1.

Tabela 5.1. Ocena ujecia ryzyka w raportach

. ENEA | ENERGA PGE TAURON | TestW
Pytanie
Kendalla

1) Czy wymieniono naj-| czg¢sciowo/ tak tak tak

wazniejsze ryzyka? czesSciowo/ 0,667
tak
2) Czy opisano szczego-
lowo:

a) ryzyko rynkowe tak czesciowo/ tak tak

czesSciowo/ 0,667
tak

b) ryzyko finansowe tak tak tak tak 1,000
) ryzyko operacyjne tak tak tak tak 1,000

d) ryzyko srodowiskowe | nie/ nie/ | czg§ciowo/ | czesciowo/ tak
czesSciowo | czeSciowo/ | czesciowo/ 0,778

tak tak

e) ryzyko prawne nie / cze- tak tak tak

sciowo 0,667
/ tak

f) ryzyko strategiczne tak tak tak tak 1,000

Uwaga: W przypadku rozbieznosci ocen s¢dziow wskazano wszystkie odpowiedzi. Jesli sedziowie byli
zgodni w ocenie podano t¢ oceng.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W kolejnym etapie zweryfikowano, czy informacje o ryzyku powiazane sa z infor-
macjami 0 modelu biznesu oraz strategii spotki, co zaprezentowano w tabeli 5.2.

Tabela 5.2. Ryzyko a model biznesu i strategia

Pytanie ENEA | ENERGA PGE TAURON Test W
Kendalla
3) Czy ryzyko powiazano nie nie nie tak 1.000
z modelem biznesu? '
4) Czyryzyko powigzano| nie/ czg- | czeSciowo/ | czg§ciowo tak
ze strategig? $ciowo/ | czgsciowo/ 0,797
cze$ciowo tak

Zrédto: opracowanie whasne.

W przypadku pytania 3 nalezato oczekiwac istotnych réznic miedzy raportami zin-
tegrowanymi (PGE i TAURON) oraz pozostatymi (ENEA i ENERGA), z uwagi na
fakt, ze w 2016 roku spotki nie byly zobligowane do publikowania informacji o modelu
biznesu w raporcie rocznym. Informacje te pojawiaty si¢ jedynie w raportach integro-
wanych z uwagi na istniejace wytyczne IIRC i praktyke w tym zakresie. Jak wynika
z ocen ekspertow, raport PGE nie zawiera jednak powigzania mi¢dzy opisanym mode-
lem biznesu a czynnikami ryzyka. W opinii tej eksperci byli zgodni. Jak wskazano
W czes$ci opisowe] —,,[...] sekcja opisujgca ryzyko PGE nie jest w zaden sposob powig-
zana z modelem biznesu (model budowy wartosci); nie odwotuje sie ani do naktadow
(np. brak w ryzykach odniesienia do sytuacji na rynku wegla, czy gazu; wskazanie ze
produkowana jest energia ze zrodet odnawialnych, brak odniesienia do zmian praw-
nych np. w odniesieniu do farm wiatrowych), ani do modelu biznesu (np. brakuje od-
niesienia do zrodet finansowania ze wskazaniem najistotniejszych zrodet i ryzyk z nimi
zwigzanych, brak ryzyk np. zwigzanych z kultura organizacyjng wskazang jako pod-
stawowy element modelu). W raporcie nie ujeto takich powigzan, nie mozna wskazac,
ktore konkretnie ryzyko wptywa na ktory element modelu biznesu, czesci te sa ze soba
niepowigzane”.

W przypadku powigzania ryzyka ze strategia spotki w ocenie ekspertow kazda ze
spotek zaraportowata takie powigzania przynajmniej czg¢Sciowo, a najwigcej powigzan
wskazano dla raportu TAURON, ktory w ocenie wszystkich sedziow uwzglednia kom-
pletne powigzania. W przypadku raportu zintegrowanego PGE zwrdcono uwage, ze
,orakuje przelozenia ryzyk strategicznych na realizacj¢ strategii”. Na brak odpowied-
niego odniesienia miedzy strategig a ryzykami, zwrocono uwage rowniez w przypadku
raportu ENEA i ENERGA: ,,wystgpuja odniesienia wylacznie w czgsci dotyczacej opisu
ryzyk strategicznych, brak wskazania ryzyka w czesci dotyczacej opisu same;j strategii”.

Pytania 5 1 6 dotyczyly tego, czy spotka przedstawia konkretne sposoby reagowania
na poszczegodlne rodzaje ryzyka wskazane w raporcie, a takze, czy przedstawiono sposob
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kontrolowania (monitorowania) czynnikow ryzyka (tab. 5.3.). W ostatnim punkcie oce-
nie poddano nie tylko to, czy wskazano narzedzia wykorzystywane do monitorowania
ryzyka, ale takze, czy spotki przedstawiajg procedury stosowane w tym celu wraz z

okresleniem odpowiedzialnych organdw.

Tabela 5.3. Reagowanie na ryzyko i monitorowanie ryzyka

Pytanie ENEA | ENERGA PGE TAURON Test W
Kendalla
5) Czy  przedstawiono
sposob reakceji na:
a) ryzyko rynkowe tak tak tak tak 1,000
b) ryzyko finansowe tak tak tak tak 1,000
c) ryzyko operacyjne tak tak tak tak 1,000
d) ryzyko $rodowisko- nie/ nie / czgsciowo/ | czesciowo/
we . czesciowo/ tak tak 0,714
cze$ciowo tak / tak
e) ryzyko prawne nie / czg- czesSciowo/
Sciowo tak tak tak 0,404
/ tak / tak
f) ryzyko strategicz-| czesciowo/
ne tak tak cze$ciowo tak 0,800
/ tak
6) Czy  przedstawiono| czeSciowo/ | czgsciowo/
sposdb monitorowania | czeSciowo/ | czesciowo/ tak tak 0,533
ryzyka? tak tak

Zrédto: opracowanie whasne.

Wszystkie raporty dobrze prezentuja sposob reakcji na ryzyko rynkowe, finansowe
oraz operacyjne. W ocenie ekspertow jedyniec TAURON przedstawil kompletne me-
tody reagowania na ryzyko srodowiskowe, co jest spojne z wczesniej wskazanym nie-
pelnym przedstawieniem (jedynie opisowym oraz wybiorczym) tego ryzyka. Eksperci
zglaszali rowniez zastrzezenia do prezentowanych metod reakcji na ryzyko prawne i stra-
tegiczne, cho¢ w przypadku pierwszego odnotowano najnizszy wskaznik zgodnosci (na
poziomie W = 0,404).

Spotki PGE i TAURON w sposob kompletny przedstawity sposdb monitorowania
ryzyka. W przypadku ENEA i ENERGA dwoje ekspertow ocenito informacje jako czg-
sciowe wskazujac, ze: ,,nie zostaty przedstawione ryzyka: srodowiskowe oraz prawne
1 sposob ich monitorowania”. ,,W sprawozdaniu z dziatalnosci sposéb monitorowania
czynnikow ryzyka zostat zaprezentowany w sposob ogolny, bez podania konkretnych
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dziatan monitorujacych, szczeg6lnie w stosunku do ryzyka rynkowego. W sprawozda-
niu finansowym opisano dosy¢ szczegdétowo sposdb monitorowania czynnikoéw ryzyka
finansowego”. W przypadku spotki ENERGA: ,brak konkretnego opisu procedury
monitorowania wraz ze wskazaniem zadan poszczeg6lnych organow spoétki (np. komi-
tetu zarzadzania ryzykiem finansowym)”.

W celu okreslenia, czy oceny ekspertdéw w zakresie informacji o ryzyku zawartych
w raportach rocznych r6znig si¢ w dwoch grupach raportow — zintegrowanych i niezin-
tegrowanych — poréwnano $rednie oceny w podgrupach. Przeprowadzono test U Manna-
Whitneya dla préb niezaleznych (por. tab. 6).

Tabela 6. Porownanie $rednich

Rangi
Wyszczegdlnienie N Srednia ranga | Suma rang
Niezintegrowane 96 85,65 8222,50
Zintegrowane 96 107,35 10305,50
Ogodtem 192

WartoS$¢ testowana

U Manna-Whitneya 3566,500
W Wilcoxona 8222,500
Z -3,601
Istotno$¢ asymptotyczna (dwustronna) ,000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Srednia ranga w grupie raportdw ,.tradycyjnych” (niezintegrowanych) wyniosta
85,65, natomiast w grupie raportow zintegrowanych wyniosta 107,35. Jak wynika z te-
stu U Manna-Whitneya, roznice te sg statystycznie istotne (Z=-3,601, p < 0,05). Ozna-
cza to, ze w badanej probie raporty zintegrowane byly oceniane wyzej niz niezintegro-
wane. Roznica nie wynika wylacznie z braku ujgcia modelu biznesu w raportach tra-
dycyjnych — poréwnanie $rednich ocen, po wytaczeniu pytania 3, rGwniez wskazuje na
istotne r6znice w Sredniej ocenie.

Zakonczenie
Informacje na temat czynnikow ryzyka, na jakie narazona jest spotka, sposobow ich

monitorowania oraz reagowania na nie, naleza do jednych z najwazniejszych informa-
cji. Nawet najbardziej innowacyjna strategia wzbudzi mniejszy entuzjazm inwestorow,
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jesli jej realizacja odbywac si¢ bedzie w warunkach rosnacego, istotnego ryzyka stra-
tegicznego czy operacyjnego. Wilasciwe raportowanie informacji o ryzyku, a w szcze-
golnosci powigzanie poszczegdlnych czynnikdéw ryzyka z mozliwoscig prowadzenia
dziatalnosci w sposob zaplanowany (zgodny z realizowanym modelem biznesu i strategia)
ma kluczowe znaczenie dla oceny spolki przez jej interesariuszy.

Celem artykulu byta ocena raportu zintegrowanego jako narzedzia do komuniko-
wania podej$cia raportujacej spotki do zarzadzania ryzykiem i odpowiedz na pytanie,
czy 1 w jaki sposob ta forma sprawozdawczosci przelozyla si¢ na zakres informacji
0 zarzadzaniu ryzykiem. Autorzy dokonali oceny raportéw zintegrowanych wybranych
spotek w sposob zarowno bezwzgledny (poprzez stwierdzenie, czy istotne informacje
o ryzyku znajdujg si¢ w raportach), jak réwniez w sposob wzgledny (dokonujac analo-
gicznej oceny raportow niezintegrowanych spolek dziatajacych w tej samej branzy).
Pozwolito to na postawienie dodatkowego pytania, czy raport zintegrowany jako nowa
forma sprawozdawczos$ci przyczynit si¢ do poszerzenia zakresu informacji o zarzadza-
niu ryzykiem.

Jak wynika z badania, spotki w wiekszos$ci bardziej precyzyjnie raportuja informa-
cje o ryzyku w raportach zintegrowanych niz ,tradycyjnych”, co przede wszystkim
wynika z faktu, ze w drugiej grupie raportow nie byly raportowane informacje o mo-
delu biznesu, poniewaz nie byty one wymagane obowigzujacymi przepisami. Warto
jednoczesnie zauwazy¢, ze dwa badane raporty zintegrowane roznity si¢ poziomem
jakosci informacji. W raporcie PGE na uwage zwraca fakt niedostatecznych powigzan
miedzy sekcjami dotyczacymi modelu biznesu i strategii oraz ryzyk. Wydaje si¢ to
szczegolnie istotne w kontekscie gldéwnego celu raportu zintegrowanego, jakim jest po-
wigzanie informacji znajdujacych si¢ w roznych czesciach raportu w celu pokazania
kompletnego obrazu czynnikow ksztattujacych sytuacje spotek.

Badania empiryczne ma charakter pogladowy ze wzgledu na matg probe raportow.
W artykule wykorzystano jednak podejscie, ktore umozliwia oceng kazdego zintegro-
wanego raportu. Moze ono stuzy¢ do prowadzenia przysztych badan nad prezentacja
ryzyka w raportach rocznych.

Literatura

Bek-Gaik B., Rymkiewicz B. (2016), Tendencje rozwoju sprawozdawczosci zintegrowanej w praktyce pol-
skich spotek gietdowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finan-
sowe. Ubezpieczenia”, 79, s. 767-783, DOI: 10.18276/frfu.2016.79-60.

Brzezinski J. (1987), Metodologia badan psychologicznych, PWN, Warszawa.

EY (2011), Climate Change and Sustainability. How Sustainability has expanded the CFO’s role, Ermnst &
Young, http://www.ey.com/us/en/services/specialty-services/climate-change-and-sustainability-ser-
vices/how-sustainability-has-expanded-the-cfos-role (dostep 08.04.2018).

Fierla A. (red.) (2009), Ryzyko w dzialalnosci przedsigbiorstw: wybrane aspekty, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa.

Gladysz M. (2006), Ryzyko dziatalnosci gospodarczej, ,,Zeszyty Naukowe. Ekonomika i Organizacja Go-
spodarki Zywnosciowej”, 59, s. 31-41



222 Monika Raulinajtys-Grzybek, Mariusz Karwowski, Gertruda Krystyna Swiderska

Hanisz R.N. (red.) (2010), Zarzqdzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie, Wyzsza Szkota Biznesu, Dabrowa
Gornicza.

Jajuga K. (red.) (2007), Zarzqdzanie ryzykiem, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa.

Jajuga K., Jajuga T. (2012), Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa.

Janasz K., Janasz W., Wisniewska J. (2007), Zarzqdzanie kapitalem w przedsigbiorstwie, Difin, Warszawa.

Kaczmarek T. (2008), Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warszawa.

Karmanska A. (red.) (2008), Ryzyko w rachunkowosci, Difin, Warszawa.

Karwowski M. (2017), Identyfikacja informacji o modelu zréwnowazonego biznesu na podstawie raportéw
zintegrowanych, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 479, s. 64-73,
DOI:10.15611/pn.2017.479.06.

Krasodomska J. (2012), Zintegrowana sprawozdawczos¢ spotek w 2020 roku, ,,Zeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowosci”, 66 (122), s. 101-110.

Nowak E. (2010), Rachunkowosé w zarzqdzaniu ryzykiem w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa.

Raulinajtys-Grzybek M., Swiderska G.K. (2017), Practical use of the integrated reporting framework — an
analysis of the content of integrated reports of selected companies, ,,Zeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowosci”, 94 (150), s. 109-129, DOI: 10.5604/01.3001.0010.4997.

Remlein M. (2015), Doswiadczenia polskich grup kapitatowych w zakresie zintegrowanej sprawozdaw-
czosci, ,,Studia Oeconomica Posnaniensia”, 3 (1), s. 149-166.

Staniec 1., Zawita-Niedzwiecki J. (red.) (2015), Ryzyko operacyjne w naukach o zarzqdzaniu, C. H. Beck,
Warszawa.

Swiderska G.K., Bek-Gaik B. (2016), Dokgd zmierza raportowanie biznesowe?, ,,Studia Ekonomiczne.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, 274.

Akty prawne i regulacje Srodowiskowe

IIRC (2013), The International Integrated Reporting Framework, International Integrated Reporting Coun-
cil.

Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 30 stycznia 2018 r. w sprawie oglosze-
nia jednolitego tekstu ustawy o rachunkowosci, Dz.U. 2018, poz. 395.

MSSF 7, Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 7 ,, Instrumenty finansowe: ujawnia-
nie informacji”, IFRS Foundation.

MSSF ZK, Zalozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej, IFRS Foundation.

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 27.06.2014 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych prze-
kazywanych przez emitentow papierow warto$ciowych oraz warunkdéw uznawania za rOwnowazne in-
formacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem cztonkowskim, Dz.U. 2014,
poz. 133.



Raport zintegrowany jako zrédto informacji o podejéciu przedsiebiorstwa do zarzadzania ryzykiem 223

Zalacznik nr 1 — ankieta

Nazwa spolki

Pytanie Odpowiedzi

1. Czy w raporcie wymieniono naste¢pujace ryzyka: ryn-
kowe, finansowe, operacyjne, sSrodowiskowe, prawne, | TAK CZESCIOWO NIE
strategiczne?

2. Czy przedstawione ryzyka zostaly szczegdtowo opisane?

a) Ryzyko rynkowe TAK | CZESCIOWO | NIE
b) Ryzyko finansowe TAK | CZESCIOWO | NIE
¢) Ryzyko operacyjne TAK | CZESCIOWO | NIE
d) Ryzyko $rodowiskowe TAK | CZESCIOWO | NIE
e) Ryzyko prawne TAK | CZESCIOWO | NIE
f) Ryzyko strategiczne TAK | CZESCIOWO | NIE

Objasnienia uszczegolawiajace:

o W przypadku odpowiedzi CZESCIOWO oraz NIE
prosze wskaza¢ obszary, ktore nie zostaly opisane
dos¢ szczegotowo i wskazaé zagadnienia, o ktore
mogltby zosta¢ poszerzony opis.

3. Czy ryzyka zostaly przedstawione w odniesieniu do modelu biznesu?

| TAK | czESclowo | NIE

Objasnienia uszczegolawiajace:

o W przypadku odpowiedzi TAK prosz¢ wskazaé kon-
kretne odniesienia.

o W przypadku odpowiedzi CZESCIOWO i NIE prosze
wskaza¢ istniejace odniesienia i obszary, w ktorych
w opinii respondenta zabrakto odpowiedniego powia-
Zzanla.

4. Czy ryzyka zostaly przedstawione w odniesieniu do strategii?

| TAK | czesciowo | NIE

Objasnienia uszczegotawiajace:

o W przypadku odpowiedzi TAK prosz¢ wskazac¢ kon-
kretne odniesienia.

o W przypadku odpowiedzi CZESCIOWO prosze
wskaza¢ istniejace odniesienia i obszary, w ktorych
W opinii respondenta zabrakto odpowiedniego powia-
zania.

5. Czy w raporcie zostat przedstawiony sposob reagowania na zidentyfikowane ryzyka?

a) Ryzyko rynkowe TAK | CZESCIOWO | NIE

b) Ryzyko finansowe TAK | CZESCIOWO | NIE
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cigg dalszy Zalgcznik nr 1

Nazwa spolki
Pytanie Odpowiedzi
¢) Ryzyko operacyjne TAK | CZESCIOWO | NIE
d) Ryzyko $rodowiskowe TAK | CZESCIOWO | NIE
e) Ryzyko prawne TAK | CZESCIOWO | NIE
f) Ryzyko strategiczne TAK | CZESCIOWO | NIE

Objasnienia uszczegodlawiajace:

o W przypadku odpowiedzi CZESCIOWO oraz NIE
prosz¢ wskazaé brakujace mozliwe dziatania mitygu-| .

jace.

6. Czy w raporcie zostal zaprezentowany sposob monitorowania czynnikoéw ryzyka?

| TAK | czESCIOWO | NIE

Objasnienia uszczegolawiajace:

o W przypadku odpowiedzi CZESCIOWO oraz NIE
prosze wskaza¢ brakujace mozliwe dzialania monito-| ...
rujace.




