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STRESZCZENIE

Zapewnienie rentownosci dziatalnosci gospodarczej
jest jednag z gtdwnych przestanek stabilnosci finansowej
podmiotu. Poziom rentownosci uzalezniony jest od wie-
lu zmiennych zaréwno wewnatrz przedsiebiorstwa jak
i czynnikdw zewnetrznych, na ktére podmiot ma bardzo
ograniczony wptyw. W artykule dokonano ocene rentow-
nosci finansowej wybranych Grup Kapitatowych branzy
paliwowej (energetycznej) w ujeciu poréwnawczym z wy-
korzystaniem narzedzi analizy finansowej. W opracowaniu
zostata zweryfikowana teza, ze poziom rentownosci finan-
sowej zdeterminowany jest nie tyle sektorem w ktérym
dziata podmiot a segmentem w ramach danego sektora,
na ktérego wyniki mocno moga wptywac czynniki ze-
wnetrzne. Dokonana analiza wskazuje na istnienie istotnej
korelacji co do zmian poziomu rentownosci dwéch pod-
miotéw dziatajacych w segmencie paliw ptynnych. Jedno-
czesnie trzeci badany podmiot wykazuje odmienne trendy
w zakresie uzyskiwanej rentownosci, ze wzgledu na funk-
cjonowanie w innym segmencie sektora paliwowego.

SLOWA KLUCZOWE: Grura KAPITALOWA; ANALIZA FINANSOWA;

RENTOWNOSC; SEKTOR PALIWOWY.

1. WsTeP

naliza rentownosci stanowi jeden z najbardziej
istotnych obszaréw analizy finansowej. Wyni-
ka to z duzego znaczenia rentownosci w ocenie
efektywnosci dzialalnosci podmiotéw gospodarczych.
Rentownos¢ spetnia role syntetycznego miernika, ktory
pozwala na oceng réznych obszaréw dziatalnosci przed-
siebiorstwa za pomoca jednego lub kilku wskaznikéw.
Analiza rentownosci moze by¢ rozpatrywana z réznych
punktow widzenia i moze obejmowaé rézne kategorie

ABSTRACT

Profitability analysis is one of the most important areas of
financial analysis. This is due to the great importance of
profitability in the evaluation of the effectiveness of busi-
ness operations. This article aims to analyze the financial
viability of selected Capital Groups fuel sector in compara-
tive terms with the use of tools of financial analysis. Thesis
study is that the level of financial viability is determined
not so much a sector in which the entity operates a seg-
ment within a given sector, whose results may be affec-
ted heavily by external factors. The analysis indicates the
existence of a significant correlation as to change the level
of profitability of the two entities operating in the segment
of liquid fuels.
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zysku i postaw, do ktorych zysk jest odnoszony. Dlatego
wyrdznia si¢ najczesciej rentownos$¢ sprzedazy (nazywa-
ng rentowno$cia handlowa), rentownos¢ majatku (okre-
$lang jako rentownos$¢ ekonomiczna) oraz rentowno$¢
zaangazowanych kapitaléw (nazywang rentownoscia
finansowg).

Nalezy stwierdzi¢, ze im wigksze warto$ci przyjmu-
je wskaznik rentownosci, tym bardziej efektywna jest
dzialalno$¢ przedsiebiorstwa. Oczywiscie, aby dziatal-
nos$¢ danej jednostki zostala oceniona jako zyskowna,



wskaznik rentowno$ci powinien przyjmowaé warto$é
dodatnig. Osiagniety przez jednostke poziom wskaz-
nika rentowno$ci powinien by¢ oceniony na podstawie
poréwnan w czasie i przestrzeni. Na pozytywna ocene
bedzie zastugiwala rosnaca tendencja wskaznika rentow-
nosci. Dobrym punktem odniesienia warto$ci wskaz-
nika rentownosci osiggnietej przez dang jednostke sg
warto$ci wygenerowane przez inne jednostki z tej samej
branzy (Nowak, 2008, s. 173). Tematem niniejszego arty-
kulu jest analiza poréwnawcza rentownoséci wybranych
podmiotéw branzy paliwowej w latach 2011-2015.

Celem artykutu jest poréwnawcza ocena rentownosci
wybranych podmiotéw' branzy paliwowej z wykorzy-
staniem narzedzi analizy finansowej. Teza opracowania
jest stwierdzenie, ze poziom rentowno$ci finansowej
zdeterminowany jest nie tyle sektorem w ktérym dziala
podmiot a raczej segmentem dziatalno$ci w ramach da-
nego sektora, na ktérego wyniki mocno moga wplywac
czynniki zewnetrzne.

Zasadnicza czg$¢ pracy sklada si¢ z analizy poréwnaw-
czej rentownosci wiodacych Grup Kapitalowych dzia-
tajacych w sektorze paliwowym, aczkolwiek opartych
o inne zasoby surowcowe (ropa naftowa i gaz ziemny).
Ocenie zostanie poddany wynik finansowy a takze do-
konana zostanie ocena wskaznikowa badanych pod-
miotéw. Przedmiotem badan niniejszej pracy sa wyniki
finansowe trzech Grup Kapitalowych dzialajacych na
polskim i miedzynarodowym rynku w branzy paliwowej
- Grupa Kapitalowa PGNiG, Grupa Kapitatlowa LOTOS
i Grupa Kapitalowa ORLEN. Grupa kapitatowa to struk-
tura o powigzaniach kapitatowych, ktérej elementami sg
samodzielne prawnie podmioty gospodarcze dzialajace
dla osiagniecia wspdlnego celu biznesowego. Aktualnie
funkcjonowanie w formie Grup Kapitatowych jest bar-
dzo powszechng praktyka dziatalno$ci duzych organiza-
cji gospodarczych. Grupa kapitalowa w Polsce jest kon-
strukcja majaca umocowanie i definicje prawng, m.in.
na gruncie ustawy o rachunkowosci (UoR) oraz ustawy
o ochronie konkurencji i konsumentéw (UOKiK). Gru-
pa Kapitalowa (UoR, art. 3 ust. 44) sporzadza skonso-
lidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z przepisami
ustawy o rachunkowosci (UoR, art. 55 ust. 1) lub Mie-
dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finan-
sowej (MSSF).

Analiza finansowa zajmuje si¢ wielko$ciami ekonomicz-
nymi w wyrazeniu pieni¢znym w tym stanem majatko-
wo-kapitatowym, wynikiem finansowym oraz ogdlng
sytuacja finansowa przedsigbiorstwa (Nowak, 2005, s.

1 Poprzez podmiot poddawany badaniu w niniejszym opracowaniu
rozumie sie Grupe Kapitatowa

30). Analiza finansowa przedsiebiorstwa tworzy plasz-
czyzne porozumienia pomiedzy inwestorami a przed-
siebiorstwami pozyskujacymi kapitat na dziatalnos¢ go-
spodarczg. Sukces inwestycyjny to ,,dazenie do osiggania
lepszych wynikéw od $rednich” Bardzo trudne a czasem
wrecz niemozliwe jest zarzadzanie przedsiebiorstwem
bez oceny finansowych skutkéw podejmowanych decy-
zji czy tez bez wgladu w rachunkowos¢ i zarzadzanie fi-
nansami przedsiebiorstwa (Pomykalska, 2007, s. 16-17).

Dominujgcym kierunkiem w analizie finansowej jest
analiza wskaznikowa. Pozwala ona okresli¢ kondycje fi-
nansowa firmy w kilku obszarach. Wsrod wskaznikow
mozna wyodrebnic¢ okreslone ich grupy; wskazniki ptyn-
nosci, sprawnosci, zadluzenia, rentownosci oraz rynku
kapitatowego. W niniejszym opracowaniu, do oceny
efektywnosci finansowej badanych Grup Kapitalowych
zostang wykorzystane wskazniki rentownosci.

Podstawowym zrédlem informacji dla oceny kondycji fi-
nansowej z wykorzystaniem narzedzi analizy finansowej
jest sprawozdanie finansowe. Uzyteczno$¢ informacji
w poszczegdlnych elementach sprawozdania finansowe-
go zalezy od zapewnienia cech jako$ciowych, spetniania
kryteriéw uznania i wyceny skladnikéw je tworzacych.
Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze celem sprawozdan finan-
sowych jest takze ukazanie wynikow spelniania przez
kierownictwo firmy funkcji powierniczej nad majatkiem
lub funkcji odpowiedzialnosci za efektywne wykorzysta-
nie powierzonych zasobdéw (Gabrusewicz, 2008, s. 299).

2. CHARAKTERYSTYKA BADANYCH GRUP
KAPITALOWYCH

Pierwszy badany podmiot to Grupa Kapitatowa Polskie-
go Gornictwa Naftowego (GK PGNiG). Polskie Gor-
nictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. ktdre jest liderem
rynku gazu ziemnego w Polsce. PGNIG S.A. jest spot-
ka gieldowa obecng w indeksie najwigkszych polskich
firm, zajmujaca sie poszukiwaniami i wydobyciem gazu
ziemnego oraz ropy naftowej, a takze, poprzez kluczowe
spoltki, importem, magazynowaniem, sprzedaza, dystry-
bucja paliw gazowych i ptynnych oraz produkeja ciepta
i energii elektrycznej. GK PGNiG sklada si¢ ze spotek
prawa handlowego o profilu produkcyjnym, handlo-
wym i ustugowym. Wedtug stanu na dzien 30 wrzeénia
2014 roku w sktad Grupy Kapitatowej PGNiG wchodzito
PGNIiG S.A. jako podmiot dominujacy oraz 29 spotek
zaleznych.

Drugim badanym podmiotem jest Grupa Kapitalowa
LOTOS (GK LOTOS) - polska grupa kapitatowa sku-
piajaca kilkanascie spotek produkeyjnych, handlowych



oraz ustugowych, gtéwnie z branzy poszukiwan, wydo-
bycia oraz przetwdrstwa ropy naftowej i dystrybucji pro-
duktéow ropopochodnych (paliw, olejow, asfaltéw, sma-
réw, parafin itp.). Najwazniejszg jej cze$cia jest rafineria
ropy naftowej zlokalizowana w Gdansku-Rudnikach. Od
2005 roku LOTOS S.A. jest spétka publiczng notowa-
ng na warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych.
Gléwnym akcjonariuszem przedsiebiorstwa jest Skarb
Panstwa (53,19%). Spotka LOTOS S.A. jest jednostka
dominujacag GK LOTOS oraz znaczacym inwestorem dla
36 jednostek podporzadkowanych i powigzanych z nimi,
bedacymi w posiadaniu Spotki.

Trzecim badanym podmiotem jest Grupa Kapitatowa
ORLEN (GK ORLEN). Polski Koncern Naftowy Orlen
S.A. to przedsigbiorstwo zajmujace si¢ przetwarzaniem
ropy naftowej oraz dystrybucjg produktéw ropopochod-
nych, m.in. paliw. Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A.
z siedzibg w Plocku jest jedna z najwigkszych korporacji
przemystu naftowego w Europie Srodkowej dzialajaca
na rynku polskim, litewskim, czeskim i niemieckim. GK
ORLEN obejmuje PKN ORLEN jako Jednostke Domi-
nujacy oraz 32 jednostki zlokalizowane gléwnie na te-
renie Polski, Niemiec, Czech i Litwy. GK ORLEN jest
podmiotem wielosegmentowym, odpowiednio zaaloko-

wanym do wszystkich segmentdw operacyjnych i funkcji
korporacyjnych.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe wszystkich ba-
danych Grup Kapitalowych zostaly sporzadzone przy za-
stosowaniu zasad rachunkowosci zgodnych z Migedzyna-
rodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) obejmujacych Migdzynarodowe Standardy Ra-
chunkowosci (MSR) oraz Interpretacje Statego Komitetu
ds. Interpretacji (SKI) i Komitetu ds. Interpretacji Mig-
dzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSEF).
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Ka-
pitatowej obejmuje dane Jednostki Dominujgcej, dane
kontrolowanych przez Jednostke Dominujacg jednostek
zaleznych oraz jednostek wspotkontrolowanych (wspol-
nych przedsiewzig¢) sporzadzane na ten sam dzien spra-
wozdawczy co jednostkowe sprawozdanie finansowe
Jednostki Dominujacej i przy zastosowaniu tych samych
zasad rachunkowo$ci w odniesieniu do podobnych
transakeji oraz innych zdarzen nastepujacych w zblizo-
nych okoliczno$ciach.

Dla zobrazowania skali i zakresu dzialania, ponizej syn-
tetycznie scharakteryzowano podstawowe parametry
finansowe zawarte w bilansie majatkowych analizowa-
nych Grup Kapitatowych.

Wykres 1. Analiza poréwnawcza majatku badanych Grup Kapitatowych w latach 2011-2015 (w mld zt)
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Irédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Wielkos¢ aktywow trwalych stanowi o skali dziatalnosci
danej Grupy Kapitalowej, natomiast struktura aktywow
wskazuje na specyfike i wymogi branzy, co do niezbed-
nego poziomu majgtku w celu zapewnienia ciaglosci
dzialalnosci operacyjnej. Roznice w wielkosci aktywdow
trwalych i obrotowych sa dobrze widoczne na powyz-
szym wykresie. Aktywa trwate w GK PGNiG w badanym

okresie wzrosly (srednia warto$¢ w badanym okresie to
ok. 35 mld z1), by w ostatnim roku zanotowa¢ niewielki
spadek i sg okoto 20 % wyzsze od aktywow trwalych ja-
kimi dysponuje GK ORLEN ($rednia warto$¢ w latach
2011-2015to ok. 27mld zt). W GK ORLEN aktywa trwate
zanotowaly niewielki spadek, ale w roku 2015 ponownie
majg tendencje rosngcg. Jedoczesnie nalezy zauwazyé¢, iz



aktywa trwate GK LOTOS sg istotnie nizsze od pozosta-
tych podmiotéw ($rednia wartos¢ w badanym okresie to
11 mld z1), co wskazuje na mniejszg skale dzialalnosci tej
Grupy Kapitalowej. Najwyzsza warto$¢ aktywédw obro-
towych w badanym okresie osigga GK ORLEN (gldéwnie
poprzez posiadanie zapasow strategicznych paliw). Dwie
pozostale Grupy Kapitalowe posiadaja majatek obroto-
wy na podobnym poziomie jednak w wielko$ci nie prze-
kraczajacej 50% aktywow obrotowych GK ORLEN.

Wielko$¢ i struktura kapitalow danego podmiotu wska-
zuje na przyjeta strategie finansowania dziatalnosci. Naj-
bardziej zadluzong Grupg Kapitatowa sposrdd analizo-
wanych jest GK LOTOS, gdzie w kazdym z 5 badanych
lat wystepuje przewaga kapitaléw obcych nad wlasnymi
(strategia finansowania — agresywna). Najbezpieczniej-
sz (konserwatywng) strategie finansowania dziatalnosci
z przewaga kapitatow wlasnym w poszczegdlnych latach
posiada GK PGNiG.

Wykres 2. Analiza poréwnawcza pasywéw badanych Grup Kapitatowych w latach 2011-2015 (w mld zt)
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Irédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

W GK PGNiG kapitat wlasny w badanym okresie ro$nie
w kolejnych latach (proporcjonalnie) do wartosci powy-
zej 30 mld zt, natomiast zobowigzania zmieniajg warto$¢
poczawszy od duzego wzrostu w roku 2012 do ustabi-
lizowania si¢ na poziomie niespetna 20 mld zt w latach
2013-2015. Kapital wlasny ro$nie réwniez w GK LOTOS
do roku 2013, a nastepnie spada ze wzgledu na ujemne
wyniki finansowe netto w latach 2014-2015. Natomiast
zobowigzania od roku 2011 spadly do stalego poziomu
w latach 2012-2015 (nieco ponad 10 mld zt). W trze-
cim badanym podmiocie GK ORLEN, kapital wiasny
po wzroscie w roku 2012 zmniejszyt sie¢ w 2013 roku do
poziomu niewiele wickszego niz w roku 2011. Istotny
spadek posiadanych kapitatow wlasnych w GK ORLEN
zanotowano w roku 2014, z analogicznych powodéw jak
w GK LOTOS (ujemny wynik finansowy netto GK). Na-
tomiast zobowigzania, ktére w roku 2011 byty relatywnie
wysokie (najwyzsze w badanych grupach), w kolejnych
latach spadly do stabilnego poziomu (niespetna 25 mld
zh).

3. ANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO W UJECIU
POROWNAWCZYM

W ocenie rentownosci istotng role odgrywa rachunek
zyskow i strat, ktory jest obligatoryjnym elementem
sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to jest $cisle
powigzane z bilansem w ktorym zysk/strata netto jest
ujmowany jako pozycja zwiekszajaca lub zmniejszajaca
kapital wlasny. Rachunek zyskow i strat jest sprawozda-
niem dynamicznym, gdyz obejmuje koszty i przychody
za dany okres. Rachunek wynikéw podobnie jak bilans
moze by¢ sporzadzany za pomoca metody brutto (gdy
wykazuje si¢ odrebne przychody i koszty z okreslonych
rodzajow dzialalnosci), metody netto (gdy zamieszcza
sie tylko wynik z poszczegolnych rodzajow dziatalnosci
jednak bez wyszczegélnienia przychodow i kosztow, kto-
re ten wynik tworzg) oraz metodg mieszang (red. Sawic-
ki, 2004: 379). Kluczowymi pozycjami w rachunku zy-
skow i strat w ocenie efektywno$ci finansowej podmiotu
jest wynik na dzialalnosci operacyjnej oraz wynik netto.
W niniejszym podrozdziale zostang zaprezentowane
i przeanalizowane podstawowe wielko$ci powyzszych



zyskow badanych Grup Kapitatowych w ujeciu nominal-
nym.

Tabela 1. Wyniki na dziatalnosci operacyjnej w latach 2011-2015
badanych Grup Kapitatowych (w mln z})

d\zl\i/:'gl'l:“r’]?d zRoO1k1 2%012 2R001k3 2%015 2R0c;k5 \‘;\Cj'lj:rznn';(k'
operacyjnej (2015/2011)
GK PGNiG 1872 | 2533 | 3149 | 3843 | 3290 176%
GK LOTOS 1085 301 146 |-1393| 423 39%
GKORLEN | 2066 | 2024 333 [-4711| 4340 210%

Irédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych.

GK PGNIG poczawszy od roku 2012 notuje systematycz-
ny wzrost zysku z dzialalnosci operacyjnej do roku 2014
(na poziomie ponad 35% wzrostu $redniorocznego). Je-
dynie w roku 2015 nastepuje spadek wyniku operacyjne-
go o niespetna 15% w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
Na koniec roku 2015 GK PGNiG zanotowatla wzrost wy-
niku z dziatalno$ci operacyjnej o ponad 76% w poréw-
naniu do roku bazowego 2011. GK LOTOS osiagnela na
koniec roku 2012 i 2013 zysk z dziatalnosci operacyjnej
istotnie nizszy od wyniku roku 2011, odpowiednio 301
mln i 146 mln zl. Znaczace pogorszenie wyniku opera-
cyjnego wystapito w roku 2014 (strata operacyjna prawie
-1,4 mld z1) przy powrocie do dodatniego wyniku ope-
racyjnego w roku 2015. GK ORLEN osiggneta na koniec
roku 2012 zysk z dzialalnosci operacyjnej porownywalny
z rokiem 2011 (nizszy o 3%). Natomiast wypracowany
zysk z dziatalno$ci operacyjnej w roku 2013 i 2014 ulegt
istotnemu zmniejszeniu (o prawie 84% w roku 2013), az
do zanotowania istotnej straty w roku 2014 (-4,7 mld zt).
Jednocze$nie znaczaca poprawa nastgpita w roku 2015
(zysk operacyjny 4,3 mld z), co nalezy odczytywa¢, ze
w spolkach paliwowych. Gdzie surowcem byla ropa naf-
towa, efektywnos¢ finansowa w roku 2014 uzalezniona
byla od czynnikéw specyficznych dla segmentu (istot-
ny spadek cen ropy naftowej spowodowal koniecznos¢
przeszacowania zapasow a skutki tej operacji odniesiono
na wynik finansowy).

Wykres 3. Analiza poréwnawcza wyniku operacyjnego badanych Grup Kapi-
tatowych w latach 2011-2015 (w min zt)

Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych.

Warto analiz¢ wynikéw operacyjnych, kluczowych dla
efektywnosci danego podmiotu odnies¢ do ksztattowa-
nia si¢ przychodow ze sprzedazy, bedacych najwazniej-
szym elementem wzrostu efektywnosci. W badanych
Grupach Kapitalowych przychody ze sprzedazy tylko
w GK PGNIG rosly proporcjonalnie z roku na rok, az
do kwoty ponad 36 mld zt w roku 2015. W GK LOTOS
przychody ze sprzedazy wzrosly minimalnie w roku
2012 (do kwoty 27,8 mld zt), by w roku 2013 spas¢ po-
nizej poziomu z roku 2011. Rekordowy pod wzgledem
przychoddéw ze sprzedazy okazal si¢ rok 2014 - 28,5 mld
z1, niestety w roku 2015 nastapil spadek o prawie 20%.
W GK ORLEN przychody ze sprzedazy w badanych la-
tach malaly proporcjonalnie do roku 2013. Gwaltowny
wzrost przychoddéw wystapit w roku 2014 (ponad 106
mld zt) by w roku 2015 spas¢ o 18% - tendencja analo-
giczna jak i w przypadku GK LOTOS.

Powyzsza analiza wskazuje na wystepowanie podob-
nych trendow w GK, ktdre funkcjonujg w sektorze pa-
liwowym opartym o rope¢ naftowa. Zysk z dzialalnosci
operacyjnej rost systematycznie tylko w GK PGNiG
(z niewielkim spadkiem w roku 2015), natomiast w po-
zostalych dwoch podmiotach GK LOTOS i GK ORLEN,
zyski z dzialalnosci operacyjnej zmniejszaty sie do 2013
roku, by w roku 2014 zanotowa¢ istotng ujemng strate
operacyjng. Poglebieniem analizy trendéw trzech bada-
nych podmiotéw w latach 2011-2015 jest ocena wyni-
kow netto przedstawiona ponize;.



Tabela 2. Wynik finansowy netto w latach 2011-2015 badanych
Grup Kapitatowych (w mln z})

ﬁ”\g/')‘?cl’l‘(’vy 2%01k1 2%01k2 2R001k3 2Roo1|§1 2R001k5 \é\;s'l’(:;r::‘k'
hetto (2015/2011)
GKPGNIG | 1755 | 2234 | 1920 | 2822 | 2136 122%
GKLOTOS | 649 | 922 | 39 |-1466| -263 n/d
GKORLEN | 2015 | 2170 | 90 |-5822| 3233 160%

Irédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych.

Wynik finansowy netto GK PGNiG w badanym okresie
jest stabilny i waha sie w zakresie od 1,8 mld zt (rok 2011)
do 2,8 mld zl (rok 2014). Nalezy zauwazy¢, ze w roku
2014 pozostale dwie GK osiagnety najstabsze wyniki
netto, natomiast dla GK PGNiG i jej akcjonariuszy byt to
rok najbardziej efektywny finansowo w trakcie 5-letnie-
go badanego okresu ($rednioroczny wzrost zysku netto
na poziomie 5,5%).

Ogdlny wynik finansowy netto GK LOTOS zakonczyt
sie w roku 2012 wzrostem wartosci o ponad 361% w po-
réwnaniu do roku poprzedniego, ale w latach 2011-2013
s to kwoty od 40 mln zt do nieznacznie powyzej 900
mln zt. W latach 2014-2015 GK LOTOS notuje ujemny
wynik netto (z bardzo istotng stratg netto w roku 2014,
prawie -1,5 mld zt), co negatywnie wplywa na poziomy
rentownosci jak i wielko$¢ dostepnych kapitatow wia-
snych. W warto$ciach nominalnych w latach 2011-2015
GK LOTOS ogélem zanotowala strate netto w wartosci
prawie -120 mln zl, co niekorzystnie wpltywa na budo-
wanie warto$ci dla akcjonariuszy i wzrostu wartosci GK.

Wrynik finansowy netto GK ORLEN w latach 2011-2012
byt stabilny i wynosil nieznacznie powyzej 2 mld zi
W roku 2013 i 2014 nastgpito istotnie pogorszenie wyni-
ku, az do straty netto w roku 2014 na poziomie -5,8 mld
zt. Rok 2015 to dla GK ORLEN najlepszy z badanych,
gdzie wynik finansowy netto przekroczyt 3 mld zt. Wy-
niki finansowe obu podmiotéw dziatajacych w sektorze
paliwowym wskazuja bardzo podobne trendy w zakresie
osigganej efektywnosci finansowej w szczegolnosci w la-
tach 2013 i 2014. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy
upatrywaé w czynnikach zewnetrznych wplywajacych
na rentownos¢ tej branzy (ceny surowcow, kursy walut,
marze rafineryjne), gdyz GK PGNiG nie notuje takich
wahan wyniku netto ani wyniku na dzialalnosci opera-
cyjnej, mimo funkcjonowania w tym samym sektorze
paliwowym czy tez w szerszym ujeciu w sektorze ener-
getycznym.
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4. WSKAZNIKOWA OCENA RENTOWNOSCI
BADANYCH PODMIOTOW

Dominujacym kierunkiem w analizie finansowej jest
analiza wskaznikowa. Analiza ta polega na ustaleniu
okreslonych relacji pomiedzy kategoriami ekonomicz-
nymi, charakteryzujagcymi okreslony obszar badania.
Wsrod wskaznikéw mozna wyodrebni¢ okreslone ich
grupy; zadluzenia, plynnosci, rentownosci i obrotu. Ze
wzgledu za objetos¢ opracowania oraz jego tematyke,
ponizej zostanie zaprezentowana wskaznikowa analiza
rentownosci badanych Grup Kapitalowych z wykorzy-
staniem kluczowych wskaznikow.

Wskaznik rentownoéci sprzedazy (ROS - relacja zysku
netto do przychoddéw ze sprzedazy) informuje o wyso-
kosci osiaganego zysku po uregulowaniu podatkéw i od-
liczeniu wszystkich kosztow. Im wyzsza warto$¢ wskaz-
nika, tym lepsza sytuacja finansowa przedsiebiorstwa.
Obnizenie poziomu wskaznika oznacza, ze przedsie-
biorstwo musi zrealizowa¢ wieksze rozmiary sprzedazy
do osiagniecia okreslonego zysku. W skrécie; ROS okre-
§la, ile groszy zysku przyniosta przedsigbiorstwu jedna
ztotowka sprzedazy.

W latach 2011-2013 w badanych Grupach Kapitatowych
wskaznik rentownosci sprzedazy przyjmowal wartosci
dodatnie co $wiadczy o tym, ze kazda ztotéwka sprze-
dazy generowatla zyski i im wigksza byta sprzedaz, tym
zyski byly wieksze. W GK LOTOS i GK ORLEN warto$¢
wskaznika na koniec roku 2013 byta dodatnia, lecz rzedu
0,1%-0,2%, co moze $wiadczy¢ o zblizaniu si¢ do granicy
oplacalnosci sprzedazy. Ze wzgledu na ujemne wyniki
finansowe netto w roku 2014, GK ORLEN i GK LOTOS
zanotowaly ujemne poziomy rentownosci sprzedazy
(okolo -5%). Ujemny wskaznik rentownosci sprzedazy
wystepuje rowniez w GK LOTOS w roku 2015.

Wykres 4. Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) badanych Grup
Kapitatowych w latach 2011-2015

Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych.



Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA - relacja zysku
netto do wartoéci aktywéw) informuje o tym jaka jest
rentowno$¢ wszystkich aktywow firmy w relacji do wy-
pracowanych przez nig zyskéw. Wynika z tego, ze war-
tos¢ wskaznika niesie ze sobg informacje na temat tego,
jak skutecznie pracuje (przynosi zyski) kazda ztotowka
zainwestowanego kapitalu (réwny wartosci aktywow)
w podmiocie. Wysoka wartos¢ wskaznika oznacza, ze
firma jest w dobrej kondycji finansowej, czyli efektywnie
zarzadza aktywami w celu generowania zysku.

Wykres 5. Wskaznik rentownosci aktywoéw (ROA) badanych Grup
Kapitatowych w latach 2011-2015
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Irédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych.

W okresie lat 2011-2013 wszystkie Grupy Kapitalowe
mogly pochwali¢ sie dodatnimi wskaznikami rentowno-
$ci aktywow. W tym okresie najlepiej zarzadzata aktywa-
mi GK PGNIiG, gdyz jej majatek wypracowal najwieksze
zyski (14% sumarycznie w latach 2011-2013). Pozostate
dwie Grupy Kapitalowe zarzadzaly majatkiem na po-
dobnym poziomie (wzgledem siebie). Analogicznie jak
i w przypadku wskaznikéw rentownosci sprzedazy, ze
wzgledu na strate netto, GK ORLEN oraz GK LOTOS
notowaly ujemne poziomy rentownoéci w latach 2014-
2015. Zwraca uwage dos¢ wysoka warto$ci (ponad -10%)
rentownosci (stratnosci) aktywéw GK ORLEN w roku
2014.

Wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych (ROE) opi-
suje relacje pomiedzy wypracowanym zyskiem net-
to a wielko$cig zaangazowanych kapitalow wtasnych.
Wskazuje, ile groszy zysku netto przyniosta kazda zlo-
towka zaangazowanego kapitatu wlasnego. Powszechnie
uznaje si¢, ze jest to najwazniejszy sposrod wszystkich
wskaznikow rentownosci, pokazuje bowiem wlascicie-
lom, jak efektywnie ,,pracuje” ich kapital. Na rentowno$¢
zaangazowanych kapitalow wplywa wiele czynnikéw;
efektywnos$¢ operacyjna wyrazana przez zyskowno$é
sprzedazy, efektywnos$¢ wykorzystania aktywow oraz
dzwignia finansowa, czyli zaangazowanie kapitalu obce-

go w celu zwigkszenia zysku przypadajgcego na jednost-
ke kapitalu wlasnego. Im wyzsza wartos¢ wskaznika tym
mniejszym naktadem kapitalu mozna osiagna¢ oczeki-
wany zysk.

Wykres 6. Wskaznik rentownosci kapitatéw wiasnych (ROE) Grup
Kapitatowych w latach 2011-2015

Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych.

We wszystkich badanych Grupach Kapitalowych wskaz-
nik ten w latach 2011-2012 przyjmuje podobne wartosci
bliskie 10%, co wskazuje na relatywnie dobra efektyw-
no$¢ zwrotu z zaangazowanego kapitalu. W Grupach
Kapitatowych LOTOS i ORLEN w roku 2013 nastapilo
obnizenie tego wskaznika do odpowiednio 0,4% i 0,6%
na kazdg ztotdwke zaangazowanych kapitalow wtasnych,
co pozostaje w korelacji ze wskaznikami ROS i ROA.
Wszystkie te wskazniki w tych dwoch Grupach Kapi-
talowych w latach 2014 i 2015 ulegly znacznemu obni-
zeniu, szczegélnie w odniesieniu do GK ORLEN, gdzie
w roku 2014 poziom wskaznika ksztaltowat si¢ na wyso-
ko niezadowalajacym poziomie - 27%.

Generalnie trudno okresli¢ jest minimalng, dobrg war-
tos¢ wskaznika ROE, gdyz jest on silnie skorelowany
z poziomem ryzyka danej dziatalnosci. Na pewno pod-
mioty, u ktérych przekracza on 10-15% sa godne uwa-
gi, ale nalezy pamietaé, ze jego warto$¢ z biegiem cza-
su moze si¢ zmienia¢. Bardzo wysoka warto$¢ ROE nie
musi takze oznacza¢ znakomitej okazji inwestycyjne;j.
Jego wartos¢ moze by¢ zawyzona przez np. zdarzenia
jednorazowe (sprzedaz nierentownego oddziatu, czy ko-
rzystanie z zadtuzenia).

Przedstawiona analiza rentowosci sprzedazy, majatku
oraz kapitalu wlasnego wskazuje na istnienie podob-
nych trendéw w zakresie ksztaltowania sie rentownosci
podmiotdw branzy paliowej opartej na danym surowcu
(ropa naftowa), w szczegolnosci jest to widoczne w la-
tach w 2013-2015. Przez caly okres objety badaniem
wskazniki rentownosci GK PGNiG utrzymujg si¢ na sta-
bilnym, satysfakcjonujacym poziomie.
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5. ZAKONCZENIE

Tematem niniejszego artykutu byta analiza poréwnawcza
rentownosci wybranych podmiotéw paliwowej w Polsce
za lata 2011-2015. Analizie zostaly poddane trzy Gru-
py Kapitatowe, ktére dziatajg na polskim rynku: Grupa
Kapitatowa PGNiG, Grupa Kapitalowa LOTOS i Grupa
Kapitalowa ORLEN.

W opracowaniu dokonano oceny kondycji finansowej
wybranych przedsiebiorstw branzy paliwowej w ujeciu
poréwnawczym. Poziom rentowno$ci sprzedazy, ren-
townosci aktywow i rentownosci kapitatéw wilasnych
zwykle jest zdeterminowany sektorem gospodarki
w ktérym dziata przedsigbiorstwo. Wybrany do anali-
zy miernik wyniku finansowego, jakim jest rentowno$¢
uznaé nalezy za najpelniej oddajacy realng efektywnos¢
przedsigbiorstwa. Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie badane
Grupy Kapitalowe dzialajg w branzy paliwowej i wyka-
zuja podobny poziom rentownosci, ale tylko w latach
2011-2012. Branza energetyczna oraz paliwowa ma do$¢
silng pozycje na rynku jako przemyst. Srednie wyniki
rentownosci branzy plasujg si¢ na zblizonym poziomie.

Na podstawie analizy poréwnawczej trzech Grup Kapi-
talowych mozna stwierdzi¢, iz GK PGNiIG zakonczyta
swoja dzialalno$¢ w badanym okresie 2011-2015 z do-
datnim wynikiem finansowym na poziomie operacyj-
nym jak i netto. Wszystkie trzy Grupy z badanym okresie
2011-2013 osiggnely dodatnie wyniki. Srednia z trzech
lat obejmujgca badany okres dla wszystkich grup przed-
stawia si¢ nastepujaco: ROS - $rednia 3%, ROA - $rednia
3%, ROE -$rednia 6%. Istotne zmiany w osigganej ren-
townosci nastgpily w szczegdlnosci w roku 2014, gdzie
GK ORLEN oraz GK LOTOS zanotowaly relatywnie
duze straty bilansowe. Rowniez w roku 2015 GK LOTOS
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