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Finansyzacja i jej skutki w sprawozdaniu finansowym
polskich spolek gieldowych branzy paliwowej
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Streszczenie

Przedmiotem niniejszego opracowania jest zjawisko finansyzacji oraz jego skutki prezentowane w spra-
wozdaniu finansowym. W pierwszej czgsci przedstawiono istote i cechy charakterystyczne finansyzacji
w ujeciu makro- i mikroekonomicznym. W dalszej kolejnosci oméwiono skutki finansyzacji, tj. aktywa
finansowe ujete w sprawozdaniu finansowym. Ostatnia cz¢$¢ opracowania zostala poswigcona badaniu
empirycznemu, ktorego celem bylo zidentyfikowanie skutkéw finansyzacji w dziatalnosci gospodarczej
polskich przedsi¢biorstw. Analizie poddano aktywa finansowe zaprezentowane w sprawozdaniu z sytua-
cji finansowej badanych spotek. Osiagnigeie celu opracowania wymagato zastosowania adekwatnych
metod badawczych. Postuzono si¢ metoda analizy literatury i regulacji prawnych oraz metodami z zakre-
su analizy finansowe;.
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Abstract
Financialisation in the activity of Polish listed companies

The subject of this paper is financialisation and its effects as presented in the financial statements. The
first part explains the essence and features of financialisation in macro- and microeconomic perspective.
Next, the effects of financialisation, i.e. financial assets presented in financial statements, are discussed.
The last part is devoted to the empirical study, the aim of which was to identify the effects of financialisa-
tion in Polish companies. It includes analysis of financial assets presented in the statement of financial
position of the surveyed companies.
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Wstep

W dobie postepujacej globalizacji coraz wigksza role w gospodarce $wiatowej od-
grywa sektor finansowy, czego wyrazem jest wzrost znaczenia rynkdéw finansowych
1 oderwanie si¢ ich fundamentéw od realnej gospodarki. W odniesieniu do dziatalnos$ci
gospodarczej mozna zauwazy¢ zmniejszenie sfery wytworczosci materialnej na rzecz
sfery finansowej. Powyzsze zjawisko zostalo okreslone mianem finansyzacji i skom-
plikowato prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej. Coraz czesciej kondycja finansowa
podmiotu zalezy od sytuacji na rynkach finansowych, a nie od rezultatow jego dzia-
lalnosci operacyjne;.

Sprawozdania finansowe dostarczane przez system rachunkowosci prezentujg in-
formacje dotyczace sytuacji majatkowej, finansowe;j, kapitalowej oraz osiggnietego
wyniku finansowego. Stanowig one podstawe oceny dziatalnosci podmiotu oraz de-
terminujg decyzje ekonomiczne uzytkownikéw sprawozdan finansowych. Powinny
zatem rzetelnie 1 jasno prezentowaé kondycje finansowa podmiotu, a jednocze$nie
stanowi¢ zbior uzytecznych danych zaspokajajacych potrzeby informacyjne uzyt-
kownikow.

Przedmiotem rozwazan jest zjawisko finansyzacji rozpatrywane w ujeciu mikroe-
konomicznym oraz jego skutki prezentowane w sprawozdaniu finansowym.

Celem niniejszego opracowania jest analiza skutkéw finansyzacji w dziatalno$ci
gospodarczej spotek z branzy paliwowej notowanych na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych (GPW) w Warszawie. Podjeto probe zbadania wptywu zjawiska finansyza-
cji na ujete w sprawozdaniu finansowym pozycje dziatalnosci finansowej badanych
podmiotéw gospodarczych.

Realizacja tak sformutowanego celu determinuje przyjecie nastgpujacej struktury
rozwazan:

— przedstawienie istoty procesu finansyzacji oraz jego atrybutow,
— okreélenie skutkéw finansyzacji ujetych w sprawozdaniu finansowym,
— przeprowadzenie badania empirycznego wybranych sprawozdan finansowych

w obszarze aktywow finansowych.

Osiagnigcie celu opracowania wymagalo zastosowania adekwatnych metod ba-
dawczych. Poshuzono si¢ metoda analizy literatury i regulacji prawnych oraz meto-
dami z zakresu analizy finansowej.

1. Finansyzacja w ujeciu makro- i mikroekonomicznym

Finansyzacja jest pojeciem, ktore zadomowito si¢ juz w literaturze zagranicznej, na-
tomiast ciggle jeszcze stanowi ono relatywng nowos¢ w Polsce (Ratajczak, 2012,
s. 281). Jak w przypadku kazdego nowego zjawiska, trudno znalez¢é w literaturze
przedmiotu jednoznaczng definicje, zaakceptowana przez srodowisko naukowe. Zda-
niem A. Kameli-Sowinskiej ,.taki brak jest pierwszym dowodem na fakt, ze zjawisko
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jest w trakcie naukowego rozpoznania, nazywania i definiowania” (Kamela-Sowinska,

2014, s. 110). Teoretycy podjeli probe zdefiniowania terminu ,,finansyzacja” oraz

zidentyfikowania jego cech i symptomow. Istnieje wiele korespondujacych ze soba

definicji, o réznym stopniu szczegdétowosci. W polskiej literaturze finansyzacja jako
odpowiednik angielskiego financialisation jest rowniez okre$lana mianem finansjali-
zacji, ufinansowienia, gietdyzacji, bankokracji, a nawet kapitalizmu finansowego,
rentierskiego czy kapitalizmu ,,odcinania kupondéw” (Ratajczak, 2014, s. 208). Najo-
g6lniej finansyzacje mozna okresli¢ jako proces zwickszania si¢ roli sfery finansowej

w polityce gospodarczej oraz jej rosngcego wptywu na efekty gospodarowania. Zatem

finansyzacj¢ mozna, a nawet nalezy, rozpatrywac zardwno w szerszym, jak i waskim

znaczeniu, czyli w ujeciu makro- i mikroekonomicznym.

W szerokim znaczeniu finansyzacja jest okreslana jako:

— proces autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej, a nawet uzyski-
wania nadrzednosci tej pierwszej w stosunku do drugiej (Ratajczak, 2012, s. 282),

— przerost sektora finansowego w stosunku do realnego sektora wytworczego, czyli
sektora produkcji dobr 1 ustug (Maczynska, 2011, s. 57),

— narastajgca rola rynkéw finansowych, instytucji czy motywacji finansowych w go-
spodarce krajowej i miedzynarodowej (Trembinska, 2009, s. 354),

— rosnaca rola bodzcoéw finansowych, rynkéw finansowych, podmiotow finansowych
oraz instytucji finansowych w funkcjonowaniu zard6wno narodowej, jak i globalne;
gospodarki (Epstein, 2005, s. 3),

— forma akumulacji, w ktorej zyski osigga si¢ w coraz wickszym stopniu kanatami
finansowymi, nie za$ poprzez produkcje i handel (Krippner, 2005, s. 174),

— nadproporcjonalny rozrost sfery finansowej (Zyzynski, 2010, s. 27).

Analiza powyzszych definicji pozwala zidentyfikowaé cechy charakterystyczne
dla zjawiska finansyzacji. Jako najwazniejszg nalezy uzna¢ swoistg przewage sfery
finansowej nad realng sferg gospodarki, co z kolei skutkuje zwickszajaca si¢ warto-
scig dochodow tej sfery oraz rosngcym wptywem na decyzje gospodarcze podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ niefinansowa.

Oprécz dominacji w gospodarce sektora finansowego, jako bardziej szczegdtowe
wyrdzniki finansyzacji mozna wyrézni¢ takie procesy i zjawiska, jak (Marszatek,
2012, s. 221):

1) upowszechnienie i szybka ekspansja rynkow finansowych;

2) deregulacja systemow finansowych, jak i poszczegdlnych gospodarek;

3) ciagle rozszerzajacy si¢ wachlarz instrumentdw i instytucji finansowych;

4) sprzyjajace rozwojowi rynkéw finansowych decyzje z zakresu polityki spoteczno-
gospodarczej;

5) wzrost konsumpcji podtrzymywanej kredytem;

6) powszechna i rosngca obecno$¢ instytucji, rynkdéw, instrumentow, schematow
finansowych w zyciu gospodarczym i spotecznym;

7) wyksztalcenie si¢ swoistej (indywidualistycznej, prorynkowej, utylitarnej) kultury
finansowe;j.
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Przywotane cechy odnosza si¢ do finansyzacji rozpatrywanej w ujeciu makroeko-
nomicznym. Natomiast w przypadku gdy finansyzacja bedzie analizowana w waskim
znaczeniu, to zauwazy¢ mozna charakterystyczny wzrost udzialu i znaczenia dziatal-
nosci finansowej w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej podmiotow niefi-
nansowych. Zdaniem M. Ratajczaka (2012, s. 282) finansyzacja w waskim znaczeniu
jest kojarzona z rosngcym znaczeniem dziatalno$ci finansowej w aktywnosci podmio-
tow o charakterze niefinansowym. Symptomem tak rozumianej finansyzacji jest
wzrost, wrecz czasem nawet przewaga aktywow finansowych w sumie aktywow
ogdtem oraz przychodow i kosztow finansowych w ogolnej sumie odpowiednich
kategorii wynikowych.

Biorac pod uwage zardwno ujgcie makro-, jak i mikroekonomiczne, trudno nie
zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem wygloszonym przez R.P. Dore’a (2002, za: Zyzynski,
2010, s. 172-173), ze finansyzacja to ,,narastajaca dominacja:

— sektora finansowego w dziatalnosci ekonomicznej,

— finansowych narzedzi sterowania w procesie zarzadzania spétkami/korporacjami,
— aktywow finansowych w ogélnej wartosci aktywow,

— rynkowych papieréw warto$ciowych, gtéwnie akcji, w aktywach finansowych,

— rynku akgcji jako regulatora dziatalnosci korporacji,

— fluktuacji rynku akcji jako determinanty cykli gospodarczych”.

Rachunkowos$¢ to nauka odzwierciedlajaca rzeczywisto$¢ gospodarcza podmio-
tow, zatem operujaca w skali mikroekonomicznej. W odniesieniu do zjawiska finan-
syzacji to rachunkowos¢, poprzez zastosowanie swoistych zasad i metod, dokonuje
pomiaru, wyceny i ewidencji ,,dobrodziejstw” zwigzanych ze zjawiskiem finansyza-
cji, tj. aktywow finansowych oraz zwigzanych z nimi kategorii wynikowych w posta-
ci przychodow i kosztow finansowych.

2. Proces finansyzacji a sprawozdanie finansowe

System rachunkowosci jako najwazniejszy system informacyjny przedsigbiorstwa
dostarcza w postaci sprawozdan finansowych informacji o r6znych kategoriach eko-
nomicznych. Rola sprawozdania finansowego w gospodarce rynkowej jest niepodwa-
zalna. Stanowig one istotny pakiet informacyjny, zaréowno do celo6w oceny dziatalno-
$ci podmiotu gospodarczego, jak i podejmowania decyzji przez ich uzytkownikow.

Niezaleznie od celu i odbiorcy sprawozdania finansowego oraz przyjetych w da-
nym Kraju systemow legislacyjnych, stosunkow politycznych i ekonomicznych, dane
zawarte w sprawozdaniu finansowym niezmiennie powinny by¢ przygotowywane
zgodnie z koncepcja rzetelnego i jasnego obrazu (true and fair view), co oznacza
wierne i zgodne z prawda materialng odzwierciedlanie rzeczywistosci gospodarcze;j
jednostki. Przyjecie koncepcji true and fair view zapewnia odpowiednig jakos¢ in-
formacji generowanych przez rachunkowos¢.

Realizacji tej koncepcji sa podporzadkowane pozostate zasady rachunkowosci,
w tym zasada istotnosci, ktora odnosi si¢ do informacyjnych aspektéw rachunkowosci
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i dotyczy sposobu prezentacji informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym.
Zastosowanie zasady istotnosci przejawia si¢ w takim grupowaniu i klasyfikowaniu
danych finansowych, aby wyodrebni¢ wszystkie wazne (istotne) informacje zardwno
na potrzeby podejmowania decyzji, jak i oceny sytuacji majatkowo-finansowej jed-
nostki. Informacje sg istotne, jezeli ich pominiecie lub znieksztalcenie moze wptynaé
na decyzje gospodarcze podejmowane przez uzytkownikéw na podstawie sprawozda-
nia finansowego (Remlein, 2008, s. 67).

Przyjecie za teoretykami (Ratajczak, 2012, s. 282; Marszatek, 2012, s. 223; Zy-
zynski, 2010, s. 172—173) stwierdzenia o rosngcym znaczeniu dziatalnosci finansowe;j
w aktywnosci podmiotéw niefinansowych upowaznia do sformutowania tezy o ko-
niecznosci ujecia i prezentacji efektow procesu finansyzacji w sprawozdaniu finan-
sowym.

Celem sprawozdania finansowego ogolnego przeznaczenia jest dostarczenie in-
formacji na temat sytuacji finansowej, dokonan i przeptywow pienigznych jednostki.
Realizacja tego celu wymagata, zwlaszcza w ostatnich latach, wskutek dynamicznie
zmieniajgcego si¢ otoczenia biznesowego, bardzo wielu zmian strukturalnych stuza-
cych zwiekszeniu uzytecznosci informacji finansowych. Badania przeprowadzone
wsrod uzytkownikow sprawozdan finansowych przez grupe robocza Financial Acco-
unting Standards Board (FASB) wykazaly, ze istnieje duza korelacja miedzy tym,
gdzie informacja jest prezentowana w sprawozdaniu finansowym a jej uzytecznoscia
w procesie podejmowania decyzji (Walinska, Bek-Gaik, 2011, s. 327).

W bilansie sporzadzanym zgodnie z polskim prawem bilansowym aktywa finan-
sowe prezentowane sg zarowno w aktywach trwatych jako dlugoterminowe aktywa
finansowe, jak i w aktywach obrotowych jako krotkoterminowe aktywa finansowe,
w zaleznos$ci od przewidywanego terminu ich zbycia lub terminu wymagalno$ci od
dnia bilansowego. Aktywa finansowe (dtugo- i krotkoterminowe), z podzialem na
odnoszace si¢ do jednostek powigzanych i pozostatych, prezentowane sa w bilansie
Z podziatem na cztery grupy rodzajowe:

— udziaty i akcje,

— inne papiery warto§ciowe,
— udzielone pozyczki,

— inne aktywa finansowe.

Zakres przedmiotowy pierwszej i trzeciej grupy wydaje si¢ jasny. Natomiast grupa
»Inne papiery wartosciowe” obejmuje zakupione w celu odsprzedazy dhuzne papiery
warto§ciowe reprezentujgce wierzytelnosci pieni¢zne na oznaczong kwotg we wska-
zanym terminie (np. obligacje, bony skarbowe i bankowe, listy zastawne) lub uwa-
runkowane przez zaistnienie zdarzen o charakterze losowym (np. polisy ubezpiecze-
niowe). Z kolei grupa ,,Inne aktywa finansowe” to w szczegdlnos$ci lokaty terminowe.

Z kolei do celéw wyceny aktywow finansowych wymagany jest podziat na cztery
kategorie (rozporzadzenie Ministra Finansow z 12 grudnia 2001 r., par. 5, ust. 1):

— aktywa finansowe przeznaczone do obrotu,
— aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,
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— pozyczki udzielone i naleznosci wtasne nieprzeznaczone do sprzedazy,
— aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe zgodnie z rozwigzaniami Migdzynarodo-
wych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), w sprawozdaniu z sytua-
cji finansowej nalezy zaprezentowac pozycje ,,Aktywa finansowe”. Standard nie pre-
cyzuje, jaki zastosowac dalszy podziat i jakie przyja¢ kryteria. Jednak ze wzgledu na
kryterium czasowe wyrdznia si¢ dlugoterminowe i krotkoterminowe aktywa finanso-
we. Analiza sprawozdan polskich spotek notowanych na GPW, sporzadzajacych swo-
je sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF, pozwala zauwazy¢, ze najczgsciej
wystepujace pozycje odnoszace si¢ do aktywow finansowych to:

— akcje 1 udzialy,

— mnaleznosci z tytutu dostaw i ushug oraz pozostate naleznosci,

— $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty,

— pozostale/inne aktywa finansowe, zaré6wno dhugo-, jak i krotkoterminowe.

Taka r6znorodno$¢ pozycji nie sprzyja porownywalnosci informacji sprawozdaw-
czych réznych firm. Aby moéc dokona¢ wnikliwej analizy, konieczne jest zbadanie
not wyjasniajacych dotyczacych aktywow finansowych.

Zgodnie z MSSF na potrzeby wyceny spotki kwalifikujg aktywa finansowe, podob-
nie jak przy zastosowaniu przepisow polskiego prawa bilansowego, do jednej z czte-
rech kategorii:

— aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy,
— inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci,

— pozyczki i naleznosci,

— aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

3. Ujecie dzialalnosci finansowej w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej spolek branzy paliwowej

Powyzsze rozwazania teoretyczne przeprowadzone na podstawie studiéw literaturo-
wych 1 aktualnie obowigzujacych aktéw prawnych sktonity autorke niniejszego opra-
cowania do postawienia pytan badawczych:

1. Czy obecnie w sprawozdaniach finansowych polskich przedsigbiorstw mozna
zauwazy¢ zwigkszony udziat aktywow finansowych w poréwnaniu z poprzednimi
latami?

2. Co jest zaliczane do aktywow finansowych?

3. Jakie sktadniki aktywow finansowych dominujg?

Podejmujac probe odpowiedzi na powyzsze pytania badawcze, dokonano analizy
sprawozdan finansowych krajowych spotek notowanych na GPW w Warszawie, dzia-
lajacych w branzy paliwowe;.

Celem badania empirycznego jest zidentyfikowanie skutkéw finansyzacji w dzia-
Talnos$ci gospodarczej polskich przedsigbiorstw.
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Zakres przedmiotowy badania obejmuje, ze wzgledu na ograniczong objetosé
opracowania, tylko aktywa finansowe. Autorka jest Swiadoma, ze petniejszego obrazu
dostarczytaby rowniez analiza przychodow i kosztow finansowych.

Probe badawczg stanowig wszystkie krajowe spotki notowane na GPW w War-
szawie dzialajace w branzy paliwowej. Dobor proby byt celowy i uzasadniony rodza-
jem i waga prowadzonej dziatalnosci. Sa to przedsicbiorstwa niedzialajace w sektorze
finansowym, o ogromnym znaczeniu dla gospodarki narodowej oraz operujace po-
kaznym warto$ciowo majatkiem.

Spotki badanej populacji zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowe informacje finansowe o badanych spotkach branzy paliwowej
notowanych na GPW w Warszawie — stan na 31 grudnia 2013 r. (w tys. z})

Warto$¢
Nazwa spolki Skrot Sum? kapitalu Zyskistrata
aktywow netto
wlasnego
Grupa Duon Spotka akcyjna DUO 189 349 185 067 1375
Grupa Lotos Spotka Akcyjna LTS 15559 412 7 135595 (24 774)
Petrolinvest Spotka akcyjna OIL 1677922 1371950 (104 360)
Polskie Goérnictwo Naftowe PGN
i Gazownictwo Spotka Akcyjna 35424 000 22 969 000 1 688 000
Polski Koncern Naftowy Orlen PKN
Spotka Akcyjna 42 063 000 23135000 618 000

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.

Badanie empiryczne zostato przeprowadzone metodg analizy danych finansowych
zawartych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych badanych spoétek. Zakres
czasowy badania obejmuje lata 2005 (przed globalnym kryzysem finansowym), 2010
(w czasie kryzysu) i 2013 (ostatnie dostgpne sprawozdanie finansowe). Podstawa
sporzadzenia sprawozdania finansowego byly regulacje MSSF.

W pierwszej kolejnosci analizie poddano wielkos$¢ i strukture aktywow finansowych
w 2013 r. Z racji stosowania rozwigzan MSSF, w ktorych nie ma okreslonej formy
sprawozdania finansowego, spotki stosuja rézne nazwy pozycji bilansowych odno-
szacych si¢ do aktywow finansowych. W tabeli 2 zaprezentowano pozycje, w ktorych
ujmuje si¢ aktywa finansowe.

Whioski wysunigte z analizy powyzszego zestawienia mozna sformutowa¢ naste-
pujaco:

1) spotki prezentujg aktywa finansowe w roznych pozycjach sprawozdania finanso-
wego, przez co utrudniona jest ich porownywalnos¢,

2) aktywa finansowe sg rowniez prezentowane w pozycjach, ktorych nazwy sformu-
towano bardzo ogolnie, np. ,,Pozostate aktywa dlugoterminowe”, ,,Pozostate ak-
tywa”’; proba okreslenia wartosci aktywow finansowych wymaga dodatkowej ana-
lizy not wyjasniajacych.


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/
http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLPKN0000018/
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Tabela 2. Pozycje aktywow finansowych w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej badanych spotek

Nazwa pozycji aktywoéw finansowych | DUO | LTS | OIL | PGN | PKN
Dlugoterminowe aktywa finansowe
Udzialy i akcje X X
Akcje i udziaty w jednostkach powiagzanych X
Inwestycje w jednostkach zaleznych X
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy X X
Pozostate aktywa finansowe X
Inne aktywa finansowe X
Naleznosci i pozyczki X
Pozostate aktywa dtugoterminowe” X X
Kroétkoterminowe aktywa finansowe
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug X X X X
oraz pozostate naleznosci
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug X
Pochodne instrumenty finansowe X
Aktywa z tytulu pochodnych instrumentow X
finansowych
Inwestycje krotkoterminowe X
Pozostate aktywa finansowe X X
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty X X X
Srodki pienigzne X X
Pozostale aktywa krotkoterminowe X
Pozostate aktywa X

Pozycje zawieraja aktywa finansowe i niefinansowe.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych sprawozdan finansowych
badanych spotek.

Celem poglebienia badan analizie poddano zmiany wartosci aktywow finanso-
wych w czasie oraz zbadano udzial aktywow finansowych w ogdlnej sumie aktywow,
a takze struktur¢ aktywow finansowych, przyjmujac jako kryterium podziatu okres
ich realizacji. Zestawienie aktywow finansowych badanych spoétek zaprezentowano
w tabeli 3.

Tabela 3. Aktywa finansowe i ich relacje w latach 2005, 2010 1 2013 (w tys. zt)

Wyszczegélnienie | 2005 [ 2010 | 2013
Grupa Duon Spétka Akcyjna

Dhugoterminowe aktywa finansowe (DAF) * * 173 833
Kroétkoterminowe aktywa finansowe (KAF) * * 8171
Suma aktywow finansowych (AF) * * 182 004
Suma aktywow * * 189 349



http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLCPENR00035/

Finansyzacja i jej skutki w sprawozdaniu finansowym polskich spotek gietdowych...

137

Wyszczegolnienie 2005 2010 2013
Udziat AF w ogdlnej sumie aktywow * * 96,12%
Udziat DAF w ogolnej sumie aktywow finansowych * * 95,51%
Udziat KAF w ogdlnej sumie aktywow finansowych * * 4,49%
Grupa Lotos Spotka Akcyjna
Dlugoterminowe aktywa finansowe (DAF) 686 507| 1055530| 1347034
Krétkoterminowe aktywa finansowe (KAF) 1499330| 1862516| 1932625
Suma aktywow finansowych (AF) 2185837| 2918046| 3279659
Suma aktywow 537556314 686 730 | 15 559 412
Udziat AF w ogdlnej sumie aktywow 40,66% 19,87% 21,08%
Udzial DAF w ogolnej sumie aktywow finansowych 31,41% 36,17% 41,07%
Udziat KAF w ogodlnej sumie aktywow finansowych 68,59% 63,83% 58,93%
Petrolinvest Spéltka Akcyjna
Dlugoterminowe aktywa finansowe (DAF) X 832 036| 1585325
Krotkoterminowe aktywa finansowe (KAF) X 353 003 2041
Suma aktywow finansowych (AF) X 1185039| 1587 366
Suma aktywow X 1239137 1677922
Udziat AF w ogdlnej sumie aktywow X 95,63% 94,60%
Udzial DAF w ogolnej sumie aktywow finansowych X 70,21% 99,87%
Udziat KAF w ogodlnej sumie aktywow finansowych X 29,79% 0,13%
Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo Spotka Akcyjna
Dlugoterminowe aktywa finansowe (DAF) 5006 261 | 868032912508 000
Kroétkoterminowe aktywa finansowe (KAF) 4594524| 4612369| 5696000
Suma aktywow finansowych (AF) 9600 785 | 13 292 698 | 18 204 000
Suma aktywow 19 203 888 | 25 550 931 | 35 424 000
Udziat AF w ogdlnej sumie aktywow 49,99% 52,02% 51,39%
Udziat DAF w og6lnej sumie aktywow finansowych 52,14% 65,30% 68,71%
Udziat KAF w ogolnej sumie aktywow finansowych 47,86% 34,70% 31,29%
Polski Koncern Naftowy Orlen Spétka Akcyjna
Dlugoterminowe aktywa finansowe (DAF) 3957435| 11611204 |10 721 000
Kroétkoterminowe aktywa finansowe (KAF) 3113896| 7755596| 9294000
Suma aktywow finansowych (AF) 707133119 366 800 | 20 015 000
Suma aktywow 19210120 39 894 058 | 42 063 000
Udziat AF w ogdlnej sumie aktywow 36,81% 48,54% 47,58%
Udziat DAF w ogodlnej sumie aktywow finansowych 55,96% 59,95% 53,56%
Udziat KAF w ogolnej sumie aktywow finansowych 44,04% 40,05% 46,44%

*  Spoétka Duon funkcjonuje od 2012 r.

X —spotka Petrolinvest jest notowana na GPW w Warszawie od 2007 r. (od tego czasu publi-

kuje sprawozdania finansowe).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych sprawozdan finansowych

badanych spotek.
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Z przeprowadzonej analizy sprawozdan finansowych badanych spotek w zakresie
aktywow finansowych mozna wyprowadzi¢ nastgpujace wnioski:

1) dane dotyczace aktywow finansowych w sprawozdaniach finansowych sporza-
dzonych w latach wczesniejszych sa prezentowane w zdecydowanie mniejszej
liczbie pozycji anizeli obecnie, co moze swiadczy¢ o wzroscie zainteresowania
spotek aktywami finansowymi i posiadaniu coraz bardziej urozmaiconego portfela
tych aktywow;

2) w kazdej badanej spolce nastapit wzrost wartosci aktywow finansowych; w spot-
kach PGNiG oraz PKN Orlen wzrost ten jest dwukrotny, biorgc pod uwage dane
roku 2013 i 2005 i wynosi odpowiednio 1,89% i 2,83%;

3) badajac udziat aktywow finansowych w ogodlnej sumie aktywow, mozna zaobser-
wowac niewielki wzrost badz staly poziom wskaznika (wyjatek stanowi spotka
Lotos);

4) prawie we wszystkich spotkach (wyjatek stanowi spotka Lotos) dominujg dtugo-
terminowe aktywa finansowe, a to moze oznaczac, ze spotki upatruja w aktywach
finansowych zrddet korzysci ekonomicznych raczej w dtuzszym okresie.
Przedstawione wnioski upowazniaja do stwierdzenia, ze w sprawozdaniu z sytua-

cji finansowej badanych spolek mozna zawazy¢ symptomy zjawiska finansyzacji.

Swiadczg o tym zaréwno wielkosci bezwzgledne, jak i wzgledne aktywéw finanso-

wych, a takze ich dynamika w badanych latach.

Zakonczenie

Postepujace w skali globalnej zjawisko finansyzacji mozna zauwazy¢ réwniez
w polskiej gospodarce, a jej skutki widoczne sg w dziatalno$ci gospodarczej polskich
przedsiebiorstw. Swoistym symptomem finansyzacji jest dominacja sektora finanso-
wego — w odniesieniu do gospodarki krajowej oraz wzrost znaczenia dziatalnosci
finansowej w dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstw.

Przeprowadzone badania empiryczne potwierdzity teze o zwigkszajacej si¢ roli
sfery finansowej w dziatalno$ci gospodarczej polskich przedsigbiorstw. Jako widocz-
ny skutek procesu finansyzacji zauwazono zwickszong wartos¢ aktywow finanso-
wych oraz zréznicowanie ich struktury.

Autorka ma $swiadomo$é, ze zawezenie zakresu przedmiotowego rozwazan tylko
i wylacznie do aktywow finansowych jest dalece idacym uproszczeniem. Jednak ze
wzgledu na objetos¢ niniejszego opracowania niemozliwe byto rozszerzenie zakresu
badan. Z tego tez wzgledu przeprowadzone rozwazania moga stanowi¢ podstawe do
dalszych badan.



Finansyzacja i jej skutki w sprawozdaniu finansowym polskich spotek gietdowych... 139

Literatura

Epstein G. (2005), Introduction, financialization and the world economy, [in:] G. Epstein (ed.), Finan-
cialization for the World Economy, Elgar, Northampton, Cheltenham.

Kamela-Sowinska A. (2014), Od rachunkowosci do opisu gospodarczego, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachun-
kowosci”, t. 77 (133), SKwP, Warszawa.

Krippner G. (2005), The financialization of the American economy, ,,Socio-Economic Review”, vol. 3,
no. 2.

Marszatek P. (2012), Finansyzacja — problemy i kontrowersje, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu”, nr 247.

Maczynska E. (2011), Dysfunkcje gospodarki w kontekscie ekonomii kryzysu, ,,Zeszyty Naukowe Pol-
skiego Towarzystwa Ekonomicznego”, nr 9.

Ratajczak M. (2014), Ekonomia i edukacja ekonomiczna w dobie finansyzacji gospodarki, ,,Ekonomista”,
nr2.

Ratajczak M. (2012), Finansyzacja gospodarki, ,,Ekonomista”, nr 3.

Remlein M. (2008), Inwestycje kapitalowe w polityce rachunkowosci grupy kapitatowej, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan.

Tremblinska J. (2009), Dzialania podejmowane przez banki centralne w kontekscie kryzysu finansowego,
,.Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Ekonomiczne Problemy Ustug”, nr 43.

Walinska E., Bek-Gaik B. (2011), Sprawozdanie z catkowitych dochodéw w praktyce wybranych spotek
notowanych na GPW w Warszawie, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, t. 62 (118), SKwP,
Warszawa.

Zyzynski J. (2010), Neoliberalizm — slepa uliczka globalizacji, [w:] G.W. Kotodko (red.), Globalizacja,
kryzys i co dalej?, Poltext, Warszawa.

Akty prawne

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegétowych zasad uznawania, metod
wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych, Dz. U. 2001, nr 149,
poz. 1674.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 18 grudnia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie szczego-
towych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow fi-
nansowych, Dz. U. 2008, nr 228, poz. 1508.



140 Marzena Remlein




