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Wplyw finansyzacji gospodarki na wyniki finansowe
polskich przedsi¢biorstw

Marzena Remlein”

Streszczenie: Cel — analiza wynikow dziatalnoéci finansowej spotek notowanych na GPW w Warszawie
z branzy paliwowej. Metodologia badania — w artykule zastosowano metode analizy literatury i regulacji
prawnych oraz metody z zakresu analizy finansowej. Wynik — w opracowaniu zaprezentowano wyniki badan
empirycznych dotyczacych wynikéw dziatalnodci finansowej spotek gieldowych branzy paliwowej. Orygi-
nalnosé/Wartosé — finansyzacja jest stosunkowo nowym zjawiskiem, ktére w literaturze prezentowane jest
gtéwnie w ujeciu makroekonomicznym. Brak badan odnoszacych si¢ do wptywu finansyzacji na dziatalno$¢
gospodarcza podmiotow.

Stowa kluczowe: finansyzacja, dziatalno$¢ finansowa, przychody finansowe, koszty finansowe, wynik dzia-
talnosci finansowej

Wprowadzenie

Ostatnie lata dziatalnosci przedsigbiorstw zostaly naznaczone wszechobecnym kryzysem
i chociaz jego koniec zostat juz ,,odtragbiony”, to z jego skutkami spotykamy si¢ nadal na
kazdym kroku. Jak zauwaza P. Marszatek (2012: 220) jednym z podstawowych przyczyn
wybuchu kryzysu byl proces tzw. finansyzacji gospodarki. Podobny poglad wyraza
R. Freeman (2010), ktéry powodow ,,wielkiej recesji” upatruje w czynnikach finansowych,
generujacych ogromne straty dla strefy realnej gospodarki. Coraz wigksza role w gospodar-
ce $wiatowej odgrywa sektor finansowy, czego wyrazem jest wzrost znaczenia rynkdw
finansowych i oderwanie si¢ ich fundamentéw od sfery realnej. W odniesieniu do dziatal-
nosci gospodarczej mozna zauwazy¢ zmniejszenie sfery wytworczosci materialnej na rzecz
sfery finansowej. Coraz cz¢éciej kondycja finansowa podmiotow zalezy od ich sytuacji na
rynkach finansowych, a nie od rezultatdéw prowadzonej dzialalno$ci operacyjne;.

Przedmiotem rozwazan jest zjawisko finansyzacji oraz jego wplyw na wyniki finanso-
we podmiotéw gospodarczych.

Celem niniejszego opracowania jest analiza wynikéw dziatalnos$ci finansowej spotek
notowanych na GPW w Warszawie z branzy paliwowe;.

Realizacja powyzszego celu determinuje przyjecie nastgpujacej struktury rozwazan:

— przedstawienie istoty procesu finansyzacji oraz jego atrybutéw,

— okreslenie skutkow finansyzacji ujetych w sprawozdaniu finansowym, a w szcze-

golnosci w rachunku zyskow i strat,
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— przeprowadzenie badania empirycznego w obszarze przychoddw i kosztéw finan-
sowych wybranych spotek gieldowych.
Osiagnigcie celu opracowania wymagato zastosowania adekwatnych metod badaw-
czych. Postuzono si¢ metodg analizy literatury i regulacji prawnych oraz metodami z zakre-
su analizy finansowej.

1. lIstota i cechy finansyzacji

Termin ,,finansyzacja” nieustajaco podlega probom zdefiniowania, a mimo to — a moze
wiasnie dlatego — trudno o jego jednoznaczng interpretacj¢. W polskiej literaturze finansy-
zacja jako odpowiednik angielskiego financialisation jest rowniez okreslana mianem finan-
sjalizacja, ufinansowienie, gietdyzacja, bankokracja a nawet kapitalizm finansowy, rentier-
ski czy kapitalizm ,,0dcinania kuponéw” (Ratajczak 2014: 208).

Zdaniem M. Ratajczaka (2012: 282) finansyzacja to proces autonomizacji sfery finan-
sowej w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwania nadrzednosci tej pierwszej w stosun-
ku do drugiej. Podobnie proces finansyzacji okresla E. Maczynska (2011: 57), stwierdzajac,
Ze jest to przerost sektora finansowego w stosunku do realnego sektora wytworczego, czyli
sektora produkcji dobr i ustug. Dalej rozpatrujac proces finansyzacji w ujeciu makroeko-
nomicznym mozna zauwazy¢ rosnaca rolge bodzcoéw finansowych, rynkow finansowych,
podmiotéw finansowych oraz instytucji finansowych w funkcjonowaniu zaréwno narodo-
wej, jak i globalnej gospodarki (Epstein 2005: 3). Natomiast w odniesieniu do ujecia mi-
kroekonomicznego — to forma akumulacji, w ktorej zyski przedsigbiorstw sa osiagane
W coraz wigkszym stopniu kanatami finansowymi, nie za§ poprzez produkcje¢ i handel
(Krippner 2005: 174).

Na potrzeby niniejszego opracowania finansyzacje rozumie si¢ jako proces:

— w ujeciu makroekonomicznym — zwigkszania si¢ roli sfery finansowej nad realna

sfera gospodarki,

— w yjeciu mikroekonomicznym — wzrostu udziatu i znaczenia dzialalnos$ci finansowe;j

w ramach prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej podmiotoéw niefinansowych.

Zauwazalnym symptomem finansyzacji jest zwigkszajaca si¢ warto§¢ dochodow sfery
finansowej oraz rosnacy jej wplyw na decyzje gospodarcze podmiotow prowadzacych
dziatalno$¢ niefinansowa. Natomiast w odniesieniu do jednostek gospodarczych zauwazyé
mozna wzrost, wrecz czasem nawet przewage aktywow finansowych (gtéwnie rynkowych
papieréw warto$ciowych) w sumie aktywoéw ogdélem oraz rosngcg warto$¢ przychodoéw
i kosztow finansowych w ogélnej sumie odpowiednich kategorii wynikowych.

W niniejszym opracowaniu rozwazania dotycza ujecia mikroekonomicznego, zatem
podmiotem rozwazan jest jednostka gospodarcza, przedmiotem za$ — kategorie wynikowe
dotyczace dziatalno$ci finansowe;.

2. Wyniki dzialalno$ci finansowej przedsiebiorstw

Dziatalnos¢ finansowa przedsigbiorstw zwigzana jest z gospodarka srodkami pieni¢znymi,
pozyskiwaniem i obstuga kapitatu oraz z utrzymaniem i obrotem inwestycji. Jest to wigc
dziatalno$¢ ukierunkowana na inny rodzaj rynku anizeli rynek produktow, towaréw i ushug
(Gabrusewicz, Remlein 2011: 169). Przyjecie za teoretykami (Ratajczak 2012: 282; Mar-
szatek 2012: 223; Zyzynski 2010: 172-173) stwierdzenia o rosngcym znaczeniu dzialalno-
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Sci finansowej w aktywnos$ci podmiotow niefinansowych, upowaznia do sformutowania
tezy o koniecznoéci odrgbnego ujecia i prezentacji efektow procesu finansyzacji w spra-
wozdaniu finansowym.

Sprawozdanie finansowe stanowi istotny pakiet informacyjny, zaréwno dla celéw oceny
dziatalnos$ci podmiotu gospodarczego oraz podejmowania decyzji przez ich uzytkownikow.
Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym powinny przedstawia¢ wiernie i jasno
rzeczywistos¢ gospodarczg. Przyjecie koncepcji true and fair view zapewnia odpowiednia
jakosc¢ informacji generowanych przez rachunkowos$é. Realizacji tej koncepcji sa podpo-
rzadkowane pozostate zasady rachunkowosci, w tym zasada istotnosci, ktora odnosi si¢ do
informacyjnych aspektow rachunkowosci i dotyczy sposobu prezentacji informacji zawar-
tych w sprawozdaniu finansowym. Zastosowanie zasady istotno$ci przejawia si¢ w takim
grupowaniu i klasyfikowaniu danych finansowych, aby wyodrebni¢ wszystkie wazne
(istotne) informacje zarowno dla potrzeb podejmowania decyzji, jak i oceny sytuacji majat-
kowo-finansowej jednostki. Informacje sg istotne, jezeli ich pominigcie lub znieksztalcenie
moze wplyna¢ na decyzje gospodarcze podejmowane przez uzytkownikow na podstawie
sprawozdania finansowego (Remlein 2008: 67).

Rezultaty finansyzacji mozna zauwazy¢ w kazdym elemencie sprawozdania finansowe-
go, jednak chocby ,,powierzchowna” analiza pozycji po§wieconych skutkom dziatalno$ci
finansowej pozwala stwierdzi¢ brak jednomyslnosci juz na samym poczatku, tzn. w kwestii
terminologii. W bilansie sporzadzanym zgodnie z regulacjami polskiego prawa bilansowe-
go efekt finansyzacji mozna zauwazy¢ w pozycjach aktywow finansowych, zaréwno
w aktywach trwatych jako dtugoterminowe aktywa finansowe, jak i w aktywach obroto-
wych jako krotkoterminowe aktywa finansowe, w zalezno$ci od przewidywanego terminu
ich zbycia lub terminu wymagalnos$ci od dnia bilansowego. Rachunek zyskow jako element
strumieniowy w odniesieniu do dziatalnoéci finansowej prezentuje przychody i koszty
zwigzane z operacjami finansowymi. Natomiast w rachunku przeptywow pienieznych efek-
ty finansyzacji widoczne sg zarowno w czesci odnoszacej si¢ do dziatalnoSci inwestycyjne;j
(wplywy 1 wydatki z tytutu aktywow inwestycyjnych), jak i dziatalno$ci finansowe;.

Ze wzgledu na przedmiot opracowania, dalsze rozwazania dotyczy¢ beda rachunku zy-
skow 1 strat, a w szczegolnosci przychodow i kosztow finansowych, osigganych i ponoszo-
nych z tytutu nabycia, posiadania i sprzedazy aktywow finansowych.

W rachunku zyskow i strat efekty operacji finansowych, a takze skutki wyceny akty-
woOw finansowych prezentowane sa w ramach dziatalno$ci finansowej, jako przychody
i koszty finansowe.

Przychody finansowe, w zaleznosci od Zrodta ich osiggniecia, mozna podzieli¢ na kilka
grup rodzajowych (Gabrusewicz, Remlein 2011: 170):

— przychody uzyskiwane z posiadanego kapitatu (odsetki od lokat bankowych, obliga-
¢cji i udzielonych pozyczek, dywidendy od udziatéw i akcji),
dodatni wynik ze zbycia inwestycji,
dodatni wynik z aktualizacji warto$ci inwestycji,

— inne (np. dodatnie réznice kursowe, przychody ze sprzedazy wierzytelnosci).

Podobne grupy rodzajowe mozna zauwazyé w obszarze kosztow finansowych, ktore
dzielone sa na:

— odsetki i koszty z nimi zrownane,

— ujemny wynik ze zbycia inwestycji,

— ujemny wynik z aktualizacji inwestycji,

— inne (np. ujemne réznice kursowe).
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W rachunku zyskow i strat sporzagdzanym wedlug ustawy o rachunkowosci, niezaleznie
od przyjetego przez jednostke wariantu, przychody finansowe sa ujmowane z wyszczegol-
nieniem nastgpujacych pozycji:

— dywidendy i udziaty w zyskach (w tym: od jednostek powigzanych),
odsetki (w tym: od jednostek powigzanych),
zysk ze zbycia inwestycji,
aktualizacja warto$ci inwestycji,

— inne.

Natomiast koszty finansowe, w rachunku zyskow i strat, niezaleznie od wariantu, wy-
kazuje si¢ w podziale na:

— odsetki (w tym: od jednostek powigzanych),

— strata ze zbycia inwestycji,

— aktualizacja warto$ci inwestycji,

— inne.

Stosujac rozwiazania przyjete w MSSF, przychody i koszty finansowe wykazywane sa
w sprawozdaniu z calkowitych dochodéw, w odrebnych pozycjach, jednak bez dodatkowe-
go podziatu. Podobnie jak w przypadku ,,polskiego” rachunku zyskow i strat do przycho-
dow i kosztow finansowych zalicza sie zaréwno rezultaty operacji finansowych (np. odsetki
od lokat bankowych, prowizje od kredytéw), jak i réwniez efekty dokonanych inwestycji
(np. otrzymane dywidendy, utrata warto$ci posiadanych aktywdéw finansowych).

3. Wyniki z dzialalnos$ci finansowej polskich spélek branzy paliwowej

Na podstawie przeprowadzonych studiow literaturowych i aktualnie obowiazujacych aktow
prawnych postawiono nastepujace pytania badawcze:

1. Czy obecnie w rachunku zyskow i strat polskich przedsiebiorstw mozna zauwazy¢

zwickszony udziat przychodow i kosztéw finansowych w poréwnaniu z poprzedni-
mi latami?

2. Jakiego rodzaju przychody i koszty finansowe ujmuje si¢ w ramach dziatalno$ci fi-

nansowe] przedsigbiorstw?

3. Jakie przychody i koszty finansowe maja najwigkszy udziat w wyniku osigganym

z dziatalnos$ci finansowe;j?

Podejmujac probe odpowiedzi na powyzsze pytania badawcze dokonano analizy spra-
wozdan finansowych krajowych spotek notowanych na GPW w Warszawie, dzialajacych
w branzy paliwowe;.

Celem badania empirycznego jest zidentyfikowanie wptywu finansyzacji na wynik fi-
nansowy polskich przedsiebiorstw.

Zakres przedmiotowy badania obejmuje, ze wzgledu na ograniczona objetos¢ opraco-
wania, tylko przychody i koszty finansowe. Autorka jest §wiadoma, ze pelniejszego obrazu
dostarczytaby rowniez analiza aktywow finansowych®.

Probg badawczg stanowig wszystkie krajowe spotki notowane na GPW w Warszawie
dzialajace w branzy paliwowej. Dobor proby byt celowy i uzasadniony rodzajem i waga
prowadzonej dziatalno$ci. Sg to przedsi¢biorstwa niedziatajace w sektorze finansowym,

! Aktywa finansowe byly przedmiotem rozwazan opracowania przygotowanego na Zjazd Katedr Rachunko-
wosci 2015 roku (Remlein 2015).
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0 ogromnym znaczeniu dla gospodarki narodowej oraz operujace pokaznym warto$ciowo
majatkiem.
Prezentacje¢ spotek badanej populacji zamieszczono w tabeli 1.

Tabela 1

Podstawowe informacje finansowe o badanych spotkach branzy paliwowej notowanych na GPW
w Warszawie — stan na dzien 31 grudnia 2013 r.

(W tys. zt)

- .. Suma Warto$¢ kapitatu Zysk/strata
Nazwa spotki Skrot aktywow whasnego P n(?:*/tto
Grupa Duon Spotka Akcyjna DUO 189 349 185 067 1375
Grupa Lotos Spétka Akcyjna LTS 15559412 7135595 (14 774)
Petrolinvest Spotka Akcyjna OIL 1677922 1371950 (104 360)
Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo Spotka
Akcyjna PGN 35424 000 22969000 1688000
Polski Koncern Naftowy ORLEN Spotka Akcyjna PKN 42 063 000 23 135 000 618 000

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.

Badanie empiryczne zostalo przeprowadzone metoda analizy informacji finansowych
zawartych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych, w szczegdlnosci rachunkach
zyskow 1 strat badanych spotek. Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego byty
rozwigzania zawarte w MSSF.

Zakres czasowy badania obejmuje lata:

— 2005 - przed globalnym kryzysem finansowym,

— 2010 — w czasie kryzysu,

— 2013 - ostatnie dostepne sprawozdanie finansowe.

W pierwszej kolejnosci analizie poddano wielko$¢ i strukture przychodow i kosztow fi-
nansowych w 2013 roku. Kazda z analizowanych spétek w dodatkowych informacjach
i objasnieniach prezentuje strukture zaréwno przychodéw, jak i kosztow finansowych.
W tabeli 2 zaprezentowano pozycje, ktore stanowia przychody i koszty finansowe bada-
nych spotek.

Analiza powyzszego zestawienia pozwala na sformulowanie nastgpujacych wnioskow:

— spoiki stosuja rozny stopien szczegdlowosci przy podziale przychodow i kosztow fi-
nansowych,

— w kazdej spdtce mozna zaobserwowaé zaro6wno po stronie przychoddéw, jak i kosz-
tow finansowych pozycje dotyczace odsetek, co moze $wiadezy¢ — z jednej strony
0 korzystaniu z finansowania zewngtrznego (odsetki od kredytu), z drugiej za§ —
0 inwestowaniu wolnych §rodkow pienieznych (odsetki od udzielonych pozyczek),

— spotki prezentuja pozycje o ogbdlnej nazwie ,,Pozostate przychody finansowe” i ,,Po-
zostate koszty finansowe”, ktorych zakres przedmiotowy jest niemozliwy do okre-
$lenia na podstawie sprawozdania finansowego,

— przychody i koszty finansowe stanowia zarowno kategorie zrealizowane, jak i tylko
ujete memoriatowo.

Celem poglebienia badan, analizie poddano zmiany wartosci przychodow i kosztow fi-

nansowych w czasie oraz zbadano ich strukturg. Zestawienie przychodéw finansowych
badanych spotek prezentuje tabela 3.


http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLCPENR00035/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLCPENR00035/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLLOTOS00025/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLLOTOS00025/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLPTRLI00018/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLPTRLI00018/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLPGNIG00014/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLPGNIG00014/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLPGNIG00014/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLPKN0000018/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLPKN0000018/
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Tabela 2

Pozycje przychodéw i kosztéw finansowych w sprawozdaniu finansowym badanych spotek

Nazwa pozycji przychodéw i kosztow finansowych DUO LTS OIL  PGN PKN

Przychody finansowe

Dywidendy X X X

Odsetki X

x
x
x
x

Réznice kursowe X X

Zysk z wyceny i realizacji pochodnych instrumentéw finansowych X

Zysk ze zbycia akcji X

Rozliczenie i wycena instrumentéw finansowych X

Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych X

Przychody z tytutu porgczenia X

Odwrocenie odpisow aktualizujacych warto§¢ naleznosci X

Pozostate przychody finansowe X X X

Koszty finansowe

Odsetki X X X X X

Odpisanie nalezno$ci

x

Roéznice kursowe X X X

Koszty z tytutu umoéw leasingu finansowego

Prowizje bankowe X X X

x
x

Gwarancje bankowe X

Dyskonto X

Rozliczenie i wycena instrumentéw finansowych X

Odpisy aktualizujace warto$¢ nalezno$ci

x

Odpisy aktualizujace warto$¢ akcji i udziatow w jednostkach X
powiazanych

Spisanie kosztdw finansowania zewngtrznego X

Koszty rezerw finansowych X

Aktualizacja wyceny inwestycji X

Pozostate koszty finansowe X X

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych sprawozdan finansowych badanych spétek za 2013 r.

Tabela 3
Struktura przychodoéw finansowych badanych spotek w latach 2005, 20101 2013

2005 2010 2013
Wyszczeg6lnienie Wartos¢ ~ Udziat Wartos$¢ Udziat Wartos¢ Udziat
w tys. zt % w tys. zt % w tys. zt %

GRUPA DUON SPOLKA * * * * 3249 100,00
AKCYJINA

Odsetki * * * * 1409 4337
Przychody z tytutu poreczenia * * * * 1394 42,91
Pozostate przychody finansowe * * * * 446 13,72
GRUPA LOTOS SPOLKA 139156 100,00 438426 100,00 412140 100,00
AKCYJINA

Dywidendy 51387 36,93 251 936 57,47 269 211 65,32
Odsetki 13 402 9,63 3121 0,71 15 905 3,86
Roéznice kursowe 21207 1524 183 369 41,82 25516 6,19
Zysk ze zbycia inwestycji” 40354 29,00 - - - -
Pozostate przychody finansowe 12 806 9,20 - - - -
Aktualizacja warto$ci aktywow - - - - 101 508 24,63

finansowych
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2005 2010 2013

Wyszczeg6lnienie Wartos¢  Udzial ~ Warto$¢ Udziat Wartos¢ Udziat

w tys. zt % w tys. zt % w tys. zt %
PETROLINVEST SPOLKA X X 35715 100,00 58864 100,00
AKCYJINA
Odsetki X X 35715 100,00 58864 100,00
POLSKIE GORNICTWO 889901 100,00 538696 100,00 1020000 100,00
NAFTOWE | GAZOWNICTWO
SPOLKA AKCYJNA
Zysk z wyceny i realizacji pochod- - - - - 362 000 35,49
nych instrumentdw finansowych
Odsetki 319968 35,96 193 791 35,97 304000 29,80
Dywidendy i udzialy w zyskach 100 962 11,35 292 855 54,36 345 000 33,82
Aktualizacja warto$ci inwestycji 60 714 6,82 2 255 0,42 - -
Roznice kursowe - - 46 871 8,70 - -
Zysk ze zbycia inwestycji - - 2250 0,42
Pozostate przychody finansowe 408 257 45,87 674 0,13 9 000 0,89

POLSKI KONCERN NAFTOWY 590 888 100,00 527993 100,00 589 000 100,00
ORLEN SPOLKA AKCYJNA

Odsetki 77466 13,11 27 465 5,20 112 000 19,02
Roznice kursowe - - - - 214 000 36,33
Dywidendy 177294 30,00 384731 72,87 220 000 37,35
Zysk ze zbycia akcji 47 333 8,01 77 0,02 8 000 1,36
Rozliczenie i wycena instrumentow - - 94 850 17,96 13 000 2,21
finansowych

Odwrdcenie odpiséw aktualizuja- 14 034 2,38 10 500 1,99 8 000 1,36
cych wartos¢ naleznosci

Dyskonto wierzytelnosci 245697 41,58 - - - -
Aktualizacja warto$ci inwestycji - - 1324 0,25 - -
Pozostate przychody finansowe 29 064 4,92 9 046 1,71 14 000 2,37

#Zysk ze zbycia inwestycji w latach 2010 i 2013 byt prezentowany jako odrebna pozycja, nieujeta w przycho-
dach finansowych.

* spotka DUON funkcjonuje od 2012 roku.

x spotka PETROLINVEST jest notowana na GPW w Warszawie od 2007 roku (od tego czasu publikuje
sprawozdania finansowe).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych sprawozdan finansowych badanych spotek.

Analiza wartosci oraz struktury przychodéw finansowych badanych spotek pozwala za-
uwazy¢, ze w kazdej spotce i w kazdym roku (o ile dostepne byly sprawozdania finansowe)
w ramach przychodow finansowych ujmuje si¢ odsetki. Bardziej szczegbtowa analiza po-
zwala stwierdzi¢, ze sa to zaré6wno odsetki od lokat bankowych, udzielonych pozyczek,
naleznosci z tytutu dostaw i ushug, jak i odsetki od cash pool (Lotos). Na szczegolng uwage
zastuguje spotka Petrolinvest, w ktorej odsetki stanowiag 100% przychoddw finansowych.

Kolejna, godna uwagi pozycja to dywidendy. Ich analiza pozwala zaobserwowac duzy
wzrost w 2010 roku w poréwnaniu do 2005 roku, z kolei w 2013 roku odnotowano spadek
w stosunku do 2010 r. (wyjatek stanowi Grupa Lotos SA).

Zaréwno odsetki, jak i dywidendy stanowig przychody uzyskiwane z posiadanego kapi-
tatu, a to z kolei potwierdza tez¢ o lokowaniu kapitatu poza sfer¢ podstawowej dziatalnosci
operacyjnej i rosngcym znaczeniu dziatalnosci finansowej w aktywnos$ci badanych spotek.

Zgodnie z zasada wspotmiernosci przychodom finansowym przeciwstawia si¢ koszty
finansowe. Zatem aby analiza dotyczaca dzialalno$ci finansowej badanych spolek byta
catosciowa nalezy dokona¢ oceny warto$ci i struktury kosztow finansowych (tab. 4).
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Tabela 4
Struktura kosztow finansowych badanych spotek w latach 2005, 20101 2013

2005 2010 2013

Wyszczeg6lnienie Warto$¢  Udzial  Warto$¢  Udziat  Wartos¢  Udziat

w tys. zt % w tys. zt % w tys. zt %
GRUPA DUON SPOLKA AKCYJNA * * * * 275 100,00
Odsetki * * * * 83 30,18
Odpis nalezno$ci * * * * 162 58,91
Roznice kursowe * * * * 30 10,91
GRUPA LOTOS SPOLKA AKCYJNA 27067 100,00 226259 100,00 144528 100,00
Odsetki 13813 51,03 126842 56,06 126443 87,49
Aktualizacja warto$ci inwestycji 12 797 47,28 67 662 29,90 - -
Prowizje bankowe - - 11517 5,09 15198 10,52
Strata ze zbycia inwestycji - - 141 0,06 - -
Rozliczenie pochodnych instrumentéw - - 18974 8,39 - -
finansowych
Gwarancje bankowe - - - - 2887 1,99
Pozostate koszty finansowe 457 1,69 1123 0,50 - -
PETROLINVEST SPOLKA AKCYJNA X X 28945 100,00 48853 100,00
Odsetki X X 8 649 29,88 15 968 32,69
Prowizje bankowe X X 376 1,30 58 0,12
Roéznice kursowe X X 319 1,10 18 095 37,04
Koszty leasingu finansowego X X 13 0,04 7 0,01
Dyskonto zobowigzan X X 9642 33,31 1969 4,03
Wycena pochodnych instrumentéw finan- X X 9021 31,17
sowych
Koszty finansowania zewnetrznego X X - - 10 748 22,00
Koszty rezerw finansowych X X - - 1979 4,05
Pozostate koszty finansowe X X 925 3,20 29 0,06

POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE 929313 100,00 134844 100,00 1040000 100,00
| GAZOWNICTWO SPOLKA AKCYJNA

Odsetki 327783 3527 3538 2,62 190000 18,27
Strata ze zbycia inwestycji 30 960 3,33 - - -
Strata z wyceny i realizacji transakcji - - 120969 89,71

terminowych

Roznice kursowe 403 000 38,75

Aktualizacja warto$ci inwestycji 92 897 10,00 2948 2,19 420000 40,38

Prowizje od kredytow - - 693 0,51 20 000 1,92
Koszty gwarancji - - - - 3000 0,29
Pozostate koszty finansowe A77 673 51,40 6 696 497 4000 0,39
POLSKI KONCERN NAFTOWY 125996 100,00 458496 100,00 414000 100,00
ORLEN SPOLKA AKCYJNA

Odsetki 59 306 47,07 273813 59,72 293 000 70,77
Roznice kursowe 47 583 37,77 135 002 29,45 - -
Rozliczenie i wycena instrumentéw finan- - - 33 896 7,39 9000 2,17
sowych

Odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci 19 107 15,16 6199 1,35 6 000 1,45
Odpisy aktualizujace warto$¢ akcji i udzia- - - 201 0,04 103000 24,88
16w w jednostkach powigzanych

Pozostate koszty finansowe - - 9 385 2,05 3000 0,73

* spotka DUON funkcjonuje od 2012 roku.
x spotka PETROLINVEST jest notowana na GPW w Warszawie od 2007 roku (od tego czasu publikuje
sprawozdania finansowe).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych sprawozdan finansowych badanych spotek.
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Analiza kosztéw finansowych pozwala zauwazy¢, ze obok pozycji odsetek, prowizji,
gwarancji czy roznic kursowych, ktéore moga mie¢ zwigzek z obstuga finansowania ze-
wnetrznego oraz dziatalno$cia operacyjna badanych spotek, istotne miejsce zajmuja pozy-
cje odnoszace si¢ do dziatalnosci finansowej (zdaniem autorki bardziej wlasciwe byloby
nazwanie tego rodzaju dziatalno$ci — inwestycyjna). Chodzi tu o takie pozycje jak: aktuali-
zacja warto$ci inwestycji, rozliczenie pochodnych instrumentéw finansowych, wycena
instrumentéw finansowych, wycena i realizacja transakcji terminowych, strata ze zbycia
inwestycji, odpisy aktualizujagce wartos¢ akcji i udziatlow. Powyzsze pozycje $wiadcza
0 lokowaniu wolnych $rodkow finansowych w pozaoperacyjne obszary dziatalnosci.

Dynamike¢ przychodow i kosztow finansowych oraz wyniku z dziatalnosci finansowej
badanych spotek w analizowanym okresie prezentuje tabela 5.

Tabela 5

Wyniki dziatalnosci finansowej badanych spotek oraz ich dynamika w latach 2005, 2010 1 2013

” Dynamika
Woyszczeg6lnienie (v\v}v ?;tsoszc{) (w 9, rok poprzedni
) = 100%)
2005 2010 2013 2010 2013
GRUPA DUON SPOLKA AKCYJNA
Przychody finansowe * * 3249 - -
Koszty finansowe * * 275 - -
Wynik z dziatalnosci finansowej * * 2974 - -
GRUPA LOTOS SPOEKA AKCYJNA
Przychody finansowe 139 156 438 426 412 140 315,06 94,00
Koszty finansowe 27067 226 259 144 528 835,92 63,38
Wynik z dziatalno$ci finansowej 112 089 212 167 267 612 189,28 126,13
PETROLINVEST SPOLKA AKCYJNA
Przychody finansowe X 35715 58 864 - 164,82
Koszty finansowe X 28 945 48 853 - 168,78
Wynik z dziatalno$ci finansowej X 6770 10011 - 14787
POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE I GAZOWNICTWO SPOLKA AKCYJNA
Przychody finansowe 889 901 538696 1020000 60,53 189,35
Koszty finansowe 929 313 134 844 1040000 1451 771,26
Wynik z dziatalnoéci finansowej -39 412 403 852 -20 000 X XX
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN SPOEKA AKCYJNA
Przychody finansowe 590 888 527 993 589 000 89,36 111,55
Koszty finansowe 125 996 458 496 414 000 363,89 90,29
Wynik z dziatalnosci finansowej 464 892 69 497 175 000 14,95 251,81

x*wskazniki dynamiki nie zostaly obliczone ze wzgledu na poniesiong w 2005 r. i 2013 r. strate.

* spotka DUON funkcjonuje od 2012 1.

x spotka PETROLINVEST jest notowana na GPW w Warszawie od 2007 r. (od tego czasu publikuje spra-
wozdania finansowe).

Zrddto: opracowanie whasne na podstawie danych sprawozdan finansowych badanych spotek.

Oceniajac dynamike wynikéw z dziatalnosci finansowej z analizy wylaczono spotke
Duon, ze wzglgdu na fakt powstania spotki w 2012 roku, co skutkuje brakiem poréwny-
walnych informacji finansowych z lat poprzednich. Réwniez w przypadku spotki Petroli-
nvest badanie ma charakter czesciowy i obejmuje lata 2010 i 2013, bowiem spotka jest
notowana na GPW w Warszawie od 2007 roku i od tego czasu publikuje sprawozdania
finansowe. Jednak wyniki przeprowadzonej analizy dynamiki wynikow dziatalnosci finan-
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sowej tej spotki w badanych latach (2010 i 2013) pokazuja znaczacy wzrost zar6wno przy-
chodéw, jak i1 kosztow finansowych oraz wyniku z dziatalno$ci finansowe;.

W przypadku pozostalych trzech, wiodacych spotek branzy paliwowej trudno pokusi¢
si¢ o jeden ogdlny wniosek. W spotce Lotos mozna zauwazy¢ wzrost wyniku z dziatalno$ci
finansowej w badanych latach, natomiast w dwdch pozostatych spotkach brak wyraznej
tendencji.

W spotce PGNiG w 2010 roku nastgpit wzrost wyniku z dziatalnoéci finansowej w sto-
sunku do 2005 roku (przy spadku wartosci przychodoéw i kosztéw finansowych), tymcza-
sem w 2013 roku nastgpit znaczny wzrost przychodow i kosztow finansowych, jednak
wynik z dziatalno$ci finansowej ulegt zmniejszeniu w poréwnaniu z wynikiem z roku 2010
i spotka poniosta na dziatalnosci finansowej strate. Ostatnia z badanych spotek PKN Orlen
w kazdym badanym roku osiaga zysk z dziatalnosci finansowej, jednak najwyzsza warto$é
odnotowata w 2005 roku. W kolejnych badanych latach mimo, ze przychody finansowe
byly osiagane na porownywalnym poziomie, to zdecydowanie wzrosta warto$¢ kosztow
finansowych.

Ostatnim obszarem analizy wynikow dzialalnosci finansowej badanych spotek byt po-
miar struktury przychoddéw i kosztéw finansowych w ogdélnej sumie przychodow i kosztow.
Wyniki badania zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6
Struktura wynikow dziatalno$ci finansowej badanych spotek w latach 2005, 2010 i 2013

Udziat (w %)
2005 2010 2013

Wyszczeg6lnienie

GRUPA DUON SPOLKA AKCYJNA

Udziat przychodéw finansowych w sumie przychodoéw * * 57,35
Udziat kosztéw finansowych w kosztach ogétem * * 70,44
Udzial wyniku dziatalno$ci finansowej w wyniku finansowym netto 216,29
GRUPA LOTOS SPOLKA AKCYJNA

Udziat przychodow finansowych w sumie przychodow 0,02 2,36 1,52
Udziat kosztéw finansowych w kosztach ogétem 0,34 1,25 0,53
Udziat wyniku dziatalno$ci finansowej w wyniku finansowym netto 21,06 45,63 XX
PETROLINVEST SPOLKA AKCYJNA

Udziat przychodéw finansowych w sumie przychodow X 19,11 98,09
Udziat kosztow finansowych w kosztach ogotem X 12,96 61,69
Udziat wyniku dziatalnosci finansowej w wyniku finansowym netto X X" XX
POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE I GAZOWNICTWO SPOLKA AKCYJNA

Udziat przychodéw finansowych w sumie przychodoéw 7,81 2,57 3,62
Udziat kosztéw finansowych w kosztach ogétem 9,45 0,34 3,99
Udzial wyniku dziatalno$ci finansowej w wyniku finansowym netto X* 23,72 XX
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN SPOLKA AKCYJNA

Udziat przychodéw finansowych w sumie przychodow 2,50 0,84 0,69
Udziat kosztéw finansowych w kosztach ogétem 0,62 0,37 0,49
Udzial wyniku dziatalno$ci finansowej w wyniku finansowym netto 18,40 2,95 28,32

X* wskazniki struktury nie zostaty obliczone ze wzgledu na poniesiong strat¢ z dziatalnosci finansowej lub
stratg netto.

* spotka DUON funkcjonuje od 2012 roku.

x spotka PETROLINVEST jest notowana na GPW w Warszawie od 2007 roku (od tego czasu publikuje
sprawozdania finansowe).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych sprawozdan finansowych badanych spotek.
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Zestawienie wskaznikow wynikow dziatalnosci finansowej w wyniku finansowym netto
pokazuje znaczacy udziat tejze dziatalno$ci w spotce Duon (216,29%). Roéwniez spotka
Petrolinvest wykazuje znaczny udzial przychodow i kosztow finansowych w przychodach
i kosztach ogoétem, ponadto wykazuje wzrost wyniku dziatalnosci finansowej w roku 2013
w poréwnaniu z rokiem 2010, jednak ze wzgledu na strat¢ netto wskaznik udziatu wyniku
dziatalnos$ci finansowej w wyniku finansowym netto nie zostal obliczony. Mozna jednak
zauwazy¢, ze zysk osiagniety na dziatalnosci finansowej przyczynil si¢ do zmniejszenia
straty netto badanej spotki. Analiza kategorii wynikowych dziatalnosci finansowej powyz-
szych spotek upowaznia do stwierdzenia, ze dziatalno$¢ finansowa odgrywa znaczaca role
w ich dziatalnosci gospodarczej. W trzech pozostatych spotkach udziat wyniku z dziatalno-
$ci finansowej w wyniku koncowym waha si¢ od 2,95% (PKN Orlen w 2010 r.) do 45,63%
(Lotos w 2010 r.).

Uwagi koncowe

Proces finansyzacji w odniesieniu do jednostek gospodarczych oznacza wzrost a czasem
nawet przewage aktywow finansowych nad aktywami rzeczowymi oraz rosngcg wartos¢
przychoddw i kosztéw finansowych w og6linej sumie odpowiednich kategorii wynikowych.
Efekty finansyzacji prezentowane sg m.in. w rachunku zyskow i strat, gdzie w ramach
dziatalnosci finansowej ujmuje si¢ przychody i koszty osiggane i ponoszone z tytutu naby-
cia, posiadania i sprzedazy aktywow finansowych.

Przeprowadzone badania literaturowe i empiryczne pozwolity na wysunigcie nastepuja-

cych wnioskow:

— dziatalno$¢ finansowa odgrywa znaczaca role w dzialalnosci gospodarczej badanych
przedsigbiorstw,

— przychody i koszty finansowe stanowia zarowno pozycje zrealizowane, jak i tylko
ujete memoriatowo, zatem zasadna bytaby odrgbna ich prezentacja w rachunku zy-
skow i strat,

— zakres przedmiotowy przychodéw i kosztow finansowych obejmuje zaréwno kate-
gorie dotyczace dziatalnosci finansowej (np. odsetki od kredytu), jak i odnoszacej
si¢ do dziatalnos$ci inwestycyjnej (dywidendy),

— odzwierciedlenie wptywu procesu finansyzacji na wyniki dziatalno$ci podmiotow
gospodarczych wymaga aby w rachunku zyskow i strat wyrdznié¢ dziatalno$¢ inwe-
stycyjng i finansowa.
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OF POLISH COMPANIES

Abstract: Purpose — the analysis of the financial results of fuel companies listed on the Warsaw Stock Ex-
change. Design/Methodology/Approach — the method of analysis of the literature and regulations and methods
of financial analysis were used in the study. Findings — the paper presents the empirical findings on the finan-
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