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Wprowadzenie

Obecnie, w zwigzku z licznymi glosnymi i jednoczes$nie majacymi coraz szerszy za-
sieg kryzysami korporacyjnymi méwi si¢ czesto o koniecznosci glebokiej reformy
praktyki nadzoru korporacyjnego. Dodatkowo duzo bardziej konkurencyjny niz
dotychczas rynek stawia przed korporacjami wiele nowych wyzwan. Coraz cze¢s-
ciej zaczyna sie formulowa¢ pytania o zadania organéw nadzoru i mozliwosci ich
pelnienia w obszarach, ktére do tej pory nie byly kojarzone wprost z przedmiotem
zainteresowan rad nadzorczych (takich jak zarzadzanie talentami, mediacje, inno-
wacyjnos¢ czy ksztaltowanie kultury organizacyjnej) badz tez z ré6znych powodow
byty traktowane z nie do konca wlasciwg uwaga!. Jednym z takich obszaréw, kto-
remu rada nadzorcza — wykorzystujac swéj potencjal — powinna poswieci¢ zde-
cydowanie wiekszg uwage, jest szeroko pojety obszar zarzadzania ryzykiem. Za-
réwno teoretycy, jak i praktycy nadzoru korporacyjnego coraz czesciej zauwazajg
i podkreslaja znaczenie tego obszaru dla zwiekszenia efektywnosci dziatalnosci
rad nadzorczych. Zainteresowanie szeroko pojetymi problemami strategii i oce-
ng zwigzanego z nig ryzyka potwierdzaja réznorodne badania, w tym miedzy in-
nymi te przeprowadzone przez firm¢ McKinsey & Company?. Ankietowani przez
te firme doradczg dyrektorzy, praktycy nadzoru umiescili problemy ryzyka wsréd
najbardziej istotnych zagadnien wymagajacych zainteresowania rad i poswiecenia
im wiekszej ilo$ci czasu w najblizszej przyszlosci (patrz rysunek 1).

1 K.S.Buehler, G. Pritsch, Running with risk, ,The McKinsey Quarterly”, November 2003, no. 4,
s.41; por. R.F. Felton, M. Watson, Change across the board, ,The McKinsey Quarterly”, No-
vember 2002, no.4,s. 37; por. M.S. Beasley, M.L. Frigo, J. Litman, Strategic risk management.
Creating and protecting value, ,Strategic Finance”, May 2007, s. 26.

2 R.F.Felton, P.K. Fritz, The view from the boardroom, ,The McKinsey Quarterly”, special edi-
tion: ,Value and performance”, January 2005, s. 52.


http://dx.doi.org/10.18778/8220-331-8.15

208 Bartosz Jasinski

Zarzadzanie talentami

Strategia spotki

i ocena ryzyka
Doskonalenie
systemow zarzadzania

Ocena jakosci

kadry kierowniczej o
L . o B 25% wiecej czasu
Ocena wynikéw dziatalnosci
naczelnego kierownictwa 50% wiecej czasu
Ocena biezacych

wybnikéw spotki 100%+ wiecej czasu

Sukcesja CEO

Badanie i ocena raportéw
finansowych spotki

Ustalanie zasad wynagr.
nacz. kierownictwa

0 20 40 60 80
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struktury czasu spedzonego na tych aktywnosciach, nie zostali uwzglednieni w zestawieniu.

Rysunek 1. Obszary, ktérym cztonkowie chcieliby poSwieci¢ wiecej czasu w pracach rady

Zrédto: B. Jasifski, Rady nadzorcze wobec zjawiska kryzysu organizacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 123, na podstawie R.F. Felton, P.K. Fritz, The view from
the boardroom, ,,The McKinsey Quarterly”, special edition: ,Value and performance”, January 2005, s. 52.

Efektem rosnacego znaczenia oraz zainteresowania problematyka zarzadza-
nia ryzykiem w korporacji sa tez coraz liczniejsze proby jej uporzadkowania, na-
dania pewnych ram teoretycznych czy formalnych i prawnych. Przykiadem do-
kumentu majgcego istotne znaczenie dla tej problematyki jest na przyktad tzw.
raport Turnbulla, w ktérym po raz pierwszy wskazano w sposéb jednoznaczny,
ze system kontroli wewnetrznej korporacji powinien wiazac sie z zarzagdzaniem
ryzykiem. W dokumencie tym podkresla si¢ dodatkowo, ze centralng role w tym
zakresie powinny odgrywac rady dyrektoréw. W ramach nadzoru korporacyj-
nego dokument ten stal si¢ podstawowym wzorcem ksztattujacym kontrole we-
wnetrzng i zarzgdzanie ryzykiem?3.

3 Cz. Mesjasz, Standardy zarzgdzania ryzykiem w przedsiebiorstwie, [w:] A. Stabryta (red.),
Koncepcje zarzgdzania wspotczesnym przedsiebiorstwem, Mfiles.pl, Krakéw 2010's. 151; por.
B. Jasinski, Rady nadzorcze wobec zjawiska kryzysu organizacyjnego, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 124-125; por. B. Jasifski, The Role
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Innym istotnym dla tej problematyki dokumentem jest Effective Enterprise Risk
Oversight: the Role of the Board of Directors, przygotowany przez COSO (Com-
mittee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission). Wskazuje si¢
w nim na cztery gléwne problemy zarzadzania ryzykiem, ktére powinny znalez¢
sie w obrebie analiz rad nadzorczych. Sg to:

+ odpowiednie zrozumienie filozofii ryzyka spotki, a takze wptywanie na tzw.

apetyt na ryzyko spotki;

« poznanie ustalonego przez kierownictwo zakresu zarzadzania ryzykiem

w spolce;

o przeglad portfela ryzyka nadzorowanej jednostki wraz z rozpatrzeniem

go w kontekscie apetytu na ryzyko spotki;

+ poznanie najbardziej istotnych rodzajéw ryzyka wraz z oceng sposobdw re-

akcji na nie ze strony kierownictwa spotki.

Wisrod innych przyktadéw tego typu dokumentéw mozna wskazaé na przyktad
standardy zarzadzania ryzykiem FERMA (Federation of European Risk Manage-
ment Association) czy polskie Rekomendacje dotyczgce funkcjonowania komitetu
audytu>.

Jednym z istotnych poje¢ definiowanych w Effective Enterprise Risk Oversight:
the Role of the Board of Directors, budujacych fundament dla proceséw zarzadza-
nia ryzykiem w korporacji, jest jej apetyt na ryzyko. Na poziomie rady nadzor-
czej jest on rozumiany jako zakres ryzyka, jaki dana organizacja jest w stanie za-
akceptowa¢ na drodze budowania wartosci dla interesariuszy. W zwiazku z tym,
ze rada reprezentuje kluczowe grupy interesu, kierownictwo powinno podjaé z nig
aktywng dyskusje, majaca na celu wspolne ustalenia poziomu apetytu na ryzyko®.
Celem niniejszego artykulu jest proba wskazania zestawu czynnikéw mogacych
w istotny sposdb wplywaé na poziom wspomnianego apetytu. Ich znajomos¢ moze
przyczynic sie do pelniejszego zrozumienia filozofii ryzyka danej korporacji.

of the Supervisory Board in The Process of Shaping The Company’s Innovativeness, Conferen-
ce proceedings of 34th IBIMA Conference on 13-14 November 2019, Madrid.

4 COSO, Effective Enterprise Risk Management Oversight: The Role of the Board of Directors,
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission 2009, http://www
.coso.org/documents/COSOBoardsERM4pager-FINALRELEASEVERSION82409.pdf (dostep:
11.11.2019); por. B. Jasinski, Rady nadzorcze..., s. 124-125.

5  FERMA, Standard zarzqdzania ryzykiem, Federation of European Risk Management Asso-
ciates, 2003, http:// theirm.org/publications/PUstandard.html (dostep: 2.01.2020); Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, Rekomendacje dotyczgce funkcjonowania komitetu audy-
tu, 2010, http://www.knf.gov.pl/Images/Rekomndacje-komiet_audytu_tcm75-24820.pdf
(dostep: 2.01.2020).

6  COSO, Effective Enterprise Risk Management Oversight...; por. B. Jasinski, Rady nadzorcze...


http://www.coso.org/documents/COSOBoardsERM4pager-FINALRELEASEVERSION82409.pdf
http://www.coso.org/documents/COSOBoardsERM4pager-FINALRELEASEVERSION82409.pdf
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Pojecie apetytu na ryzyko jest istotnym sktadnikiem tego, co nazywamy filozofia ryzy-
ka danej spoiki. Niezaleznie, czy apetyt na ryzyko ma charakter formalny, czy jest jedy-
nie wspolnie podzielanym sposobem postrzegania ryzyka danej spotki, ma on istotny
wplyw na pelnienie przez rade jej szeroko pojetych funkcji nadzorczych i doradczych
w korporacji. Szereg zadan rady o charakterze nadzorczym, takich jak na przyklad
przeglady strategii, audyty efektywnosci innowacji’, akceptacja projektéw prorozwo-
jowych czy w koncu wsparcie budzetéw na innowacje, ale takze tych o charakterze
doradczym, takich jak wskazywanie proinnowacyjnych kierunkéw rozwoju czy tez
wsparcie w procesie wdrazania innowacji, a nawet tych podstawowych, o charakte-
rze decyzyjnym, jak dobor naczelnego kierownictwa8, opiera si¢ na wlasciwym zro-
zumieniu ryzyka, jakie stoi przed korporacjg oraz - co za tym idzie — wlasciwym
uksztattowaniu zakresu ryzyka, jakie jest ona w stanie zaakceptowac.

Apetyt na ryzyko powinien z pewnoscig zosta¢ uksztaltowany na drodze
merytorycznej dyskusji kompetentnych czlonkéw gremiéw nadzorczych, opartej
na rzeczowej analizie dostepnych danych, wspartej opinig pozyskana od eksper-
tow, kluczowych pracownikéw oraz interesariuszy organizacji.

Prébujac zglebi¢ nature tego pojecia, mozna postawi¢ pytanie o zestaw czyn-
nikéw, ktore moga w istotnym stopniu wplynac¢ na poziom akceptowalnego ryzy-
ka w korporacji. Wydaje sig, ze wsrod takich czynnikéw nalezaloby wymienic:

o Strukture wlascicielskg korporacji/niezaleznos¢ dyrektorow

Struktura wlasnosci korporacji to czynnik majacy bardzo istotny wpltyw
na poziom akceptowalnego przez rad¢ ryzyka, cho¢ z pewnoscia nie ma on
do konca merytorycznego charakteru. Teoretycznie bowiem dazy si¢ do tego,
by rada miata jak najwiekszg niezalezno$¢ w formulowanych opiniach i po-
dejmowanych decyzjach. Poziom akceptowanego ryzyka powinien by¢ od-
zwierciedleniem pogladéw czlonkéw rady. W praktyce jednak, jak pisza
cho¢by Leighton i Thain®, typ i koncentracja wlasnoséci niezwykle mocno
determinujg mozliwoséci dziatania rady (patrz tabela 1). W niektérych przy-
padkach staje si¢ ona wrecz cialem fasadowym, potwierdzajacym swoim au-
torytetem wczesniejsze poglady i decyzje wlascicieli lub - przy duzym roz-
proszeniu akcjonariatu — kierownictwa wykonawczego spotki.

7  J.-P.Deschamps, Governing Innovation in Practice - The Role of the Board of Directors, 2013,
https://innovationmanagement.se (dostep: 11.11.2019).

8  B.Jasinski, The Role of the Supervisory Board...

9 D.S.R. Leighton, D.H. Thain, Making Board Work, McGraw-Hill Ryerson Limited, New York
1997, s. 80-82, za: K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzdr korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Kra-
kdéw 2005, s. 209-212.
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Tabela 1. Poréwnanie funkgji rad dyrektoréw w réznych typach wtasnosci korporacji

Catkowicie Kontrolny pakiet Rozpro- el Kor;?oracja
prywatna | wiekszo$ciowy | mniejszosciowy szonaN publiczny panstwo-
wtasnos¢ wa
Podsta- | Przyjaciele |Przyjaciele Doradcy wiek- | Formalnie |Public Public
wowa |idorad- i doradcy wiek- | szoSciowego powiernicy |relations, |relations,
rola cy. Brak szoSciowego | wtasciciela oraz |inadzorcy |firmujacy |firmujacy
dyrek- | wtadzy wtasciciela reprezentanci |zarzadu, ale |decyzje |decyzje za-
toréw |formalnej. |oraz przedsta- |pozostatych w istocie ra- | i zapew- |rzadu oraz
Rezulta- wiciele mniej- |akcjonariuszy. |tyfikatorzy |niajacy |zapew-
ty przez szoSciowych inicjatyw legity- niajacy
wptyw akcjonariuszy. zarzadéw. |mizacje | polityczng
i rady. na po- akceptacje.
trzeby
publicz-
nej ak-
ceptacji.

Zrédto: B. Jasiniski, Rady nadzorcze..., s. 87, na podstawie D.S.R. Leighton, D.H. Thain,
Making Board Work, McGraw-Hill Ryerson Limited, New York 1997, s. 80-82, za: K.A. Lis,
H. Sterniczuk, Nadzér korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 209-212.

Moze by¢ jednak inaczej - sytuacja taka moze mie¢ miejsce szczegélnie
w przypadku kluczowych dla przyszlosci spoétki momentéw. Szczegol-
ne znaczenie niezaleznego myslenia o ryzyku czlonkéw rady dobitnie
wida¢ na przyklad w przypadku akwizycji lub przejecia udziatow spot-
ki. W przypadku podejmowania decyzji o nabyciu zarzady spélek czesto
kierujg si¢ motywami emocjonalnymi, wida¢ u nich tendencje do lekce-
wazenia ryzyka transakcji. Odwrotnie jest w przypadku przejecia - kie-
rownictwo czesto wbrew interesom akcjonariuszy stawia weto, ktorego
zrédlem jest lek menedzeréw przed pogorszeniem wiasnej sytuacji mate-
rialnej. Dazac do podjecia w takiej sytuacji najlepszej dla akcjonariuszy
decyzji, warto zapewni¢ obiektywizm dyskusji dzieki w pelni niezalez-
nej radzie nadzorczej, ksztaltujacej samodzielnie wlasne opinie, migdzy
innymi na temat poziomu akceptowalnego ryzykal0.

Wielko$¢ spotki

Rudolf formuluje tezell, ze da si¢ zauwazy¢ istotng réznice w funkcjach
petnionych przez rady nadzorcze w zaleznosci od wielkosci spotki (patrz ta-
bela 2). Trzy podstawowe funkcje rady to funkcja legalizmu, doradztwa i po-
wiernictwa. Wedlug niego wraz ze wzrostem spotki rosnie znaczenie funkeji

10 J.L.Colley Jriwsp., tad korporacyjny, Liber, Warszawa 2005, s. 60-61.
11 S.Rudolf (red.), Nadzér wtascicielski w spotkach prawa handlowego, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 1999, s. 33.
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powierniczej rady. Funkcja ta jest rozumiana jako dazenie do zapewnienia in-
westorom wysokiej stopy zwrotu na zainwestowanym kapitale, wysokiej i re-
gularnej dywidendy, a w przypadku inwestoréw strategicznych w dluzszym
okresie — do zwiekszania aktywow spotki. Oczywiscie wysoka stopa zwrotu
to najczesciej pochodna podejmowania ryzykownych projektéw. Rada, cheac
sprosta¢ wymaganiom inwestoréw, moze w zwigzku z tym podnosi¢ poziom
akceptowanego ryzyka i dawac zielone $wiatlo tym projektom, ktére maja
szanse na wysoki zwrot.

Tabela 2. Funkcje rady nadzorczej w spotkach réznej wielkosci

Wielkos¢ spotki
(wzgledny nacisk na:)
mata, prywatna wielka, publiczna
. legalizm legalizm
legalizm doradztwo
doradztwo
doradztwo R
powiernictwo powiernictwo powlernictwo

Zrédto: S. Rudolf (red.), Nadzér wtascicielski w spétkach prawa handlowego,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 33.

« Faza rozwoju spotki/poziom dywersyfikacji
Korporacja, rozwijajac swoja dzialalnos¢, w naturalny sposéb podejmuje
dzialania, ktére poza realizacjg przyjetych celow gtéwnych pozwalaja nieja-
ko przy okazji uzyskac cele uboczne. Czg¢sto na przyklad na drodze rozwo-
ju podejmowane sg decyzje o dywersyfikacji dziatalnosci podmiotu, moze
to by¢ na przyklad zwigzane z checig wykorzystania nadmiarowych zasobow
badz tez z nadarzajacy si¢ okazja rynkowa. Co ciekawe, chociaz dywersyfika-
cja dziatalno$ci sama w sobie obarczona jest wysokim ryzykiem, to w przy-
padku wlasciwego doboru domeny i powodzenia projektu moze w rezultacie
umozliwi¢ obnizenie catkowitego ryzyka funkcjonowania korporacji. Tak
wiec jesli do tej pory podmiot nie byt zbyt mocno zdywersyfikowany, rada
moze zaakceptowac projekt teoretycznie bardziej ryzykowny, by w rezultacie
obnizy¢ ryzyko funkcjonowania calej korporacji, dzigki na przyktad uzyska-
niu stabilnosci przychodoéw, efektom synergii czy rozwoju w nowych obsza-
rach dajacych dobre perspektywy. Podsumowujac, rada, dazac do stabilno-
$ci nadzorowanej korporacji w dluzszym strategicznym horyzoncie czasu,
w krotszym horyzoncie moze zwigkszy¢ swoj apetyt na ryzyko.
 Poziom konkurencji w sektorze

Specyfika otoczenia, a w szczegdlnosci poziom konkurencji w sektorze
moze w znaczacy sposob wplywac na apetyt na ryzyko rady nadzorujacej



Czynniki ksztattujace apetyt na ryzyko rad nadzorczych 213

korporacje. W sytuacji gdy mamy do czynienia z wysokim poziomem kon-
kurencji, w sektorach, gdzie na przyktad postep technologiczny ma charakter
galopujacy (ICT, lotnictwo itp.), moze sie okazac, ze tylko realizacja projektow
obarczonych wysokim ryzykiem pozwoli utrzymac si¢ w sektorze. Dziala-
nia nastawione na utrzymanie aktualnego status quo w krétkim czasie moga
bowiem doprowadzi¢ do utraty pozycji rynkowej. Korporacje w takiej sytua-
cji sg czesto zmuszone do realizacji projektow, ktére w razie powodzenia da-
dzgq im mozliwo$¢ uzyskania rzeczywistej przewagi, lecz ich porazka moze
sie wigza¢ nawet z upadkiem podmiotu!?. Czlonkowie rady, $wiadomi funk-
cjonowania w sektorze w tak wysokim stopniu uzaleznionym od innowacji,
beda z pewnoscig sktonni do akceptacji zdecydowanie wyzszego ryzyka.

» Poziom powodzenia dotychczasowych projektéw/zaufanie do zarzadu
Rada nadzorcza, biorgc odpowiedzialno$c¢ za polityke kadrowa dotyczaca klu-
czowych stanowisk kierownictwa wykonawczego, dokonuje systematycznej
oceny dzialan zarzadu, wywiazywania sie z ustalonych celéw, powodzenia
realizacji strategii itp. W przypadku gdy w kolejnych okresach prowadzone
oceny wypadaja pomyslnie, pozycja cztonkéw zarzadu na rynku talentéw
menedzerskich rosnie. Buduje to zaufanie do zarzadu, podnosi apetyt na ry-
zyko rady nadzorczej i w ten sposdb wplywa na akceptacje kolejnych jego
projektow. Warto jednocze$nie zaznaczy¢, ze na rozwinietych rynkach mo-
zemy mowic nie tylko o rynku talentéw menedzerskich, lecz réwniez o ryn-
kowej ocenie czltonkéw rad nadzorczych/rad dyrektoréw. Dazenie do osiag-
niecia kolejnych sukceséw wraz z nadzorowang spdétka moze by¢ réwniez
istotng motywacja dla dyrektoréw i podnosi¢ ich osobistg sklonnos¢ do ak-
ceptacji ryzyka.

« Poziom interakcji miedzy czlonkami rady
Warto pamietac, ze rada - jak kazdy zespot - moze charakteryzowac sie okre-
slonym, nizszym lub wyzszym poziomem spdjnosci, zdolnoscig do zawie-
rania kompromiséw. Miedzy jej czlonkami, dyrektorami reprezentujacymi
czesto sprzeczne stanowiska i interesy moze dochodzi¢ nawet do otwartych
star¢. Taki brak wspoétpracy, walka sprzecznych intereséw moga doprowa-
dzi¢ do braku zdolnosci do wypracowania konsensusu, wzajemnej antypatii
i — co wazne - niecheci do podejmowania ryzyka. Kompromis, jesli do nie-
go dojdzie, moze mie¢ tzw. zgnily charakter. Apetyt na ryzyko rady w takiej
sytuacji z pewnoscig bedzie mniejszy.

12 J.-P. Deschamps, Governing Innovation in Practice...
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Podsumowanie

Apetyt na ryzyko, rozumiany jako zakres ryzyka, jaki dana organizacja jest w stanie
zaakceptowa¢ na drodze budowania warto$ci dla interesariuszy!3, to pojecie z pew-
noscia interesujace, a jednoczesnie bardzo istotne strategicznie. Uswiadomienie
sobie istnienia czynnikéw ksztaltujacych apetyt rady na ryzyko oraz kierunkéw
ich wptywu na poziom tego apetytu moze zdecydowanie pomdc w zrozumieniu
mechanizmu podejmowania decyzji rady nadzorczej. Co wigcej, moze pomoc sa-
mej radzie w dokonaniu swoistej autorefleksji w ramach procesu oceny i doskona-
lenia tego gremium!4. Oczywiscie przedstawiona w artykule lista czynnikéw nie
jest kompletna, bo by¢ nie moze. Z pewnoscig warto bytoby ja poszerzy¢ w trakcie
dalszych badan w ramach prac interdyscyplinarnego zespolu, posiadajacego
w swoim sktadzie nie tylko specjalistow z dziedziny nadzoru korporacyjnego, lecz
réwniez z obszaru zarzadzania zasobami ludzkimi, wspomagania i analizy decyzji
czy na przyklad psychologéw zarzadzania.
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Streszczenie

Jednym z istotnych poje¢ budujacych fundament proceséw zarzadzania ryzykiem w korporacji jest
jej apetyt na ryzyko. Na poziomie rady nadzorczej jest on rozumiany jako zakres ryzyka, jaki dana
organizacja jest w stanie zaakceptowaé na drodze budowania wartoéci dla interesariuszy. W zwigz-
ku z tym, ze rada reprezentuje kluczowe grupy interesu, kierownictwo powinno podja¢ z nig ak-
tywna dyskusje, majacg na celu wspdlne ustalenia jego poziomu. Celem niniejszego artykutu jest
proba wskazania zestawu czynnikéw mogacych w istotny sposéb wptywaé na poziom wspomnia-
nego apetytu. Ich znajomo$¢ moze natomiast przyczynic si¢ do petniejszego zrozumienia filozofii
ryzyka danej korporacji.

Stowa kluczowe: rady nadzorcze, nadzér korporacyjny, apetyt na ryzyko

Factors affecting the risk appetite for supervisory boards

Abstract

One of the important concepts building the foundations of risk management processes in a corpo-
ration is its risk appetite. At the supervisory board level, it is understood as the scope of risk that
an organization is able to accept by building value for stakeholders. Due to the fact that the coun-
cil represents key interest groups, directing activities related to it, active discussion, aimed at join-
tly determining its level. The purpose of the article is to attempt to indicate a set of functions that
may have a significant impact on the level of additional equipment. Their knowledge can contribute
to a better understanding of the corporate risk philosophy.

Keywords: Board of Directors, corporate governance, risk appetite
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