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Streszczenie

W artykule oméwiono zagadnienia zwigzane z instrumentami finansowymi. W okresie znaczacego
wzrostu cen paliw i energii autor postanowil zbadac, czy spétki notowane na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie (GPW) z sektora paliwowo-gazowego oraz energetycznego zabezpieczaja
sie przed wahaniami kurséw walutowych. W artykule zweryfikowano réwniez, czy instrumenty fi-
nansowe i zabezpieczajace stanowig istotng czes¢ majatku badanych spélek. Sprawdzono takze, czy
badane spotki stosuja rachunkowo$¢ zabezpieczen oraz czy zmiany warto$ci instrumentéw zabezpie-
czajacych w istotny sposdb wplywaja na ich wynik finansowy. W ostatniej fazie badan przeanalizo-
wano kompletnos¢ ujawnien w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw pochodnych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych badanych podmiotéw. W artykule wykorzystano
nastepujace metody badawcze: przeglad literatury przedmiotu, analize aktéw prawnych zwigzanych
z instrumentami finansowymi oraz weryfikacje skonsolidowanych sprawozdan finansowych spotek
z sektora paliwowo-gazowego i energetycznego notowanych na GPW.

Stowa kluczowe: instrumenty finansowe, instrumenty pochodne, zarzadzanie ryzykiem
Kody klasyfikacji JEL: M40, M41
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1. Wprowadzenie

W okresie kryzysu energetycznego mozna zaobserwowa¢ znaczgce wahania cen ener-
gii elektrycznej, gazu oraz paliw. Stad istotne jest sprawdzenie, czy spoiki z sektora paliwo-
wo-gazowego i energetycznego zabezpieczaja si¢ przed wahaniami cen energii, gazu i paliw.
Gléwnym celem artykutu jest zweryfikowanie, czy spéiki z sektora paliwowo-gazowego i ener-
getycznego zabezpieczajg sie przed wahaniami kursow walut. W artykule zweryfikowano, czy
badane spétki stosujg rachunkowos¢ zabezpieczen oraz czy zmiany wartosci instrumentéw
zabezpieczajacych w istotny sposéb wplywaja na wynik finansowy. W artykule postawio-
no hipoteze badawczg, zgodnie z ktérg rachunkowos¢ zabezpieczen nie jest istotna dla grup
kapitalowych sektora paliwowo-gazowego i energetycznego. Celem pobocznym jest ustale-
nie, jaka cze$¢ majatku badanych spotek stanowia instrumenty finansowe i zabezpieczajace.
W zwigzku z tym postawiono hipotez¢ poboczna, zgodnie z ktdérg aktywne i pasywne instru-
menty finansowe stanowig znaczacy udzial w sumie bilansowej badanych grup kapitalowych.
Artykul zawiera réwniez badanie kompletno$ci ujawnien w zakresie instrumentéw finan-
sowych oraz instrumentéw pochodnych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
badanych podmiotéw. Opracowanie przygotowano na podstawie przegladu literatury przed-
miotu, analizy obowigzujacych aktéw prawnych w zakresie instrumentéw finansowych oraz
przegladu skonsolidowanych sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.

2. Pojecie i klasyfikacja instrumentow finansowych

Instrumenty finansowe zostaly zdefiniowane w art. 3 ust. 1 pkt 23 ustawy o rachunko-
wosci [Dz.U. 2023, poz. 120]. Zgodnie z przywotang definicja przez instrumenty finansowe
rozumie si¢ kontrakt, ktéry powoduje powstanie aktywéw finansowych u jednej ze stron
i zobowigzania finansowego albo instrumentu kapitalowego u drugiej ze stron pod warun-
kiem, ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema lub wigcej stronami jednoznacznie wynikaja
skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub zobowigzan wynikajacych
z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo warunkowy. Do instrumentéw finansowych
nie zalicza si¢ w szczegdlnosci:

a) rezerw i aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego,

b) umoéw o gwarancje finansowe, ktore ustalajg wykonanie obowiazkéw z tytutu udzielonej
gwarancji, w formie zaplacenia kwot odpowiadajacych stratom poniesionym przez bene-
ficjenta na skutek niesptacenia wierzytelnosci przez dtuznika w wymaganym terminie,

¢) umow o przeniesienie praw z papieréw wartosciowych w okresie pomiedzy terminem
zawarcia i rozliczenia transakcji, gdy wykonanie tych uméw wymaga wydania papie-
réw warto$ciowych w okreslonym terminie, réwniez wtedy, gdy przeniesienie tych praw
nastepuje w formie zapisu na rachunku papieréw wartosciowych, prowadzonym przez
podmiot upowazniony na podstawie odrebnych przepiséw,
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d) aktywodw i zobowigzan z tytulu programoéw, z ktérych wynikajg udzialy pracownikéw

oraz innych oséb zwigzanych z jednostka w jej kapitatach lub w kapitatach innej jednost-

ki z grupy kapitalowej, do ktdrej nalezy jednostka,

e) umow polaczenia spotek, z ktorych wynikaja obowigzki okreslone w art. 44b ust. 9 usta-

wy o rachunkowosci.

Na rysunku 1 zaprezentowano klasyfikacje instrumentéw finansowych zgodnie z MSR 32.

Rysunek 1. Klasyfikacja instrumentéw finansowych zgodnie z MSR 32 par. 1

Instrumenty
finansowe

Aktywa finansowe
(gotéwka, naleznosci handlowe,
inwestycje w akcje, inwestycje
w dtugi)

Zrédto: [Financial Reporting, 2021].

Zobowiazania finansowe
(obligacje wyemitowane,
zobowigzania handlowe,
akcje preferencyjne
podlegajace wykupowi)

Kapitat
(akcje zwykte,
akcje preferencyjne
niepodlegajace wykupowi)

Klasyfikacje instrumentéw finansowych, ktéra wynika z ustawy o obrocie instrumen-

tami finansowymi, zawiera tabela 1.

Tabela 1. Klasyfikacja instrumentow finansowych wg ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi

Instrumenty finansowe bedace
papierami warto$ciowymi

Instrumenty finansowe niebedace
papierami wartosciowymi

a) Akcje, prawa poboru, prawa do akcji, warranty
subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy
zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne
papiery wartosciowe, w tym prawa majatkowe
odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub
zaciggniecia dtugu, wyemitowane na podstawie
wiasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego

b) Inne zbywalne prawa majatkowe, ktére powstaja
w wyniku emisji, dajace uprawnienie do nabycia
lub objecia papieréw wartosciowych okreslonych
w pkt a, lub wykonywane przez dokonanie rozliczenia
pienieznego (prawa pochodne)

a) Tytuly uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych

b) Instrumenty rynku pienieznego

¢) Instrumenty pochodne (fowardy, swapy na stopy
procentowe, swapy walutowe)

d) Pochodne instrumenty finansowe (opcje kupna lub
sprzedazy instrumentdéw finansowych, opcje na stopy
procentowe, opcje walutowe)

e) Pochodne instrumenty towarowe (prawa majatkowe,
ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio
od wartosci oznaczonych co do gatunku rzeczy,
okreslonych rodzajéw energii, miernikdw i limitow
wielkosci produkgji lub emisji zanieczyszczen)

f) Inne instrumenty dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Polski lub stanowiace
przedmiot ubiegania sie o takie dopuszczenie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ustawy [Dz.U. 2021, poz. 1500].
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Z punktu widzenia wyceny istotny jest, okreslony w rozporzadzeniu o instrumentach

tinansowych [Dz.U. 2017, poz. 277], podzial instrumentéw finansowych na cztery grupy

aktywow finansowych [Gierusz, Gierusz, Czajor, 2017, s. 769]:

1) przeznaczone do obrotu (par. 6),

2)
3)
4)

pozyczki udzielone i naleznosci wlasne (par. 7),

utrzymywane do terminu wymagalnosci/wykupu (par. 8),

dostepne do sprzedazy (pozostale, stanowiace aktywa instrumenty finansowe).

W tabeli 2 przedstawiono zasady wyceny instrumentéw finansowych zgodnie z posta-

nowieniami ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia o instrumentach finansowych.

Tabela 2. Wycena bilansowa aktywow finansowych wg ustawy o rachunkowo$ci oraz
rozporzadzenia o instrumentach finansowych

Grupa aktywow

Wycena bilansowa aktywdw finansowych w mysl

rozporzadzenia o instrumentach

finansowych

ustawy o rachunkowosci (jezeli jednostka
ma prawo nie stosowac przepiséw

utrzymywane do terminu
wymagalnosci

finansowych rozporzadzenia)
w wartosci - .| wwartosci Lo .
godziwej w skorygowanej cenie nabycia godziwej w cenie historycznej
1. Aktywa finansowe Tak Tak, jesli nie da sie ustali¢ich | Tak Tak, nie wyzszej od ceny
przeznaczone do obrotu wartosci godziwej (wartosci rynkowej)
(w tym instrumenty
pochodne)
2. Aktywa finansowe Tak Tak, jesli nie da sie ustali¢ich | Tak Jezeli sa to aktywa trwate —
dostepne do sprzedazy wartosci godziwej; jezeli nie w cenie nabycia pomniejszonej
ma terminu wymagalnosci, o trwatg utrate wartosci lub
co dotyczy udziatéw i akcji, skorygowanej cenie nabycia
to z uwzglednieniem trwatej Jezeli sa to aktywa obrotowe —
utraty wartosci w cenie nabycia nie wyzszej od
ceny (wartosci) rynkowej lub
w skorygowanej cenie nabycia
3. Pozyczki udzielone Nie Tak (naleznosci o terminie Nie W kwocie wymaganej zaptaty
i naleznosci wtasne wymagalnosci krétszym niz z zachowaniem ostroznosci lub
(nieprzeznaczone do 3 miesiace, dla ktérych nie w skorygowanej cenie nabycia
sprzedazy) okres$lono stopy procentowej,
mozna wycenia¢ w kwocie
wymaganej zaptaty, a wiec
bez dyskonta)
4. Aktywa finansowe Nie Tak Jak poz. 2 (aktywa finansowe dostepne do

sprzedazy)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Dz.U. 2017, poz. 277; Dz.U. 2023, poz. 120].

Wycena aktywnych instrumentéw finansowych zgodnie z MSSF 9 Instrumenty finan-
sowe zostala przedstawiona w tabeli 3.
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Tabela 3. Wycena instrumentow finansowych prezentowanych w aktywach

Rodzaj aktywnego instrumentu finansowego

Wstepna wycena

Pézniejsza wycena

1. Inwestycje w instrumenty dtuzne

Warto$¢ godziwa + koszty

Wg zamortyzowanego kosztu

Test modelu biznesowego transakcyjne Wartos¢ godziwa poprzez inne catkowite
a) Utrzymywane w celu zebrania umownej | Wartos¢ godziwa + koszty | dochody (z przeklasyfikowaniem do
gotéwki oraz wytacznie gotéwki transakcyjne rachunku zyskéw i strat)

i odsetek

b) Utrzymywane w celu zebrania umownej
gotéwki i sprzedazy oraz wyfacznie
gotowki i odsetek

Warto$¢ bilansowa: przychody
odsetkowe, obliczone wg
zamortyzowanego kosztu,
rozpoznawane w rachunku zyskéw i strat

2. Inwestycje w instrumenty kapitatowe
utrzymywane nie w celu odsprzedazy
(opcjonalnie nieodwracalne uznanie we
wstepnym rozpoznaniu)

Warto$¢ godziwa + koszty
transakcyjne

Warto$¢ godziwa poprzez inne catkowite
dochody (z przeklasyfikowaniem do
rachunku zyskéw i strat)

Wartos¢ bilansowa: przychody

dywidendowe rozpoznane w rachunku
zyskoéw i strat

3. Wszystkie pozostate instrumenty
finansowe w aktywach (pochodne aktywne
instrumenty finansowe)

Wartos¢ godziwa (koszty
transakcyjne wykazane
w rachunku zyskéw i strat)

Wartos¢ godziwa poprzez rachunek
zyskow i strat

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Rozporzadzenie 2016/2017/UE, par. 4.1.1-4.1.4; Financial Reporting, 2021; Sie-
wierska, Kotosowski, Lawniczak, 2016].

Wycena pasywnych instrumentéw finansowych zgodnie z MSSF 9 Instrumenty finan-
sowe zostala przedstawiona w tabeli 4.

Tabela 4. Wycena instrumentdw finansowych prezentowanych w pasywach

Rodzaj pasywnego instrumentu finansowego Wstepna wycena Pdzniejsza wycena

1. Wiekszo$¢ zobowigzan finansowych
(zobowiazania handlowe, pozyczki, akcje
uprzywilejowane zaklasyfikowane jako
zobowigzania)

Warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty
transakcyjne

Zamortyzowany koszt

2. Zobowiazania finansowe wg wartosci
godziwej poprzez rachunek zyskéw i strat

Warto$¢ godziwa (koszty transakcyjne
zaksiegowane w rachunku zyskow i strat)

Warto$¢ godziwa poprzez
rachunek zyskow i strat

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Rozporzadzenie 2016/2017/UE, par. 4.2.1; Financial Reporting, 2021; Siewierska,
Kotosowski, Lawniczak, 2016, s. 207, 209].

3. Przeglad literatury dotyczacej instrumentow finansowych

Z przeprowadzonego przez autora przegladu literatury wynika, ze instrumenty finanso-
we s3 czestym tematem podejmowanych badan. W dotychczas opublikowanych artykutach
zwracano uwage na nastepujace zagadnienia:

« wplyw instrumentéw finansowych na kryzys finansowy 2008 r.,
o koniecznos$¢ wspolpracy srodowiska naukowego i praktykow rachunkowosci w zakresie
instrumentéw finansowych,
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« ujawnienia w zakresie instrumentéw finansowych,

« zlozone instrumenty finansowe,

« spekulacyjny charakter stosowania instrumentéw finansowych w krajach islamskich,

o wplyw wdrozenia zmian wynikajacych z MSSF 7 oraz MSSF 9 na sprawozdawczos¢
finansowsy.

Instrumenty pochodne byly przyczyna kryzysu finansowego rozpoczetego w 2008 .
Podstawowym zrodlem tego kryzysu bylo niewlasciwe wykorzystanie tych instrumentéw
oraz odwieczne dazenie ludzi do osiggnigcia wysokiego zysku przy niskim wysitku [Czajor,
2010, s. 5]. Zasady klasytfikacji instrumentéw finansowych, sposdb okreslenia ich wartosci,
prawidlowego ujecia w ksiggach rachunkowych, wykorzystania instrumentéw finansowych
w rachunkowosci zabezpieczen, a takze sposobdw ujawniania informacji o instrumentach
finansowych w sprawozdaniu finansowym podmiotu gospodarczego byly przedmiotem
wielu opracowan (m.in. [Szczerbak, Waskiewicz, Wikarczyk, 2021; Remlein i in., 2021;
Wiatr i in., 2020; Frendzel, 2010]). Na zlozonos¢ i kompleksowos¢ zagadnien zwigzanych
z instrumentami finansowymi, instrumentami pochodnymi oraz rachunkowo$cig zabez-
pieczen zwracali uwage badacze z Brazylii [Malaquias, Zambra, 2019, s. 119-120]. Zdaniem
tych autoréw istotne jest wprowadzenie wigkszej liczby zaje¢ zwigzanych z instrumenta-
mi finansowymi w programach studiéw na uniwersytetach. Podkreglali oni koniecznos¢
wspolpracy srodowiska naukowego i praktykow w zakresie ksztalcenia studentow i poczat-
kujacych adeptow rachunkowosci. Dzigki temu jako$¢ informacji dotyczacej instrumen-
tow finansowych bedzie petniejsza. Istotne jest rowniez calo$ciowe podejscie w nauczaniu
rachunkowosci. Wazng role w nauczaniu dotyczacym instrumentéw finansowych powinno
odgrywac podejscie matematyczne.

Badania przeprowadzone przez badaczy brytyjskich potwierdzaja, ze ujawnienia w zakre-
sie instrumentéw finansowych moga mie¢ wplyw na decyzje podejmowane przez inwestoréw
oraz podnoszg zaufanie do przedsigbiorstw, w ktérych inwestuja. Zobowigzania dotyczace
wdrozenia MSR/MSSF odzwierciedlajg poczucie odpowiedzialnos$ci i powagi oraz uspaka-
jaja inwestorow i prowadzg do obnizenia ryzyka szacunkéw. Inwestorzy, ktorzy sa sSwiadomi
wazno$ci instrumentéw finansowych, doceniaja réwniez istotno$¢ ryzyka zwiazanego z tymi
instrumentami. Ma ono wplyw na przyszte decyzje inwestycyjne oraz poziom kosztu kapi-
talu wlasnego. Przyczynia si¢ to do wigkszej harmonizacji w zakresie MSR/MSSF [Albitar,
Hussainey, Yamani, 2021, s. 540-541].

W latach 1988-2003 obligacje zamienne na akcje (wg MSR 32) wywieraly ogdlny wptyw
na sprawozdawczo$¢ finansowa, a w szczegolnosci na zmniejszenie raportowanych kapita-
tow, wzrost zadluzenia, wzrost odsetek oraz zmniejszenie zysku netto. Wptyw na diug byt
istotny i spowodowany w gléwnej mierze zamiana obligacji na akcje, ktére poprzednio byty
ksiggowane jako dtug i kapital, a obecnie sa ujawniane jako inne fundusze kapitatowe. Istot-
ny wplyw (29%) zaobserwowano wérod obligacji zamiennych na akcje, gdzie sporzadzajacy
sprawozdania finansowe dzielili je na czes¢ kapitatowa i zobowigzaniowg [Bishop, Bradbu-
ry, Zijl, 2005, s. 49-40].
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W krajach islamskich pochodne instrumenty finansowe nie powinny by¢ stosowane, ponie-
waz sg uzywane gltéwnie w celach spekulacyjnych i moga zagrozi¢ systemowi finansowemu.

W panstwach islamskich tylko niewielka cze$¢ tradycyjnych instrumentéw pochodnych
bedzie uzywana w zamierzonych celach, w szczegélnosci w zarzadzaniu ryzykiem waluto-
wym. Z przeprowadzonych badan wynika, ze konwencjonalne instrumenty zabezpieczaja-
ce nie mogg by¢ uzywane w zarzadzaniu finansami w krajach islamskich [Sakti i in., 2016,
s. 187-188].

Na zmiany wprowadzone przez MSSF 9 Instrumenty finansowe zwrdcita uwage badacz-
ka z Republiki Czeskiej [Honkova, 2021, s. 36]. Najistotniejsza zmiang wprowadzong przez
przywolany MSSF 9 jest moment dokonania aktualizacji wyceny instrumentéw finansowych,
ktéry powinien mie¢ miejsce w momencie ich rozpoznania i nastepnie w momencie pogor-
szenia ryzyka kredytowego. Zgodnie z dotychczasowymi rozwigzaniami obowigzujacymi
w MSR 39, odpisy aktualizujace byty rozpoznawane dopiero w momencie poniesienia stra-
ty. W rezultacie straty byly prezentowane w nieodpowiedniej wysokosci. Nowe rozwigzania
MSSF 9 umozliwiajg jednostkom finansowym tworzenie odpiséw na straty w odpowiedniej
wysokosci i stad zapewniaja odpowiedni finansowy bufor w przypadku potencjalnej nieko-
rzystnej sytuacji ekonomicznej.

Wdrozenie standardu MSSF 9 spowodowalo jednorazowy efekt zwigzany z ujeciem w kapi-
tale zmian wartosci aktywow i zobowigzan finansowych na dzien zastosowania nowych roz-
wigzan. Badania przeprowadzone przez naukowca z Uniwersytetu Lodzkiego [Czajor, 2020,
88] pokazuja, ze wplyw (zaréwno w ujeciu warto$ciowym, jak i mierzony udziatem w sumie
kapitalu) implementacji nowych rozwigzan byt najbardziej istotny w bankach. W przypadku
innych jednostek wplyw wdrozenia byl w ujeciu wartosciowym wiekszy w spotkach ,,duzych”
niz w,,malych”, natomiast relatywny wplyw na kapital bardziej r6znil si¢ ze wzgledu na pro-
til dziatalnosci (zmiana zasad rachunkowosci wynikajaca z zastosowania MSSF 9 w wigk-
szym stopniu wplynela na zmiany kapitaltéw jednostek o finansowym profilu dziatalnosci).

Badania firm notowanych na gieldzie papieréw warto$ciowych w Jordanii potwierdzi-
ty pozytywny wptyw wdrozenia MSSF 7 na sprawozdawczos$¢ finansowa. W szczegolnosci
badania udowodnity, Ze wiecej podmiotéw notowanych na gietdzie w Jordanii ujawnito bar-
dziej rozbudowane informacje zwigzane z instrumentami finansowymi w swoich sprawozda-
niach finansowych. W szczegdlnosci w sektorze bankowym zaobserwowano szerszy zakres
ujawnien po wprowadzeniu MSSF 7. Przed wprowadzeniem tego standardu 44% bankéw
ujawnialo informacje zwigzane z instrumentami finansowymi, a po wprowadzeniu - 69%
podmiotéw. Wdrozenie MSSF 7 pozostalo obojetne na niektdre elementy ujawnien zwigzanych
z instrumentami finansowymi (bilans oraz warto$¢ godziwa) [Dunne i in, 2014, s. 262-263].

Naukowiec ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich zwrocil uwage na fakt, ze menedze-
rowie korporacyjni powinni wdraza¢ MSSF 9, uzywajac nowoczesnej technologii, w celu zre-
dukowania niewystarczajacej informacji. Wazne jest rowniez podkreslenie, Ze wymienieni
menedzerowie dziatajg w najlepiej pojetym interesie swoich interesariuszy. Korporacyjne inwe-
stycje kapitalowe w nowoczesng technologie zredukujg koszty wdrozenia MSSF 9, zwigksza
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poréwnywalnos¢, dostepnosé i aktualnos$é, co przyczyni si¢ do wzmocnienia zaufania inwe-
storow oraz wyceny rynkowej przedsi¢biorstw [ElKelish, 2021, s. 480-481]. Na efektywnos¢
stosowania instrumentu forward w zabezpieczeniu przed ryzykiem walutowym zwrdcili
uwage badacze z Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Zytomierskiego Pafistwowego
Uniwersytetu Technologicznego oraz Uniwersytetu Lodzkiego [Remlein, Ksendzuk, 2018,
s. 94; Frendzel, 2012, s. 411-412].

4. Etapy i metodyka badan dotyczace weryfikacji spotek
sektora energetycznego oraz paliwowo-gazowego
w zakresie wykorzystywania instrumentéow finansowych
oraz rachunkowosci zabezpieczen

W celu sprawdzenia, czy spétki z sektora paliwowo-gazowego i energetycznego zabez-
pieczaja si¢ przed wahaniami cen walut, zweryfikowano wszystkie roczne skonsolidowa-
ne sprawozdania finansowe tych spofek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
(GPW) w Warszawie.

Badaniu podlegaly roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe za 2021 r. Zostato
ono podzielone na 4 etapy.

1. Sprawdzenie, czy badane spoiki stosuja rachunkowo$¢ zabezpieczen oraz czy zmiany war-
to$ci instrumentéw zabezpieczajacych w istotny sposéb wptywaja na ich wynik finansowy.

2. Werytfikacja, czy spoiki z sektora paliwowo-gazowego i energetycznego zabezpieczaja si¢
przed wahaniami cen walut, energii, paliw oraz gazu.

3. Analiza, jaka czes¢ majatku badanych spolek stanowig instrumenty finansowe i zabez-
pieczajace.

4. Zweryfikowanie badan kompletnosci ujawnien w zakresie instrumentéw finansowych
oraz instrumentdw pochodnych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
badanych podmiotow.

5. Ocena stosowania instrumentow finansowych
oraz rachunkowosci zabezpieczen w spétkach
sektora energetycznego oraz paliwowo-gazowego

Wyniki przeprowadzonych badan zostaly zawarte w tabelach 5-10 oraz w komentarzach
do danych zamieszczonych pod tabelami.

W tabeli 5 przedstawiono podstawowe dane dotyczace badanych grup kapitatowych.

W pierwszym etapie sprawdzono, czy badane spétki stosujg rachunkowos¢ zabezpie-
czen oraz czy zmiany wartosci instrumentow zabezpieczajacych w istotny sposob wplywaja
na ich wynik finansowy.
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Tabela 5. Charakterystyka badanych grup kapitatowych (dane za 2021 r.)

Lp. Badane grupy kapitatowe Suma bilansowa Obroty Srednioroczne zatrudnienie
w tys. zt w tys. zt w osobach
1 | Columbus Energy SA 684 785,00 736 640,00 804
2 | CEZGroup 1182 922,00 227793,00 28 043
3 | GKElektrocieptowania Bedzin SA 197112,00 244295,00 138
4 | GKENEA 34 627 647,00 21196 671,00 17 270
5 | ENERGA GRUPA ORLEN 21238 000,00 14 016 000,00 8888
6 | MLSYSTEM SA 390 215,00 188 805,00 287
7 | Novavis Group Spotka Akcyjna 9 089,00 10 194,00 14
8 | ONDE 571292,00 1217 445,00 482
9 | PGE Polska Grupa Energetyczna 88966 000,00 52730 000,00 38001
10 | PHOTON ENERGY GROUP 904 324,83 167 229,58 220
11 | GK POLENERGIA 5607181,00 3999 053,00 200
12 | GKTAURON 40 075,00 25 614,00 25324
13 | GKZEPAK 3311762,00 2451209,00 3609
14 | GKKogeneracja 3206 857,00 1434 506,00 546
15 | GKORLEN SA 106 754 000,00 131341 000,00 35424
16 | SERINUS ENERGY SA 384 823,04 162 335,04 643
17 | GrupaTermo-Rex SA 43 368,00 52 483,00 176
18 | UNIMOT SA 1231288,00 8207 216,00 250

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.gpw.pl/spolki, dostep: 2.05.2023].

W celu zapewnienia przejrzystosci analizy udzial wyniku rachunkowosci zabezpieczen

w wyniku catkowitym badanych grup kapitalowych zaprezentowano w trzech przedziatach

procentowych:

0od 0do 5,

od 6 do 20,

od 21 do 100.

Szczegoly pokazano w tabeli 6.

Tabela 6. Stosowanie rachunkowosci zabezpieczen przez badane grupy kapitalowe

L Wyszczeadinienie Przedziaty udziatu wyniku rachunkowosci zabezpieczen Liczba grup
p- y 9 w wyniku catkowitym badanej grupy kapitatowej (w %) kapitatowych
1 Grupy kapltaf(?we nles.tOSUJE%CE Nie dotyczy 8
rachunkowos¢ zabezpieczen

2 0-5 7

3 Grupy kapltaffc')we stos_u che' 6-20 5
rachunkowos¢ zabezpieczen

4 21-100 1
Razem 18

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.gpw.pl/spolki, dostep: 2.05.2023].
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Z danych w tabeli 6 wynika, ze 44% badanych grup kapitalowych nie stosowato rachun-
kowosci zabezpieczen (8 z 18). Tylko w przypadku trzech grup kapitatowych udziat wyniku
rachunkowosci zabezpieczen w wyniku catkowitym wynosit 6% i wiecej. W Photon Ener-
gy Group kwota z wyceny instrumentéw zabezpieczajacych stanowila 82,58% catkowitego
dochodu netto. Istotny udzial (18,83% oraz 17,00%) wyceny instrumentdw zabezpieczajacych
w wyniku calkowitym odnotowano w GK Polenergia oraz GK TAURON.

W kolejnym etapie zweryfikowano, jaka cze$¢ majatku badanych spotek stanowig instru-
menty finansowe i zabezpieczajace.

W tabeli 7 pokazano udzial instrumentéw finansowych wykazywanych w aktywach
w sumie bilansowej na dzien 31.12.2021 r.

Tabela 7. Udzial instrumentow finansowych prezentowanych w aktywach w sumie bilansowej
na 31.12.2021 r.

Lp. Ud\;ig:{] ?nkitey:iIr;y:s}:)i/?/g::n;?zfggajgnci\n:vt\%ch Liczba badanych grup kapitatowych
1 powyzej 50 7

2 od 21do 50 7

3 do 20 4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.gpw.pl/spolki, dostep: 2.05.2023].

Z danych w tabeli 7 wynika, ze w przypadku 7 grup kapitalowych udzial w sumie bilan-
sowej instrumentéw finansowych prezentowanych w aktywach przekracza 50%. Szczegdl-
nie istotny byt udzial w przypadku Columbus Energy SA (81,73%) oraz ONDE (79,75%).
W przypadku 4 grup kapitalowych udziat ten nie przekraczal 20%. Najnizszy udziat odno-
towano w przypadku: ENERGA GRUPA ORLEN SA (14,35%), PGE Polska Grupa Energe-
tyczna (17,85%) oraz Serinus Energy SA (17,90%).

W tabeli 8 zaprezentowano udzial instrumentéw finansowych wykazywanych w pasy-
wach w sumie bilansowej na dzien 31.12.2021 r.

Tabela 8. Udzial instrumentow finansowych prezentowanych w pasywach w sumie bilansowej
na 31.12.2021r.

Lp. Udziat pasym ﬁ;m}:}tﬁiﬁgﬁﬁn&s%m W sumie Liczba badanych grup kapitatowych
1 powyzej 60 6

2 od 21do 60 8

3 do 20 4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.gpw.pl/spolki, dostep: 2.05.2023].

Z danych zamieszczonych w tabeli 8 wynika, ze w przypadku 6 grup kapitalowych udziat
w sumie bilansowej instrumentéw finansowych prezentowanych w pasywach przekraczal 60%.
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Istotny udzial odnotowano w przypadku Columbus Energy SA (76,53%), CEZ Group
(72,71%), UNIMOT SA (72,35%) oraz PHOTON ENERGY GROUP (70,39%).

W przypadku 4 grup kapitatowych udzial ten nie przekraczal 20%. Dotyczy to: Serinus
Energy SA (11,19%), GK TAURON (15,31%), GK Elektrocieplownia Bedzin (16,42%) oraz
PGE Polska Grupa Energetyczna (18,01%).

W kolejnym etapie zbadano, jakie rodzaje instrumentéw finansowych stosujg badane
grupy kapitatowe.

W tabeli 9 wymieniono rodzaje instrumentdw finansowych wykazywanych w aktywach
w podziale na przedzialy procentowe.

Tabela 9. Rodzaje instrumentdw finansowych wykazywanych w aktywach przez badane grupy
kapitalowe na 31.12.2021r.

) . ] Czestotliwos¢ wystepowania w podziale na przedziaty
Rodzaje aktywnych instrumentow w badanych grupach kapitatowych (w %)
finansowych
do 20 od 21do 50 powyzej 50
Srodki pieniezne 9 6 3
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 3 6 9
Aktywa finansowe 12 4 2
Udzielone pozyczki 17 1 0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.gpw.pl/spolki, dostep: 2.05.2023].

Z danych zaprezentowanych w tabeli 9 wynika, ze badane grupy kapitatowe najczesciej
stosowaly naleznosci z tytutu dostaw i ustug (w przypadku 9 grup udzial naleznosci przekra-
czal 50%). Istotny byl réwniez udzial srodkéw pienieznych (w przypadku 3 badanych grup
przekraczal 50%, a w 6 grupach zawieral si¢ w przedziale od 21 do 50).

Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug byly znaczace w nastepujacych podmiotach: GK Koge-
neracja (97,22%), UNIMOT SA (74,94%), GK ORLEN SA (73,18%), GK Zepak (72,11%) oraz
ML System SA (70,75%). Srodki pieniezne byty istotne w GK Elektrocieptownia Bedzin SA
(73,66%), Photon Energy Group (58,79%) oraz Serinus Energy SA (56,41%).

W niewielkim stopniu badane podmioty stosowaly aktywa finansowe (12 badanych grup
znalazlo si¢ w przedziale do 20%) oraz udzielone pozyczki (17 badanych grup znalazlo sie
w przedziale do 20%).

Aktywa finansowe w znaczacy sposob wplynety na sumy bilansowe w CEZ Group SA
(76,49%) oraz GK POLENERGIA (67,34%). Udzielone pozyczki stanowily istotny udzial
w sumie bilansowej tylko w przypadku Columbus Energy SA (28,91%).

W tabeli 10 zaprezentowano rodzaje instrumentéw finansowych wykazywanych w pa-
sywach.
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Tabela 10. Rodzaje instrumentéw finansowych wykazywanych w pasywach przez badane grupy
kapitalowe na 31.12.2021 r.

. ) i Czestotliwos¢ wystepowania w podziale na przedziaty
Rodzaje pasywnych instrumentow w badanych grupach kapitatowych (w %)
finansowych .
do 20 od 21do 50 powyzej 50

Zobowigzania z tytutu pozyczek 8 7 3
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 3 9 6
Zobowigzania z tytutu dtuznych 1 1 3
papieréw wartosciowych

Zobowiazania z tytutu leasingu 18 0 0
Inne zobowigzania finansowe 15 2 1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [https://www.gpw.pl/spolki, dostep: 2.05.2023].

Z danych w tabeli 10 wynika, Ze najczesciej badane grupy kapitalowe wykazywaty
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (w przypadku 6 grup udzial zobowigzan przekraczat
50%, a przypadku 9 miescil sie w przedziale 21-50). Istotny byl réwniez udzial zobowigzan
z tytulu pozyczek (w przypadku 3 badanych grup przekraczat 50%, a w 10 grupach przekra-
czat udzial 20%).

Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug byly znaczace w nastepujacych grupach: Serinus
Energy SA (95,81%), ONDE (89,96%), GK TAURON SA (75,23%), GK Orlen SA (72,82%).
Zobowiazania z tytulu pozyczek byly istotne w PGE Polska Grupa Energetyczna (67,55%),
GK Zepak SA (59,50%) oraz Columbus Energy SA (56,46%).

Nie byl istotny udzial w sumie bilansowej nastepujacych pasywnych instrumentéw finan-
sowych: zobowigzania z tytutu dtuznych papieréw warto$ciowych (14 podmiotéw w przedziale
do 20), zobowiazania z tytulu leasingu (18 grup w przedziale do 20%) oraz inne zobowigza-
nia finansowe (15 podmiotéw w przedziale do 20%).

W przypadku nastepujacych podmiotéw udzial zobowigzan z tytutu emisji dtuznych
papieréw wartosciowych byt znaczacy: GK Elektrocieptownia Bedzin SA (62,24%), Photon
Energy Group (58,77%), GK Enea (52,99%). W przypadku zobowigzan z tytulu leasingu tylko
dla trzech grup kapitalowych udziat w sumie bilansowej przekroczyt 10%: Energa Grupa Orlen
(10,39%), Thermo-Rex SA (10,83%) oraz GK Orlen SA (10,39%). Podobnie sytuacja przed-
stawia si¢ dla udzialu innych zobowigzan finansowych w sumie bilansowej. W przypadku
trzech podmiotéw udziat przekroczyt 24%: CEZ Group (73,98%), GK Kogeneracja (45,57%)
oraz GK TAURON (24,77%).

W ostatnim etapie zbadano, czy badane grupy kapitalowe stosowaly ujawnienia zwig-
zane z instrumentami finansowymi. Z przeprowadzonego badania wynika, ze zdecydowa-
na wigkszos$¢ analizowanych podmiotéw ujawniala informacje dotyczace instrumentéw
finansowych. Ujawnienia spelnialy wymagania wynikajace z zalacznika nr 1 do ustawy
o rachunkowosci [Dz.U. 2023, poz. 120]. Byly kompletne i czytelne. Tylko sprawozdanie
skonsolidowane Columbus Energy SA nie zawieralo oddzielnej noty objasniajacej dotycza-
cej instrumentdw finansowych.
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6. Podsumowanie

Z przeprowadzonego badania empirycznego wynika, ze grupy kapitalowe z sektora pali-
wowo-gazowego i energetycznego w niewielkim stopniu stosujg rachunkowos¢ zabezpieczen
(3 z 18 badanych grup kapitatowych). Az 44% badanych grup kapitalowych nie stosowato
rachunkowosci zabezpieczen. Potwierdza to hipotez¢ badawcza, zgodnie z ktérg podmioty
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie z branzy paliwowo-gazowej
oraz energetycznej w niewielkim stopniu stosuja rachunkowos¢ zabezpieczen. Dla 38,89%
badanych grup kapitalowych udzial aktywnych instrumentéw finansowych w sumie bilan-
sowej przekraczal 50%. Z kolei dla 33,33% badanych grup kapitalowych udzial pasywnych
instrumentéw finansowych w sumie bilansowej przekraczal 50%. Jest to potwierdzeniem
zalozonej hipotezy pomocniczej, zgodnie z ktdra znaczacy byl udziat aktywnych i pasywnych
instrumentéw finansowych w sumach bilansowych badanych grup kapitatowych. Przepro-
wadzone badania dowiodly, Ze analizowane podmioty najczeséciej wykazywaly naleznosci
z tytulu dostaw i ustug oraz $rodki pieniezne. W przypadku pasywow do najczesciej sto-
sowanych instrumentéw nalezaly: zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz zobowigza-
nia z tytulu pozyczek. W mniejszym stopniu badane grupy kapitalowe wykorzystywaly:
aktywa finansowe, udzielone pozyczki, zobowigzania z tytulu dluznych papieréw war-
tosciowych, zobowigzania z tytutu leasingu oraz inne zobowigzania finansowe. Badania
potwierdzily, ze praktycznie wszystkie dodatkowe informacje i objasnienia badanych grup
kapitalowych z branzy paliwowo-gazowej oraz energetycznej zawieraly noty objasniajace
dotyczace instrumentow finansowych. Tylko sprawozdanie finansowe jednej grupy kapita-
fowej nie zawieralo Zadnych informacji o instrumentach finansowych. Potwierdza to reali-
zacje pobocznego celu artykutu.

Przeprowadzone badanie charakteryzuje si¢ pewnymi ograniczeniami. Po pierwsze, ana-
lizie zostaly poddane tylko dwie branze: paliwowo-gazowa oraz energetyczna. Wskazane
byloby réwniez rozszerzy¢ kolejne badania o inne branze/sektory. Po drugie, zasadne byloby
przeprowadzenie analizy finansowej rocznych raportéw spétek gietdowych, ktora obejmo-
walby co najmniej trzy okresy sprawozdawcze. Po trzecie, warto byloby zbada¢ przyczyny
braku stosowania rachunkowo$ci zabezpieczen, zwlaszcza w okresie zmian klimatycznych,
ktére moga wplywac na wahania cen energii oraz kursy walutowe.
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Use of financial instruments to manage currency risk in financial
reporting of companies in the fuel, gas and, energy sectors

Summary

The article discusses issues related to financial instruments. In the period of a significant increase
in fuel and energy prices, the author decided to examine whether companies listed on the Warsaw
Stock Exchange from the fuel, gas, and energy sectors hedge against exchange rate fluctuations. The
article also verifies whether financial and hedging instruments constitute a significant part of the assets
of the surveyed companies. It was also checked whether the audited companies apply hedge account-
ing and whether changes in the value of hedging instruments significantly affect their financial results.
In the last phase of the research, the completeness of disclosures regarding financial instruments and
derivatives in the consolidated financial statements of the audited entities was verified. The following
research methods were used in the article: literature review, analysis of legal acts related to financial
instruments and the verification of consolidated financial statements of companies from the fuel, gas,
and energy sectors listed on the Warsaw Stock Exchange.
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