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Sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstw
z sektora paliwowego i chemicznego w Polsce

Streszczenie

Celem publikacji jest ocena zarowno sytuacji ekonomiczno-finansowej, jak
i efektywnos$¢ prowadzonej dziatalnosci spotek z sektora paliwowego i chemicz-
nego. Analizg zostaly objete spotki, ktore sa notowane w indeksach: WIG-PA-
LIWA oraz WIG-CHEMIA. Dzigki okreslonym ramom czasowym, tj. lata 2017—
2021, bylo mozliwe zaprezentowanie wynikow dziatalno$ci jednostek nie tylko
w warunkach stabilnego otoczenia, ale rOwniez w okresie pojawienia si¢ pandemii
i funkcjonowania w czasie jej trwania. Wykorzystano metody analizy finansowej
i statystycznej. Na podstawie badan uznano, ze w wielu obszarach dziatalno$ci na
skutek wybuchu pandemii SARS-CoV-2 w 2020 roku nastapito pogorszenie kon-
dycji zarowno w grupie podmiotow z indeksu WIG-PALIWA, jak i z indeksu
WIG-CHEMIA. W kolejnym roku sytuacja ulegta poprawie. Swiadczy to o tym,
ze kierownictwo badanych jednostek gospodarczych efektywnie zarzadzato fir-
mami w warunkach niestabilnego otoczenia i w krotkim czasie zniwelowalo
skutki pandemii.

Stowa kluczowe: SARS-CoV-2, sektor paliwowy, sektor chemiczny, sytuacja
ekonomiczno-finansowa, spotki gietdowe.



Economic and financial situation of fuel and chemical
sector companies in Poland

Abstract

The purpose of the publication is to assess both the economic and financial
situation and the efficiency of the ongoing operations of companies in the fuel and
chemical sectors. The analysis covers companies that are listed in the indices:
WIG-PALIWA and WIG-CHEMIA. Thanks to the specified timeframe, i.e.
2017-2021, it was possible to present the results of the operation of entities not
only in a stable environment, but also during the emergence of a pandemic and
operation during its duration. Methods of financial and statistical analysis were
used. On the basis of the research, it was recognized that many areas of activity
suffered from the outbreak of the SARS-CoV-2 pandemic in 2020, with a deterio-
ration in the condition of both the WIG-PALIWA index group and the WIG-
CHEMIA index group. The situation improved the following year. This shows
that the management of the surveyed business entities effectively managed
companies in an unstable environment and offset the effects of the pandemic in
a short period of time.

Keywords: SARS-CoV-2, fuel sector, chemical sector, economic and financial
situation, listed companies.



Wstep

Transformacja systemowa zapoczatkowana pod koniec lat 80. XX wieku spra-
wita, ze wickszo$¢ gatezi przemystu zmonopolizowanych przez Skarb Panstwa
rozpoczeta funkcjonowanie na bazie zasad i regut wolnego rynku. Zmiany te po-
zwolity przedsiebiorstwom o zréznicowanej strukturze wtasnosciowej prowadze-
nie dziatalno$ci w sektorach, w ktorych dotychczas funkcjonowaty podmioty pan-
stwowe. Jednymi z beneficjentow takich wydarzen byly dwa kluczowe sektory
gospodarki: paliwowy i chemiczny. Dziatalnos¢ jednostek paliwowych posiada
ogromne znaczenie dla funkcjonowania przedsigbiorstw z wielu innych dziedzin
przemystu, gdyz pozwalaja dostarcza¢ wiele produktéw ropopochodnych do po-
szczegblnych odbiorcéw. Z kolei wyroby sektora chemicznego znajdujg zastoso-
wanie w wielu r6znych branzach, takich jak m.in. motoryzacyjna i rolnicza. Sek-
tory te s wazng czescia dla ogdlnej produkcji w Polsce. Tylko w ostatnich szesciu
latach wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego produkcja tych dwoch
sektorow stanowita ok. 15-20% produkcji catego przemyshu?.

Ostatnie lata byty jednak dla catej gospodarki do$¢ trudne ze wzgledu na pan-
demie wirusa SARS-CoV-2. Dotyczyto to rowniez sektorow paliwowego i che-
micznego. Wedlug Osrodka Studidéw Wschodnich sektor naftowy odczut zna-
czaco skutki pandemii poprzez m.in. lockdowny i zatamanie rynku transporto-
wego, ktory odpowiadat za ponad 60% $wiatowego popytu. W wyniku spadku
zapotrzebowania na surowiec wystgpita nadpodaz ropy, co z kolei spowodowato
drastyczne spadki cen2. Z kolei w sektorze chemicznym, pomimo postawienia go
przed sporym wyzwaniem, jakim byto prowadzenie dziatalnosci w dobie pande-
mii, poszczegdlne przedsiebiorstwa hie odczuwaty razgcych konsekwencji tej sy-
tuacji, o czym informowali przedstawiciele takich podmiotow, jak: PCC Rokita,
Grupa Selena oraz Grupa Azotys. Ponadto wedtug Europejskiej Rady Przemystu
Chemicznego polski przemyst chemiczny najlepiej poradzit sobie ze skutkami
pandemicznego lokcdownu na tle Europy. Pandemia podkre$lita znaczenie sek-
tora chemicznego dla catej gospodarki. Przemyst chemiczny jest niezbgdny do
produkcji artykutléw medycznych, lekéw, srodkow higieny osobistej czy deter-
gentow poprzez dostarczanie surowcoéw i dodatkow4. Z kolei portal ,,Chemia

1 Gtéwny Urzad Statystyczny, Produkcja wyrobéw przemystowych w 2021 r, https:/stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2021-
roku,8,5.html (dostep: 18.07.2022 r.).

2 Karda$ Sz., Loskot-Strachota A., Wisniewska 1., Krach i jego konsekwencje. Rynek ropy w dobie pandemii,
[w:] Komentarze OSW 337, 2, 2020, https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2020-06-
02/krach-i-jego-konsekwencje-rynek-ropy-w-dobie-pandemii (dostep: 4.10.2022 r.).

3 Wojcicki D., Koronawirus  zaatakowal — polskq ~ chemie, [w:] Chemia i  Biznes,
https://www.chemiaibiznes.com.pl/artykuly/koronawirus-zaatakowal-polska-chemie (dostep: 4.10.2022 r.).

4 Ullmann M., Bez innowacyjnosci chemia nie jest w stanie si¢ rozwija¢ - rozmowa z dr inz. Tomaszem
Zielinskim. Laboratorium - Przeglad Ogolnopolski, 1, 2021, s. 10-13. https://laboratorium.elamed.pl/
archiwum[wydanie,53939,1,2021,539411#53941 (dostep: 20.06.2022 r.).
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i Biznes” opublikowat artykut, wedtug ktorego polski przemyst chemiczny pora-
dzit sobie najlepiej ze skutkami pandemii, w porownaniu do innych krajow Eu-
ropy. Jak zaznaczyli autorzy wynika to z utrzymujacego si¢ wysokiego popytu
na chemikalia, stosunkowo duzym poziomem ponoszonych naktadéw inwestycyj-
nych na unowoczesnienie infrastruktury technicznej, wysokiej jakosci samych
wyrobow chemicznych oraz szybkiej adaptacji rynku do potrzebs.

Celem przygotowanej publikacji jest ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej
i efektywno$ci prowadzonej dziatalno$ci przedsigbiorstw z sektora paliwowego
i chemicznego w dobie pandemii wirusa SARS-CoV-2 oraz analiza porownawcza
wybranych przedsigbiorstw, ktore sg notowane w indeksach WIG-PALIWA oraz
WIG-CHEMIA. W zwiazku z przyjetymi celami postawiono pytania badawcze:
spotki z ktorego sektora miaty lepsza sytuacj¢ w ostatnich latach? W jakim stop-
niu pandemia wirusa SARS-CoV-2 wptyneta na ich dziatalnos¢? Przyjeta cezura
dla analiz wybranych spotek obejmuje okres 2017 r.—2021 r. Taki wybor umozli-
wit zaprezentowanie wynikéw dziatalnosci podmiotéw nie tylko w warunkach
stabilnego otoczenia, ale rowniez w okresie kryzysu wywotanym pojawieniem si¢
pandemii SARS-CoV-2. Wykorzystano narzedzia analizy finansowej, w ktorej
badano zadtuzenie, strukture majatkowo-kapitalowa, ptynnos¢, aktywnos¢ gospo-
darcza i rentownos$¢ spotek.

W pracy postawiono dwie hipotezy glowne. Pierwsza zaktada, ze w roku ogfo-
szenia pandemii notowane na gietdzie spotki paliwowe i chemiczne mialy gorszq
sytuacje finansowaq, niz przed jej wybuchem. Dla niej sformutowano hipotezg po-
mocniczg, zgodnie z ktorg w 2020 roku spotki paliwowe i chemiczne odnotowaty
spadek przychodow ze sprzedazy. Wedtug drugiej hipotezy gtownej wigkszosé
spotek z sektora chemicznego w pierwszym roku pandemii byly w stanie w wigk-
szym stopniu sptaci¢ zobowigzania biezgce aktywami obrotowymi, niz spotki pa-
liwowe. Dzigki ich weryfikacji mozliwe bedzie wypetienie luki badawczej w za-
kresie oceny wptywu pandemii na kondycj¢ finansowa analizowanych spotek
I osiggane przez nie wyniki, a takze poréwnanie badanych sektorow z punktu wi-
dzenia zaistnialej sytuacji.

Monografia zostata podzielona na sze$¢ rozdziatow. W pierwszym z nich, ba-
zujac na dostepnych danych publikowanych w raportach branzowych, podjeto
probe scharakteryzowania sektora paliwowego i chemicznego. Przedstawiono
dane historyczne odno$nie m.in. sprzedazy zaréwno na polskim, jak i europejskim
rynku, znaczenie funkcjonowania tych sektorow dla gospodarki i dotychczasowy
rozw0j przedsigbiorczosci w prezentowanych sektorach. Dzigki takim danym
omoéwiono ich znaczenie w skali mikro-, jak i makroekonomicznej. Dla petniej-
szego zobrazowania poszczegolnych zjawisk oraz przy posiadaniu danych pod-
jeto probe zastosowania szerszego przedzialu czasowego w tym rozdziale, tj. od
2011 roku.

5 Chemia i Biznes, Polska chemia nie przegrala z koronawirusem, https://www.chemiaibiznes.com.pl/
artykuly/polska-chemia-nie-przegrala-z-koronawirusem (dostep:3.12.2022 r.).
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Drugi rozdziat zawiera charakterystyke rynku paliwowego i chemicznego oraz
struktur¢ wiasnosciowa funkcjonujacych na nich spotek gietdowych. Przedsta-
wiono takze probe badawczg, w ktorej zawarto informacje o strukturze akcjona-
riatu kazdego z podmiotow, a takze zaprezentowano wykorzystane metody ana-
lizy finansowe;j.

W rozdziale trzecim opisano poziom ryzyka finansowego. Oceny dokonano na
podstawie wskaznikoéw, odnoszacych si¢ do zadtuzenia, struktury majatkowo-ka-
pitatowej oraz ptynnosci finansowej w ujeciu statycznym i dynamicznym.

Czwarty rozdzial obejmuje kolejny etap analizy finansowej — oceng aktywno-
$ci gospodarczej przedsicbiorstw paliwowych i chemicznych. W nim przedsta-
wiono poziom przychodoéw uzyskiwanych przez podmioty w poszczegodlnych sek-
torach oraz ich struktur¢ Dokonano oceny poziomu produktywnos$ci w odniesie-
niu do kosztéw pracowniczych i poszczegoélnych grup aktywow. Analizg aktyw-
nos$ci uzupetniono o czestotliwosé gospodarowania poszczegolnymi sktadnikami
majatku obrotowego.

Nastepny etap oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostek zostal za-
warty w rozdziale pigtym i obejmowal badanie rentownos$ci spotek. Analize
oparto o wskazniki opisujace rentownos$¢ sprzedazy, aktywow i kapitatow, a takze
przedstawiono wpltyw zaciagnigtych zobowigzan na wzrost rentownosci.

Porownanie sektorow zostato zawarte w rozdziale szostym. W nim przedsta-
wiono $rednie wskazniki ryzyka finansowego, opisujace badane sektory. Zapre-
zentowano takze roznice w efektywnosci prowadzonych dziatalnosci przez pod-
mioty z obu badanych sektorow, na podstawie $rednich wynikow.

Przygotowana monografia jest skierowana do specjalistow i decydentow funk-
cjonujacych w sektorach paliwowym i chemicznym, a takze do pozostatych osob
interesujacych si¢ opisywana tematyka. Liczymy réwniez, ze dzigki zaprezento-
wanym wynikom badan publikacja znajdzie zainteresowanie rOwniez wsrod osob
ze $wiata nauki, chcacych kontynuowaé badania w przedstawionych obszarach
gospodarki.
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1. Sektor paliwowy i chemiczny w Polsce

1.1. Znaczenie sektora paliwowego i chemicznego

Jednym z fundamentalnych poje¢ w naukach ekonomicznych jest pojgcie
rynku, ktore w literaturze przedmiotu okreslane jest jako ogot sprzedajacych i ku-
pujacych podmiotow, ktorzy dokonujg miedzy sobg dobrowolnej handlowej wy-
miany okreslonych dobré. Przedstawienie i zrozumienie tej definicji wydaje si¢
by¢ prostsza kwestia, niz prawidtowe okreslenie branzy i sektora, gdyz dla wielu
autoréw te pojecia sg traktowane jako synonimy. Wedlug Portera jako sektor okre-
$la sie grupe podmiotow gospodarczych oferujgcych danemu rynkowi jeden lub
kilka produktow lub towardw, ktére ze wzgledu na swoja specyfike i wasciwosci
sg uznawane jako podobne?. Inni autorzy w tym samym brzmieniu ttumacza
branzg. Warto zwroci¢ uwage, ze tutaj sektor okresla cze¢$¢ rynku i odnosi si¢ do
jednego z uczestnikow, w tym przypadku do grupy oferentows.

W szerokim ujeciu wyjasniono réwniez pojgcie sektora w stowniku jezyka pol-
skiego, wedtug ktorego jest to ,,cze$¢ gospodarki wydzielona ze wzglgdu na okre-
slony typ wtasnosci, produkcji lub ustug™. Z kolei branza okreslono ,,gataz pro-
dukcji lub handlu obejmujacg towary lub ustugi jednego rodzaju’2o.

Z kolei jeden z gtéwnych myslicieli z zakresu struktury branzy?, J. S. Bain
w swojej definicji odwotywat si¢ do wczesniej przytoczonego rynku i thumaczyt
sektor jako grupe przedsiebiorstw, dystrybuujacych i sprzedajacych wspodlnej gru-
pie konsumentow swoje produkty lub towary, ktore sa dla siebie substytutami.
Wspomniany autor uznaje stusznos¢ w podejsciu do okre$lania pojecia sektor i ry-
nek w wielu aspektach. Jeden z nich odwotuje sie do sytuacji, gdy oferent sprze-
daje konsumentowi dobra o wysokim stopniu mozliwos$ci zamienienia na inny,
czyli do podazy. W drugim okres$lony jest nabywca wraz z nakreslonymi jego po-
trzebami (popyt), a w trzecim z nich jest nawigzanie do obszaru geograficznego,
na ktérym dokonywana jest dziatalno$¢ jednostek gospodarczych?2,

Ponadto sektory mogg by¢ grupowane wedlug réznych kryteriow, m.in. ze
wzgledu na rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez jednostke gospodarczg (dzia-
talno$¢ produkcyjna, handlowa i/lub ustugowa), przedmiot dziatalnosci (manu-
faktura mebli, produkcja rolna, handel odzieza, ustugi rachunkowe itp.), czy tez

6 Pietrzak M., Problem geograficznego zakresu rynkow/sektoréw w dobie globalizacji i regionalizacji, [W:]
Zagadnienia Ekonomiki Rolnej 1(338), 2014, s.1.

7 Por. Porter M. E., Strategia konkurencji, metody analizy sektoréw i konkurentéw, Wydawnictwo. PWE,
Warszawa 1992, s. 53.

8 Por. Pietrzak M., Problem... op. Cit., s.3.

9 Stownik jezyka polskiego PWN, https:/sjp.pwn.pl/sjp/sektor;2575113.html (dostep: 14.07.2022 r.).

10 Stownik jezyka polskiego PWN, https://sjp.pown.pl/sjp/branza;2552620.html (dostep: 14.07.2022 r.).

11 Por. Gorynia M., Jankowska B., Maslak E., Branza jako przedmiot badar w ekonomii, [w:] Gospodarka
Narodowa. The Polish Journal of Economics 158(3), 2000, s. 40.

12 por, Pietrzak M., Problem... op. Cit., s.4.
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ze wzgledu wielko$¢ przedsiebiorstw (mikroprzedsigbiorstwa oraz mate, §rednie
i duze podmioty). Dodatkowo mozna grupowa¢ podmioty w ramach podsektoréw
0 ujednoliconych cechach?s,

Dzigki takim kryteriom byto mozliwe wyroznienie sektora energetycznego,
ktory rozumie si¢ jako grupe przedsiebiorstw trudnigcych si¢ poszukiwaniem zro-
det energii, jej przetwarzaniu i dostarczaniu do finalnych odbiorcow energii elek-
tryczneji4. W ramach przedstawionego sektora wystepuje podsektor elektroener-
getyczny, w ktorym to podmioty zajmuja si¢ gtdéwnie wytwarzaniem i dostarcza-
niem energii elektrycznej, a takze podsektor paliwowy. W ramach tej grupy kla-
syfikuje si¢ podmioty gospodarcze zajmujace si¢ m.in. wydobyciem i wytwarza-
niem paliw, rafinacja ropy naftowej, produkcja paliw silnikowych, olejow opato-
wych, wyrobow dla przemystu petrochemicznego, jak rOwniez procesami zwig-
zanymi z wydobyciem, przetwarzaniem i dystrybucja wegla, gazu ziemnego itp?.

Gtowny Urzad Statystyczny postuguje si¢ definicjg sektora przedsi¢biorstw
W statystyce rynku pracy i wynagrodzen jako ogétu podmiotdéw prowadzacych
dziatalnos$¢ gospodarcza zaklasyfikowanych do poszczegdlnych dziatalnosci we-
dtug klasyfikacji PKD 200716. Zawiera ona podziat na 21 sekcji, w tym m.in. sek-
cja C, tj. przetworstwo przemystowe. Do niej naleza 24 dzialy, z czego dziat 19
odnosi si¢ do wytwarzania i przetwarzania koksu i produktow rafinacji ropy naf-
towej, a dziat 20 do produkcji chemikaliow i wyrobow chemicznych??,

Sektor paliwowy stanowi jedna z wazniejszych galezi polskiej gospodarki,
ktéra w znacznym stopniu rozwingla si¢ na poczatku lat 90. wraz z wprowa-
dzeniem regut wolnego rynku w Polsce. Wczesniej, do konca poprzedniej dekady,
rynek ten, podobnie jak wiele innych sektoréw i branz gospodarki, byt zmonopo-
lizowany przez panstwo, . Panstwo wtedy miato pod kontrolg dziatalno$¢ opiera-
jaca sie gtownie na hurtowym handlu paliwami oraz ich detaliczng sprzedaza na
stacjach paliw pod nazwg Centrala Produktow Naftowych, w skrocie CPN. do lat
90. XX w. byla to jedyna ogolnie dostgpna w Polsce siec stacji paliw. Rownolegle
funkcjonowaly stacje przyzaktadowe, ktore obstugiwaty pojazdy okre$lonej jed-
nostki gospodarczej. Na obszarach wiejskich paliwo dystrybuowano poprzez sie¢
stacji benzynowych nalezacych do Stowarzyszen Koétek Rolniczych, tzw. SKR18,

13 por, Janik W. (red.), Sytuacja finansowa przedsiebiorstw sektora elektroenergetycznego w Polsce,
Politechnika Lubelska, Lublin 2013, s. 11-12.

14 Tamze, s. 12.

15 Por. Polska Klasyfikacja Dziatalnosci, http://www.klasyfikacje.gofin.pl/pkd/4,0.html (dostep: 14.07.2022 .).

16 Gtéwny Urzad Statystyczny, Sektor przedsiebiorstw w  statystyce rynku pracy i wynagrodzen,
https:/stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-
publicznej/4618,pojecie.html (dostgp: 3.12.2022 r.).

17 Gtéwny Urzad Statystyczny, Polska Klasyfikacja Dzialalnosci (PKD 2007) — schemat klasyfikacji, 2007,
s. 30.

18 por, Okreglicki A., Okreglicka M., Bariery rozwoju rynku paliwowego w Polsce, [w:] Kopycinska D. (red.),
Funkcjonowanie gospodarki polskiej w warunkach integracji i globalizacji: praca zbiorowa, Wydawnictwo
Naukowe Katedry Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2005, s. 133.
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Dziatalno$¢ panstwowe;j sieci stacji paliw kojarzy si¢ gtéwnie z brakiem pro-
fesjonalnej obstugi klienta.. Zmonopolizowanie sektora paliwowego przez pan-
stwo nie przynosito szczegdlnych zmian rozwojowych w tym segmencie dziatal-
nosci. Istotne zmiany odnoszace si¢ do perspektywy dziatalno$ci tego rynku nie
byly bowiem uzaleznione od zmian zapotrzebowania na te produkty, ksztattowane
przez czynniki makro- i mikroekonomiczne, a w gtéwnej mierze od obranej poli-
tyki i decyzji podejmowanych przez rzadzacych polskim panstwem?.

Transformacje systemowe jakie nastgpily po okresie zmonopolizowania
wszelkich obszarow rynkéw przez panstwo, spowodowaly zmiany w funkcjono-
waniu podmiotéw gospodarczych i niejako wptynety rowniez na rozwdj poszcze-
golnych rynkow, sektorow i branz. Pojawity si¢ nowe przedsigbiorstwa oferujace
roznego rodzaju produkty i ustugi, jak rowniez pojawita si¢ konkurencja rynkowa,
ktéra prowadzi do walki o konsumentéw. W dobie konkurencyjnosci wazne jest
tworzenie relacji z klientami umozliwiajace im zaangazowanie w proces tworze-
nia realnej wartosci przedsiebiorstwa20. Rozwoj przedsigbiorczos$ci i powstawanie
jednostek gospodarczych obarczone jest jednak pewnymi ograniczeniami i ba-
rierami stymulujgcymi zachowania przedsigbiorcze i hamujacymi powstawanie
nowych jednostek gospodarczych. Takimi barierami moga by¢ wymagania kapi-
talowe, sprzetowe, presja ze strony konkurencji, grozby pojawienia si¢ zamien-
nych dobr zaspokajajacych potrzeby konsumenckie, czy tez ograniczenia ze
strony dostawcow lub rynku zbytu.

W ostatnich latach znaczacymi ograniczeniami byto pojawienie si¢ i rozprze-
strzenianie pandemii wirusa SARS-CoV-2. Istotnym elementem, ktory skutecznie
powodowal spadek sprzedazy byla pandemia, ktorej konsekwencjg byt takze
spadek otrzymywanych przychodow przez koncerny i jednostki gospodarcze
funkcjonujace w sektorze paliwowym. Wedtug raportu przygotowanego i opubli-
kowanego przez Centrum Informacji o Rynku Energii zapotrzebowanie na paliwa
scisle korespondowalo z rozwojem stanu pandemicznego, implikujacego w istot-
nym stopniu funkcjonowanie gospodarki. Z informacji opracowanych na bazie
polskiego rynku wynika, ze po ostatnich pigciu latach nieustajgcego wzrostu po-
pytu na paliwa nastapito wyrazne zahamowanie tego stanu, pomimo spadku cen
paliw i zwigkszenia liczby zarejestrowanych pojazdow21,

Pomimo ograniczen rozwoju przedsi¢biorczosci, jakie miaty miejsce, w ostat-
nich latach, wciaz znaczenie ropy naftowej dla swiatowej gospodarki jest bardzo
duze. Narzucenie obostrzen w czasie pandemii SARS-CoV-2 spowodowato dla
niektorych galgzi przemystu wyhamowanie zachowan przedsigbiorczych.
W mniejszym stopniu mogt odczué to sektor paliwowy, gdyz zapotrzebowanie na

19 Tamze.

20 Caputa W., Social Relations and Environmental Influence as a Determinant of Customer Capital, [w:]
Oeconomia Copernicana vol. 6 nr 2, 2015, s. 110.

21 por, Centrum Informacji o Rynku Energii, Raport tygodnia - jak pandemia wplywata na rynek paliw,
https://www.cire.pl/artykuly/serwis-informacyjny-cire-24/184497-raport-tygodnia-jak-pandemia-wplywala-
na-rynek-paliw (dostgp: 15.07.2022 r.)
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rope naftowa spadto nieznacznie. Z badan przeprowadzonych w 2016 roku wyni-
kato, ze ropa jako jeden z surowcoéw energetycznych dostarczata prawie 33%
energii pierwotnej, a z jej wlasciwosci czerpie rowniez rynek chemiczny. Ponadto
od wielu dekad ropa naftowa w bilansie energetycznym zajmowata pierwsze miej-
sce. Obecna i przyszta pozycja moze by¢ jednak nieco zagrozona ze wzgledu na
wzrost znaczenia wykorzystywania odnawialnych Zrodet energii, ktore w przy-
szto$ci mogg stanowi¢ o podstawowej sile energetycznej. Warto zaznaczy¢ row-
niez, ze rozwoj przyjaznych srodowisku technologii zwigzanych z wykorzysta-
niem energii stanowi priorytet i jeden z najbardziej spotecznie pozadanych kie-
runkow $wiatowego postepu technologicznego?2. Dodatkowo problemem sektora
paliwowego w Polsce jest konieczno$¢ importowania niezbednych surowcoéw do
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w tym sektorze, gdyz procesy zwigzane
z poszukiwaniem i wydobywaniem z16z weglowodorowych, zwanych rowniez
upstream, nie przynosza oczekiwanych korzysci. Szczegdlne znaczenie ma réw-
niez fakt, ze ztoza w Polsce nie wystepuja w takich ilosciach, jak w innych obsza-
rach gospodarczych i geograficznych2s.

W przysztosci spadek konsumpcji ropy naftowej moze zosta¢ spowodowany
za sprawg ekoinnowacji. Traktuje si¢ je jako najskuteczniejszy sposob rozwigzy-
wania waznych problemow $rodowiskowych24. Ich istotnym elementem sg alter-
natywne zrodla energetyczne, ktore sg przyjazniejsze dla srodowiska, niz eksplo-
atowane przez zdecydowanie wicksza czes$¢ pojazdow produkty rafineryjne. Jed-
nym z takich substytutéw sg biopaliwa, bgdace ciektymi lub gazowymi paliwami
produkowanymi z biomasy. Za sprawg biopaliw nastgpuje zmniejszona emisja do
srodowiska szkodliwych czynnikow oraz lepsza jakos¢ pracy silnika. Przedsta-
wione zrodto energii moze by¢ wykorzystywane w roznych gatgziach gospodarki,
m.in. w rolnictwie, budownictwie, przemysle lub komunikacji. Do najczesciej
produkowanych rodzajow biopaliw na skale przemystowg zalicza si¢ metan, be-
dacy komponentem biogazu, bioetanol oraz estry kwasow thuszczowych. Innymi
popularnymi sg rowniez pochodne heksozy, zwane jako DMF i bioetanol celulo-
zowy, ktérych jednak produkcja nie jest optacalna ze wzgledu na zbyt skompli-
kowany proces i technologie wytworczg?2s.

22 Kijek T., Kijek A., Bolibok P., Matras-Bolibok A., The Patterns of Energy Innovation Convergence across
European Countries, [w:] Energies 14(10) 2755, 2021, s. 2.

23 por. Grzelak S., Ropa naftowa w gospodarce swiatowej — znaczenie dla Polski. Popyt i ceny jako wyzwanie
przysztosci przemystu naftowego, [w:] Kontrola Panstwowa 61, nr 6 (371), 2016, s. 137.

24 Karman A., Kijek A., Kijek T., Eco-innovation paths: convergence or divergence?, [w:] Technological and
Economic Development of Economy Volume 26 Issue 6, 2020, s. 1214.

25 por. Smuga-Kogut M., Znaczenie produkcji biopaliw w Polsce na przykladzie Bioetanolu, [w:] Autobusy :
technika, eksploatacja, systemy transportowe R. 16, nr 6 2015, s. 202-203.
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Wykres 1.1. Dostepnos¢ poszczegdélnych rodzajow energii brutto mierzonej w petadzulach
w latach 2011-2020 w Unii Europejskiej

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Eurostat, Statystyki dotyczqce energii — przeglad, https://
ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Energy_statistics__an_overview
&action=statexp-seat&lang=pl#Produkcja_energii_pierwotnej (dostgp: 17.07.2022 r.).

Mimo wystepujacych zagrozen i alternatyw faktem jest, ze ropa naftowa byta
w ostatnich latach najbardziej dostgpnym paliwem na rynku. Wyniki badan udo-
stepnione przez Urzad Statystyczny Unii Europejskiej (Eurostat) potwierdzaja te
stowa. Przedstawiony fragment danych statystycznych za okres od 2011, do 2020
roku na wykresie 1.1. pokazuje, ze w niemal kazdym analizowanym roku na rynek
byta dystrybuowana ropa i produkty ropopochodne w ilosci co najmniej 20 000PJ
(petadzuli). Jedynie w roku pojawienia si¢ pandemii wirusa SARS-CoV-2 poziom
dostepnosci spadt ponizej wspomnianej ilosci. Niemniej pokazuje to, jak duze
byto zapotrzebowanie na terenie Unii Europejskiej na ten rodzaj paliwa, ktory
moze mie¢ szerokie zastosowanie w roznych sferach przemystu. Drugim
najbardziej dostepnym rodzajem paliwa byt gaz ziemny, ktorego poziom podazy
ksztaltowat si¢ w granicach ok. 13 000 i 14 000PJ. Znaczny wzrost dostgpnosci
zanotowaly odnawialne Zrodia energii, ktore od poziomu ok. 7 000PJ do ostat-
niego roku wzrosty do 10 000PJ i byly one trzecim, najczesciej dystrybuowanym
rodzajem paliwa. To z kolei moze wskazywac na coraz wigksza $wiadomos$¢
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w zakresie ochrony srodowiska i coraz efektywniejsze zastosowanie biopaliw. In-
nym powodem moze by¢ réwniez polityka energetyczno-klimatyczna realizo-
wana przez Uni¢ Europejska, ktora polega na zmniejszeniu wydobycia paliw ko-
palnych, zwlaszcza wegla kamiennego i brunatnego, ze wzgledu na emitowane
podczas ich eksploatacji gazy cieplarniane2s. To moze thumaczy¢ spadek podazy
statych paliw kopalnych, ktora w 2011 roku wynosita ponad 10 000PJ, zas w 2020
roku nieco ponad 5 000PJ. Spadta roéwniez dostgpnos¢ energii jadrowej, ktora na
poczatku analizowanego okresu wynosita ok. 9 000PJ, zas w 2020 spadia o ok.
2 000PJ. Pozostate paliwa odnotowane na wykresie byly udostgpniane
W marginalnym stopniu i ich ilo§¢ wynosita w kazdym roku prawie 1 000PJ.

Sektor paliwowy jest rowniez jedna z istotnych grup jednego z wazniejszych
elementow gospodarki, jakim jest przemyst chemiczny. Nalezy on do czolowych
sektorow pod wzgledem ilo$ci zatrudnianych w nim pracownikow?27 oraz wartosci
produkcji sprzedanej 28. W Polsce okresla si¢ go jako multisektor2e. Szeroka oferta
sprawia, ze Z jego produktow moga korzysta¢ podmioty rolnicze oraz przedsig-
biorstwa z sektorow przemystowych, takie jak: przemyst elektroniczny, elektro-
maszynowy, spozywczy, farmaceutyczny i budowniczy3°. Produkowane wyroby
chemiczne maja jednak zastosowanie na duzo szerszym polu i w niemal kazdej
czesci gospodarki 1 w kazdym regionie gospodarczym na §wiecie3L.

Rowniez na terenie Unii Europejskiej przemyst chemiczny odgrywa znaczng
role, co pokazuje wykres 1.2., przedstawiajacy produkcje i konsumpcje dobr che-
micznych w latach 2011-2020. Wolumen wytwarzanych wyrobow chemicznych
niemal w kazdym roku by? taki sam, jak ilos¢ nabywanych dobr. W ogélnym kon-
tekscie badanego okresu mozna zauwazy¢, ze zaréwno produkcja, jak i konsump-
cja produktow chemicznych wzrosta, przy czym pomigdzy niektorymi latami war-
tosci produkcji i konsumpcji zmienialy si¢ sinusoidalnie. W latach 20132016 po-
ziom wytworzonych produktow chemicznych byt nizszy, niz 210 mln ton i na tle
catego analizowanego przedziatu czasowego stanowito niska wartos¢. W kolej-
nym roku produkcja wzrosta do 220 mln ton, po czym przez nastgpne dwa lata jej
warto$¢ spadia do 212,1 min tony. W ostatnim przedstawionym roku w catej Unii

26 por. Gawlik L., Mokrzycki E., Paliwa kopalne w krajowej energetyce — problemy i wyzwania, [w:] Polityka
Energetyczna T. 20, z. 4, 2017, s. 14.

27 Wedhug danych Polskiej Izby Przemystu Chemicznego branza zapewnia ok. 300 tys. miejsc pracy (por.
Polska Izba Przemystu Chemicznego, Odpowiedzialna chemia — znaczenie sektora dla gospodarki,
http://www.polskachemia.org.pl/pl/aktualnosci/odpowiedzialna-chemia-znaczenie-sektora-dla-
gospodarki,p126890092, (dostep: 19.07.2022 r.)).

28 por, Sektorowa Rada ds. kompetencji Chemia, Sektor Chemiczny w Polsce, https:/radasektorowa-
chemia.pl/sektor-chemiczny-w-polsce/ (dostep: 20.07.2022 r.).

29 Por. Polska Izba Przemystu Chemicznego, Chemia 4.0, czyli digitalizacja branzy chemicznej, [w:] Biuletyn
Bezpieczna Chemia 3/2021, Warszawa 2022, s. 5.

30 por. Lewandowski R., Sektory gospodarcze o strategicznym znaczeniu dla bezpieczerstwa parnstwa, [W:]
Institute of Economic Research Working Papers nr 72, 2015, s. 18-19.

31 Por. Polska Izba Przemystu Chemicznego, Odpowiedzialna chemia... op. cit.

http://www.polskachemia.org.pl/pl/aktualnosci/odpowiedzialna-chemia-znaczenie-sektora-dla-
gospodarki,p126890092, (dostep: 19.07.2022 r.).
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Europejskiej wyprodukowano 221,3 min ton produktow chemicznych. Z kolei
konsumpcja w niemal kazdym przedstawionym roku byla wyzsza od poziomu
wytworzonych produktéw, co oznaczalo nadwyzke popytu nad zdolnos$cia pro-
dukcyjna przedsiebiorstw z sektora chemicznego. Jedynie w 2017 roku nabywano
mniej produktow chemicznych, niz podmioty Unii Europejskiej byty w stanie wy-
tworzy¢. Byl to rowniez rok, w ktorym systematycznie zaczgta wzrasta¢ kon-
sumpcja tych wyrobow, a na koniec 2020 roku odnotowano nabycie na poziomie
230,2 mln ton. Bylo ono 7,1 mln tony wyzsze, niz konsumpcja za pierwszy badany
rok, czyli 2021. To oznacza, ogromne zapotrzebowanie na wyroby chemiczne,
a takze trudnosci z ich pelnym zaspokojeniem.

235
230
225
220
215
210
205
200
195
190

2011|2012 2013|2014 |2015|2016| 2017|2018 | 2019 | 2020
B Produkcja |213,8|210,4/207,9|209,4|205,3|207,9|219,3|214,2|212,1|221,3

M Konsumpcja (223,1|217,4|216,6|220,6(216,5|212,7(217,5|218,4(222,0|230,2

Wykres 1.2. Produkcja i konsumpcja produktéw chemicznych w Unii Europejskiej w latach
2011-2020 (min ton)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Eurostat, Chemicals production and consumption
statistics,https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Chemicals_production
and_consumption_statistics (dostep: 20.07.2022 r.).

1.2. Przemyst chemiczny i paliwowy w polskiej gospodarce

Sektor chemiczny jest jednym z bardzo waznych elementow gospodarki kra-
jowej. Zwigzany jest glownie z produkcja i dystrybucjg dobr wytworzonych
W sposob sztuczny, takich jak guma, chemikalia, wyroby z tworzyw sztucznych
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itp32. Produkty, ktore sg wytwarzane przez przedsigbiorstwa nalezgce do przemy-
stu chemicznego znajduja bardzo czgsto zastosowanie w innych sektorach gospo-
darki, w tym w sektorze paliwowymss.

Z danych uzyskanych za 2018 rok w sektorze chemicznym funkcjonowato po-
nad 11 tys. podmiotéw gospodarczych, ktore byly rozproszone po catym kraju.
Ich rozmieszczenie miato charakter strategiczny i celowy, a bylo uzaleznione od
lokalizacji jednostek gospodarczych, ktore bylyby gtownymi odbiorcami wytwa-
rzanych chemikaliow. Dzigki temu przedsigbiorstwa ograniczaly koszty trans-
portu i zwigkszaly jednoczesnie konkurencyjno$és4.

i Opakowania

H Budownictwo

H Motoryzacja

H Urzadzenia elektryczne i
elektroniczne

H Gospodarstwo domowe,
sport i rekreacja

L1 Rolnictwo

Wykres 1.3. Zapotrzebowanie poszczegolnych sektoréw na wyroby z tworzyw sztucznych
w Europie
Zr6dto: Polska Izba Przemystu Chemicznego, Przemyst... op. Cit., s. 8.

Z raportu przygotowanego przez Polskg Izb¢ Przemystu Chemicznego (PIPC)
za 2018 rok wynika, ze najwicksza (39,7%) czes¢ produktow z tworzyw sztucz-
nych to opakowania. Niemal 1/5 wyroboéw sztucznych jest wykorzystywana
w sektorze budownictwa, a trzecim gtéwnym beneficjentem produktow przemy-
stu chemicznego jest sektor motoryzacyjny (10,1%). Mniej, niz 10% zapotrzebo-
wania na omawiane wyroby zglaszaly przedsigbiorstwa produkujace urzadzenia
elektryczne i elektroniczne, gospodarstwa domowe oraz sektor rolniczy. Prawie
17% zgtaszali odbiorcy, ktorzy nie zostali wymienieni w raporcie (wyk. 1.3.).

32 por. Lewandowski R., Sektory gospodarcze o strategicznym znaczeniu dla bezpieczenstwa panstwa, [w:]
Institute of Economic Research Working Papers nr 72, 2015, s. 18-19.

33 por. Sektorowa Rada ds. Kompetenciji Chemia, Raport nr 1: Sytuacja polskiego sektora chemicznego, s. 2.

34 Polska Izba Przemystu Chemicznego, Przemyst chemiczny w Polsce — pozycja, wyzwania i perspektywy,
Warszawa 2019, s. 7
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Przemyst chemiczny jest jednym z najszybciej rozwijajacych si¢ sektorow go-
spodarki, cho¢ ponosi jedne z najwyzszych kosztow regulacyjnych. Podmioty
prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza w tym sektorze daza do ciaglej poprawy wy-
nikow prosrodowiskowych35. Ponadto jest kluczowa galezig polskiej gospodarki,
biorac pod uwage liczbe zatrudnianych w nim 0s6b. Dane odno$nie zatrudnianych
pracownikéw w wybranych sektorach przemystowych w Polsce przedstawia wy-
kres 1.4.
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Wykres 1.4. Przeci¢tne zatrudnienie w wybranych sektorach przemystu w Polsce w latach
2016-2021 (tys. oséb)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow Glownego Urzedu Statystycznego odnoénie
wynikow dziatalno$ci w przemysle za lata 2016—2021.

Wigkszo$¢ poszczegdlnych sektoréw przemystowych notowata wzrost zatrud-
nienia w wigkszosci z analizowanych latach. Tak bylo w sektorze, ktory zatrudniat
w kazdym roku najwigksza ilo$¢ pracownikow, czyli spozywczym. Od 2016 roku
do 2019 obserwowano wzrost zatrudnienia, a od 2017 poziom liczby pracowni-
kéw przekroczyt 400 tys. osob. Najwyzszy wzrost zanotowano miedzy 2016,
a 2017 rokiem, kiedy to przybylo o 9,5 nowych pracownikéw. Po 2019 roku za-
trudnienie spadto na wskutek pandemii i z 406 tys. zatrudnionych osob ostatecznie

35 Sektorowa Rada ds. Kompetencji Chemia, Raport... op. cit., s. 2.
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na koniec 2021 roku zaewidencjonowano 400,6 tys. 0s6b pracujacych w przemy-
$le artykutow spozywezych i napoi. Mimo spadku w ostatnich latach, to w prze-
kroju catego okresu zatrudnienie wzrosto o 7,4 tys. 0sob.

Podobnie wyglada sytuacja w przemysle produkcji metali i wyrobow z metali.
Roéwniez od 2016 roku do 2019 sektor notowal wzrost zatrudnienia, z czego naj-
wyzszy byt w 2017 roku, kiedy do podmiotow produkujacych metale przybyto
14,3 tys. nowych pracownikéw. Tu réwniez jednak od 2019 roku, kiedy poziom
zatrudnienia wyniost 353,4 tys. 0sob zaczat spadaé, a na koniec 2021 roku byto
344,6 tys. pracownikow. Biorae pod uwage poczatek i koniec okresu badawczego
tu rowniez sektor powiekszyt sig, 0 26,1 tys. nowych osob.

Nowych pracownikow takze przybyto do sektora chemicznego. Rowniez i tu-
taj do 2019 roku zatrudnienie wzrastato nieustannie, a od 2017 roku przekroczyto
poziom 300 tys. zatrudnionych osob. W tym sektorze pandemia miata negatywny
skutek na zatrudnienie i tu takze spadia liczba pracownikow, w tym wypadku
0 3,5 tys. Na koniec 2021 roku zanotowano jednak kolejny wzrost zatrudnienia,
0 11,4 tys. 0sob, co réwniez potwierdza ogdlny wzrost zatrudnienia w tej branzy.
Od 2016 roku ostatecznie zatrudnienie w tym sektorze wzrosto o 43,1 tys. 0sob.

Podobnie mozna powiedzie¢ o przemysle zajmujacym si¢ produkcja maszyn,
urzadzen i elektroniki. Do 2019 roku nastapit wzrost poziomu zatrudnienia z ok.
270 tys. 0s6b do ponad 298 tys. pracownikéw. W kolejnym roku tu rowniez na-
stapil spadek zatrudnienia o 7,1 tys. 0sob, natomiast w 2021 roku przybyto prawie
5 tys. nowych 0s6b do przemystu. To oznacza ogdlny wzrost zatrudnienia o pra-
wie 28 tys. 0sob.

Przypadek sektora motoryzacyjnego przypomina sytuacj¢ prezentowanych
dwoéch pierwszych grup przemyshu. Rowniez i w tej czgsci gospodarki przez
pierwsze 3 badane lata obserwowano zwyzke poziomu zatrudnienia (z 221,6 tys.
0s6b do 260,5 tys. 0sob), po czym w czasie pandemii zatrudnienie w tym przemy-
$le stracito prawie 10 tys. osob. Na koniec 2021 roku sektor zanotowat kolejny
spadek. tym razem o prawie 2 tys. osob. Ostatecznie jednak w przekroju catego
okresu badawczego zatrudnienie w tym przemysle znalazto 27,7 tys. osob.

Z kolei sytuacja przemystu meblarskiego byta podobna do przypadku przemy-
stu chemicznego i elektromaszynowego. W 2017 roku zatrudnienie wzrosto o 7,6
tys. pracownikow i od tego roku poziom ten nie byl nizszy, niz 150 tys. pracow-
nikéw. Do 2019 roku sektor przyjmowat kolejnych pracownikdw, a zatrudnienie
wyniosto 162,3 tys. oséb. W pierwszym roku pandemii prace stracito 6,1 tys.
0s0b, a w 2021 roku sektor przyjat do pracy kolejne 5,1 tys. oséb. Finalnie do
sektora dotgczyto od 2016 roku 12 tys. nowych pracownikow.

Zdecydowanie odmienna byla sytuacja w sektorze wydobywczym i gorni-
czym. W 2017 roku przemyst ten odnotowat spadek pracownikow o 6,1 tys. osob,
za$ przez kolejne dwa lata do pracy przyjmowano kolejne osoby (odpowiednio
100 os6b w 2018 roku i 1 000 0sob w 2019 roku). Po tym czasie zaobserwowano
kolejne spadki zatrudnienia, az jego poziom w 2021 roku wyniost 122,8 tys. 0sob.
To oznacza og6lny spadek zatrudnienia w tym sektorze o 12,5 tys. pracownikow.
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Podsumowujac, wigkszo$¢ badanych sektoréw wykazywata wzrost zatrudnie-
nia nowych 0sob, co pokazuje rozwdj przemystu w polskiej gospodarce. W tej
grupie znalazt si¢ rowniez sektor chemicznych, ktory pod katem pracujacych
W nim o0sob jest trzecim sektorem ksztattujacym przemyst, co pokazuje rowniez
jego znaczenie w ograniczaniu bezrobocia.

Wazng cz¢$¢ przemystu chemicznego stanowi sektor paliwowy, ktory w gtow-
nej mierze obejmuje przetworstwo ropy naftowej oraz produkcje, import i eksport
paliw silnikowych, lotniczych, a takze olejow opatowych.

Wedhug danych przedstawionych w tabeli 1.1., opartych o raport
przygotowany przez Polskg Organizacje Przemystu i Handlu Naftowego, polskie
przedsiebiorstwa byly w stanie wytworzy¢ ponad 26 tys. m® paliw ptynnych,
aw porownaniu do 2020 roku nawet o 1000m® wigcej paliw ptynnych.
Szczegbdlnie wzrost produkcji jest widoczny po benzynach silnikowych, oleju
napedowym, paliwie lotniczym i lekkim oleju opatowym. Wymienione rodzaje
paliw wzrosly odpowiednio 028, 782, 174 i 58 tys. m3 Spadlo z kolei
wytworzenie gazu ptynnego LPG (48 tys. m®) i ciezkiego oleju opatowego (122
tys. m®). Ogolem jednak produkcja paliw ptynnych wzrosta w 2021 roku o 868
tys. m®. Najwickszg cze$¢ produkcji stanowig oleje napedowe i benzyny.

Tabela 1.1. Produkeja paliw ptynnych w Polsce w roku 2020 i 2021 (tys. m®)

Wyszczegolnienie Rok 2020 Rok 2021
Benzyny silnikowe 5671 5699
Olej napedowy 16 848 17 630
Gaz ptynny LPG 898 846
Paliwo JET 738 912
Lekki olej opatowy 660 718
Cigzki olej opatowy 1496 1374
OGOLEM 26 311 27 179

Zrédto: Polska Organizacja Przemystu i Handlu Naftowego, Przemyst i Handel Naftowy 2021,
Warszawa 2022 s. 21.

W ostatnich dwoch latach rowniez wzrosta warto§¢ importu paliw. W porow-
naniu do 2020 roku, w ostatnim odnotowanym sprowadzano prawie dwukrotnie
wigcej benzyny silnikowej, prawie 1 700 tys. m® wiecej oleju napedowego oraz
0 201 tys. m® gazu LPG. Ponadto w 2021 do Polski importowano 3 tys. m? paliwa
lotniczego, podczas gdy rok wczes$niej nie sprowadzono w ogole paliwa JET.
Z kolei import lekkiego i cigzkiego oleju opalowego spadt odpowiednio o 19
i 0 12 tys. m®. Gtéwnie do Polski sprowadzano olej napedowy oraz gaz LPG (tab.
1.2), ktorego wielko$¢ importu znacznie przekroczyta wielko$¢ produkeji doko-
nywanej przez polskie przedsicbiorstwa.
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Tabela 1.2. Import paliw plynnych w Polsce w roku 2020 i 2021 (tys. m°)

Wyszczegolnienie Rok 2020 Rok 2021
Benzyny silnikowe 655 1229
Olej napedowy 5284 6 983
Gaz ptynny LPG 3770 3971
Lekki olej opatowy 52 23
Paliwo JET 0 3
Ciezki olej opatowy 145 133
OGOLEM 9 906 12 342

Zrédto: Polska Organizacja Przemystu i Handlu Naftowego, Przemyst i Handel Naftowy 2021,
Warszawa 2022 s. 23.

Inaczej byto z eksportowaniem paliw, ktore w przypadku kazdego rodzaju spa-
dto 2021 roku. Najwyzszy spadek zostat odnotowano w przypadku benzyny sil-
nikowej, ktorej eksport byl nizszy o 217 tys. m®. Niemal identycznie bylo z olejem
napedowym, ktorego wywieziono za granicg o 210 tys. m® mniej, niz w 2020
roku. Mniejsze réznice w eksporcie byty w przypadku paliwa JET, gazu LPG
i ciezkiego oleju opatowego. Ich sprzedaz za granice spadta odpowiednio o 6, 45
i 67 tys. m3. Miedzy 2020, a 2021 rokiem og6lna ilo$¢ eksportowanych spadia
0 545 tys. m®. Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze najwickszy udzial w eksporcie
paliw ptynnych stanowit cigezki olej opatowy, ktorego ilos¢ przekraczata w kaz-
dym z tych lat 1 mIn m® wywozonego paliwa poza granice Polski.

Tabela 1.3. Eksport paliw ptynnych w Polsce w roku 2020 i 2021 (tys. m®)

Wyszczegolnienie Rok 2020 Rok 2021
Benzyny silnikowe 287 70
Olej napedowy 487 277
Paliwo lotnicze JET 194 188
Gaz plynny LPG 137 92
Ciezki olej opalowy 1290 1223
OGOLEM 2395 1850

Zrédto: Polska Organizacja Przemystu i Handlu Naftowego, Przemyst i Handel Naftowy 2021,
Warszawa 2022 s. 25.

W polskim sektorze paliwowym zdecydowanie wigcej przedsigbiorstwa pro-
dukuja w swoim zakresie ptynne paliwa, niz sa one sprowadzane z zagranicy.
Glownym produktem produkcji i importu jest olej napedowy, benzyna i gaz LPG,
ktory z kolei jest w duzo wiekszej ilo$ci sprowadzany z zagranicy, niz polskie
podmioty sg w stanie go wyprodukowa¢. Powodem wzrostu wytwarzania i im-
portu moze by¢ gtéwnie zanikanie obostrzen i lockdownow, co przetozyto sie
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rowniez na mozliwos$¢ przemieszczania si¢ kierowcow nie tylko pomigdzy po-
szczegOlnymi miastami na terenie kraju, ale i za granica.

1.3. Konsumpcja paliw i produkcja wyrobow chemicznych
w Polsce

Przybywajaca liczba zarejestrowanych pojazdow w ostatnich dziesigcioleciach
i szerokie zastosowanie paliw spowodowaty wzrost ich sprzedazy. Do tej grupy
zalicza si¢ benzyny silnikowe, olej napedowy, paliwo lotnicze i lekki olej opa-
towy. Polska Organizacja Przemystu i Handlu Naftowego (POPiHN) jako paliwa
plynne, poza wymienionymi wcze$niej rodzajami paliw, dotacza rowniez cigzki
olej opatowy oraz paliwo lotnicze JET36.

W samym okresie od 1997, do 2010 roku obserwowano dwukrotne zwigksze-
nie sprzedazy oleju napedowego z 6 363 tys. ton do ponad 13 tys. ton. W tym
samym czasie spadta sprzedaz benzyn z poziomu 5 tys. ton do ponad 4 tys. ton,
za$ sprzedaz lekkiego oleju opatowego nie zmienita si¢.37.

Wyniki raportdéw przygotowane przez POPiHN, a zaprezentowane w tabeli
1.4. wskazuja, Zze nieco odmiennie wygladata sytuacja bioragc pod uwage
konsumpcje w latach 2011-2021. W poréwnaniu do bazowego roku 2011 spadta
sprzedaz dwoch najpopularniejszych rodzajéw paliw, tj. benzyn i oleju
napedowego. Pierwszg z nich w 2011 roku eksploatowano w ilo$ci 5 309 tys. m?,
W kolejnych latach systematycznie spadata, az w 2014 odnotowano zuzycie
benzyny w iloSci 4841 mi. W roku 2015 nastgpil nieznaczny wzrost jej
wykorzystania do poziomu ponad 5 min m3. Od 2016 roku z poziomu 5 449 tys.
m?® eksploatacja w 2019 roku wzrosta o prawie 1 min m3. W roku wybuchu
pandemii zuzycie bylo mniejsze 0430 tys. m?, po czym w kolejnym roku
konsumenci zwigkszyli ponownie zuzycie benzyn do ilo$ci 6 566 tys. m® i byt to
najwyzszy poziom konsumpcji w catym badanym okresie w przypadku benzyn.

Roéwniez w przypadku paliwa przeznaczonego dla silnikow Diesla mozna za-
uwazy¢, ze w caltym badanym okresie spadt poziom konsumpcji oleju napgdo-
wego. Od 2011 roku, kiedy zuzyto prawie 16 min m® poziom ten obnizyt si¢ do
13 426 tys. m®. Od tego roku zaczal si¢ wzrost eksploatacji. W 2014 roku wolu-
men ten nieznacznie si¢ zwickszyl, bo o 200 tys. m®, natomiast na koniec 2015
roku odnotowano konsumpcje na poziomie prawie 15 mln m® W 2016 roku kon-
sumpcja wyniosta nieco ponad 17 min m3, a w kolejnym zanotowata najwyzszy
wzrost w badanym przedziale czasowym i wyniost on 2 522 tys m. Zwigkszenie
zuzycia utrzymywato si¢ do 2019 roku, kiedy to warto§¢ konsumpcji wyniosta
20 952 tys. m®. Od czasu ogtoszenia pandemii wirusa SARS-CoV-2 zmniejszyto

36 Por. Iwaszczuk N., Lamasz B., Kontrakty opcyjne szansq na skuteczne ograniczanie kosztow paliw
silnikowych w przedsigbiorstwach transportowych, [w:] Studia Ekonomiczne nr 239, 2015, s. 82.

37 Por. Ryczynski J., Kontrola jakosci paliw plynnych w laricuchu transportowo-dystrybucyjnym, [w:] Zeszyty
Naukowe WSOWL nr 1 (163), 2012, s. 264.

24



si¢ roOwniez zuzycie oleju napedowego. Spadek nie byt jednak dotkliwy 1 wynidst
on 401 tys. m3. W kolejnym roku ponownie wzrosto zuzycie oleju napedowego
i ostatecznie uksztaltowalo si¢ na poziomie 21 983 tys. m®.

Tabela 1.4. Szacunkowa wielko$¢ konsumpcji paliw cieklych w Polsce w latach 2011-2021
(tys. md)

Rodzaj paliwa
Rok Benzyny Olej Gaz plynny Paliwo | Lekkiolej | Ciezki olej RAZEM
silnikowe | napedowy LPG JET opalowy opalowy
2011 5309 15809 3883 606 1293 673 27573
2012 5036 14 293 4045 616 1114 711 25815
2013 4926 13 426 4209 676 998 641 24 876
2014 4841 13651 4169 761 843 534 24799
2015 5048 14 830 4275 787 879 193 26 012
2016 5449 17 229 4640 877 881 189 29 265
2017 5765 19751 4808 1071 867 184 32 446
2018 6082 20 357 4853 1279 780 200 33551
2019 6425 20952 5101 1358 732 192 34760
2020 5995 20551 4524 575 722 325 32692
2021 6 566 21983 4722 720 729 301 35021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow przygotowanych przez Polska Organizacje
Przemystu i Handlu Naftowego za lata 2011—202138,

W poréwnaniu do dwoch najbardziej wykorzystywanych rodzajow paliw
w analizowanym okresie wzroslo zainteresowanie gazem plynnym LPG, co
mozna zauwazy¢ po ogélnym wzroscie konsumpcji. W 2013 roku wyeksploato-
wano 4 209 tys. m® gazu i od poczatku analizowanego okresu byl to wzrost o po-
nad 300 tys. m3. W 2014 zuzycie nieznacznie spadto do 4 169 tys. m®, lecz na
koniec 2015 roku znéw wzrosta konsumpcja do 4 275m3. To znaczy, ze w calym
analizowanym okresie zuzycie gazu LPG wzrosto o prawie 0,4 mln m®. Na prze-
strzeni ostatnich 6 lat konsumpcja gazu ptynnego LPG wzrosta w nieznacznym
stopniu. Na poczatku zuzycie wyniosto 4 644 tys. m?, po czym w kolejnych latach
nastgpowat wzrost eksploatacji. Najwyzszy z nich zostat zaobserwowany na prze-
strzeni lat 2018/2019 i wyniost on 248 tys. m®. Po tym roku na wskutek pandemii

38 Polska Organizacja Przemystu i Handlu Naftowego, Przemyst i Handel Naftowy 2011, Warszawa 2012, s. 14.
Op. cit., 2013, Warszawa 2014, s. 19.
Op. cit., 2015, Warszawa 20186, s. 18.
Op. cit., 2017, Warszawa 2018, s. 20.
Op. cit., 2019, Warszawa 2020, s. 24.
Op. cit., 2021, Warszawa 2022, s. 26.
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znacznie spadto zuzycie LPG do poziomu 4 524 tys. m® i byt to najnizszy wolu-
men w przedstawionym przedziale czasowym. Na koniec 2021 roku zuzycie
wzrosto do poziomu 4 722 tys. me,

Wzrdst rowniez poziom eksploatacji paliwa JET do silnikow turbinowych.
W kazdym kolejnym roku nastepowat wzrost wykorzystania tego rodzaju paliwa,
przy czym najwyzsze wzrosty byty na przetomie lat 2012/2013, kiedy konsumpcja
wzrosta o 60 tys. m®, a miedzy latami 2013/2014 wzrosta o 85 tys. m®. W kolejnym
roku wzrost ten byt nieco wyhamowany, lecz mimo to paliwo lotnicze byto kon-
sumowane w jeszcze wigkszej ilo$ci, na poziomie 787 tys. m®. W 2016 roku war-
to$¢ zuzycia byla rowna 877 tys. m®, aw kolejnych latach poziom konsumpcji
przekraczal 1 mln m®. Najwyzszy wzrost odnotowano migdzy latami 2017/2018
i wyniost on 208 tys. m3. Na koniec 2019 roku uksztattowata si¢ ona na poziomie
1 358 tys. m3. Natomiast w roku wybuchu pandemii nastgpit gwaltowny spadek
konsumpcji do warto$ci 575 tys. m®. Jednym z gtéwnych czynnikéw byta pande-
mia wirusa SARS-CoV-2, w czasie ktorej obowigzywaty lockdowny i byt ograni-
czony ruch na lotniskach. Wprawdzie w kolejnym roku zuzycie wzrosto do po-
ziomu 720 tys. m®, jednak na tle calego zaprezentowanego okresu odnotowano
spadek zuzycia o 157 tys. me,

Niemal odwrotnie wygladata sytuacja w przypadku lekkiego oleju opatowego.
W pierwszym badanym roku odnotowano zuzycie w ilosci 1,3 m®, za$ w kolej-
nych latach nastepowat systematyczny spadek konsumpcji. Najwyzszy spadek za-
notowano w kolejnym roku, kiedy eksploatacja tego paliwa bylta nizsza o 179 tys.
m®. Spadek postepowat do 2014 roku, kiedy zuzycie wyniosto 843 tys. m*. Na
koniec 2015 nastapit nieznaczny wzrost konsumpcji tego rodzaju paliwa o 36 tys.
md. Jednak w catym badanym przedziale czasowym konsumpcja lekkiego oleju
opatowego spadta w istotnym stopniu. W 2016 roku wolumen zuzycia wynidst
881 tys. m3. Po tym roku zuzycie bylo coraz mniejsze, a najwyzszy spadek zaob-
serwowano w latach 2017-2018 i wyniost on 87 tys. m*® paliwa. Ostatecznie
w 2020 roku konsumpcja osiggneta najnizszy poziom i wyniosta 720 tys. m®.
W kolejnym roku wprawdzie wzrdst wolumen eksploatacji o 9 tys. m, jednak
biorgc pod uwage caty analizowany okres konsumpcja spadta o 152 tys. m®.

W jeszcze wigkszym stopniu nastapil spadek eksploatacji cigzkiego oleju opa-
towego. Na poczatku analizowanego okresu zuzycie wynosito 673 tys. m?,
a W kolejnym roku wzrosto o 38 tys. m3. Po tym czasie jednak konsumpcja spa-
data drastycznie. W 2013 roku byt to spadek o wolumenie 70 tys. m?, w kolejnym
roku o 77 tys. m3, a na koniec 2015 konsumpcja wyniosta 193 tys. W 2017 poziom
zuzycia wyniost 189 tys. m?, a w kolejnym roku spadto ono 0 5 tys. m3. W 2018
roku wzrosta konsumpcja do 200 tys. m?, po czym w kolejnym roku spadta o 8 tys.
mé. W 2020 roku odnotowano najwyzszy wzrost zuzycia ciezkiego oleju opato-
wego, ktorego ilo$¢ uksztattowata si¢ na poziomie 325 tys. m3, natomiast na ko-
niec 2021 roku eksploatowano o 24 tys. m® mniej tego paliwa. Niemniej na tle
calego analizowanego okresu konsumpcja wzrosta 0 112 tys. m?,
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Warto takze odnotowac, jak w ogdlnym kontekscie ksztattowata si¢ konsump-
cja paliw w prezentowanych okresach: od 2011 do 2015 roku oraz od 2016 do
2021 roku. Mozna zaobserwowac, ze w latach 2011-2014 poziom eksploatacji
paliw wzrost, co byto widoczne w szczegodlnosci po dwoch najczesciej nabywa-
nych rodzajach paliw: benzynie i oleju napedowym. Bylo to spowodowane wzro-
stem cen paliw ropopochodnych, co z kolei przetozyto si¢ na wzrost liczby samo-
chodow z zamontowanym zbiornikiem gazu, a to miato przetozy¢ si¢ na oplacal-
no$¢ podroézowania na gazie ptynnymae. Jedynie w 2015 ogdlne zuzycie paliw
w Polsce nieznacznie wzrosto. Z kolei w latach 20162021 nieustannie wzrastata
konsumpcja oferowanych paliw do poziomu ponad 30 min m?. Wyjatkiem trendu
wzrostowego byt rok ogloszenia pandemii, kiedy na wskutek obostrzen niemal
wszyscy konsumenci w mniejszym stopniu eksploatowali dany rodzaj paliwa2o.
Jedynie na niej zyskat nieznacznie cigzki olej opatowy, ktdrego zuzycie wzrosto
w tym czasie 0 133 tys. m3. Na koniec 2021 roku og6lna konsumpcja przekroczyla
poziom 35 mIn m?, co pokazuje znaczny skok poziomu zuzycia paliw w Polsce
na przestrzeni prezentowanych lat.

Produkcja przemystu chemicznego w Polsce w latach 2016-2021 zostata
przedstawiona na wykresie 1.5. Z niej mozna odczyta¢ wzrostowe trendy wytwo-
rzenia produktow chemicznych. Produkty rafinacji ropy naftowej i koks przez
pierwsze cztery analizowane lata wykazywaty trend zwyzkowy. W 2016 roku wy-
tworzono dobra o warto$ci 56,5 mld zt, po czym w kolejnych latach nastepowat
wzrost, odpowiednio o: 10,5 mld zt, prawie 20 mld zt i 1,25 mld zt. W kolejnym
roku, w ktorym ogloszono pandemi¢ wirusa SARS-CoV-2, wartos¢ produkcji ob-
nizyla si¢ o prawie 24 mld zt i w tamtym roku wyniosta ok. 63,9 mld zi. Po tym
roku nastgpit istotny skok produkcji, ktory wyniost ok. 37,4 mld z1, a ostatecznie
warto$¢ produkowanego koksu i produktow rafinowanej ropy naftowej wyniosta
prawie 101,4 mld zt. W przekroju catego okresu badawczego produkcja wzrosta
o prawie 45 mld zt.

Chemikalia i wyroby chemiczne w niemal kazdym roku byly wytwarzane
W coraz wigkszym stopniu. Od 2016 roku do 2019 wzrost wyniost ponad 11 mld
zt. W 2020 roku nastapit niewielki spadek produkcji, ktory wniost ok. 800 min zt,
natomiast w pierwszym roku po ogloszeniu pandemii dziatalno§¢ wytworcza
wzrosta znacznie 1 byla wyzsza o ponad 23 mld zt. Jednocze$nie byt to najwyzszy
wzrost produkcji tej grupy wyrobow. Ostatecznie poziom wytworczy chemika-
liow 1 wyrobow chemicznych wzrdst o prawie 33,5 mld zt.

39 Por. Wirtualny Nowy Przemyst, 200 tys. nowych instalacji LPG w 2011 roku,

https://www.wnp.pl/motoryzacja/200-tys-nowych-instalacji-lpg-w-2011-roku,160939.html (dostep:
18.07.2022 r.).

40 por. Panasiuk A., Przyczynek do badan nad wplywem pandemii na stan gospodarki turystycznej, [w:] Nessel
K. (red.), Turystyka w naukach spotecznych. Ekonomia i finanse, tom III, Krakow 2020, s. 61.

27



120 000

100 000

80 000

60 000

40 000

20000

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021
m Rafinacja ropy 56 514,2|67 179,886 519,2 |87 767,263 944,0 (101 381,3

m Chemikalia 56 197,5|61 245,264 755,167 276,2 | 66 445,1 |89 626,3
Leki 13505,0/14121,1|11257,0|11526,3 |12 666,5|12 064,7
= Guma i tworzywa |80 567,9 | 88 296,6 |94 199,199 813,499 973,3 105 612,2

Wykres 1.5. Produkcja wyrobow chemicznych w Polsce w latach 2016-2021 (min z})

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow Glownego Urzedu Statystycznego odno$nie
wynikow dzialalno$ci w przemysle za lata 2016—202141,

Stabilniej wygladala sytuacja z wytwarzaniem lekéw i innych wyrobow far-
maceutycznych. W pierwszym badanym roku warto$¢ produkcji wyniosta ponad
13,5 mld zt, a w kolejnym roku wzrosta do poziomu 14 121,1 min zt i byta to
najwyzsza produkcja w badanym przedziale czasowym. W kolejnym roku odno-
towano najwyzszy spadek poziomu wytworczego o prawie 3 mld zt. W 2019 roku
produkcja nieco wzrosta do wartosci ponad 11,5 mld z1, a w roku ogloszenia pan-
demii SARS-CoV-2 dziatalno$¢ wytworcza byta wyzsza o ponad 1 mld zt i byt to
najwyzszy wzrost produkcji tych dobr. Na koniec 2021 roku odnotowano spadek

41 Gtowny Urzad Statystyczny, Produkcja wyrobéw przemystowych w 2021 r, https://stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2021-
roku,8,5.html (dostgp: 18.07.2022 1.)

Glowny Urzad Statystyczny, Przemyst — wyniki dziatalnosci w 2017 r., 2018, https:/stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2017-
roku,8,1.html (dostgp: 18.07.2022 1.)

Glowny Urzad Statystyczny, Przemyst — wyniki dziatalnosci w 2018 r., 2019, https://stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2018-
roku,8,2.html (dostgp: 18.07.2022 r.)

Glowny Urzad Statystyczny, Przemyst — wyniki dzialalnosci w 2020 r., 2021, https://stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2020-
roku,8,4.html (dostep: 18.07.2022 r.)
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https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2021-roku,8,5.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2021-roku,8,5.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2017-roku,8,1.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2017-roku,8,1.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2017-roku,8,1.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2018-roku,8,2.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2018-roku,8,2.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2018-roku,8,2.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2020-roku,8,4.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2020-roku,8,4.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2020-roku,8,4.html

0 600 mln zl, a ostatecznie warto$¢ produkcji lekow i1 pozostatych wyrobow far-
maceutycznych w badanym okresie spadla o prawie 1,5 mld zt.

Nieustanny trend wzrostowy byt natomiast zaobserwowany w przypadku pro-
dukcji gumy i tworzyw sztucznych. W 2017 roku nastapil wzrost wartosci wy-
tworczej o ponad 7,7 mld zt 1 byt to najwyzszy wzrost pomigdzy kolejnymi latami.
W kazdym roku odnotowywano wzrost o przynajmniej 5 mld zt, z wyjatkiem
2020 roku, kiedy produkcja przyhamowata i wzrost wynidst ok. 160 min zt. W ko-
lejnym roku produkcja gumy i tworzyw sztucznych wzrosta po raz kolejny i prze-
kroczyta putap 100 mld zt. Ostatecznie warto§¢ produkcji tych wyrobow wzrosta
o ponad 25 mld zt.
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Wykres 1.6. Wyniki produkcji ogétem i przemystu chemicznego w Polsce w latach 2016-2021
(mln z1)

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow Gltownego Urzedu Statystycznego odno$nie
wynikow dzialalno$ci w przemysle za lata 2016—202142.

42 Gtowny Urzad Statystyczny, Produkcja wyrobéw przemystowych w 2021 r, https://stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2021-
roku,8,5.html (dostgp: 18.07.2022 r.).

Glowny Urzad Statystyczny, Przemyst — wyniki dziatalnosci w 2017 r., 2018, https:/stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2017-
roku,8,1.html (dostgp: 18.07.2022 r.).

Glowny Urzad Statystyczny, Przemyst — wyniki dziatalnosci w 2018 r., 2019, https://stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2018-
roku,8,2.html (dostep: 18.07.2022 r.).

Glowny Urzad Statystyczny, Przemyst — wyniki dziatalnosci w 2020 r., 2021, https://stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-2020-
roku,8,4.html (dostep: 18.07.2022 r.).
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Syntetyczne wyniki produkcji w przemysle chemicznym i produkcji ogétem
wszystkich dobr za lata 2016-2021 przedstawiono na wykresie 1.6. W catym ana-
lizowanym przedziale czasowym warto$¢ wytwarzanych produktéw chemicznych
niemal z roku na rok systematycznie wzrastata. W poczatkowym okresie wynik
wytworczy wyniost prawie 207 mld zt, po czym w kolejnym roku wzrosta o ponad
24 mld zt. W kolejnych dwodch latach byly to wzrosty rzedu 26 oraz 10 mld zi,
natomiast w roku 2020 nastgpit spadek wartosci produkcji przemystu chemicz-
nego i wyniost ok. 23 mld zt. W pierwszym roku po wybuchu pandemii nastapit
najwyzszy wzrost wartosci produkcji w przekroju catego okresu badawczego
i wynidst on ponad 65 mld zt. Biorgc pod uwage caty analizowany okres dziatal-
no$¢ wytworcza przemyshu chemicznego wzrosta ostatecznie o 57 mld zt.

Poczatkowy trend wzrostowy wystepowal rowniez w przypadku catkowitej
produkcji w Polsce. Na koniec 2017 roku wartos¢ wytworcza wyniosta prawie
1 353 mld zt i byt to najwyzszy wzrost wartosci produkcji, ktory wyniost ok. 125
mln zt. W kolejnych latach warto§é wytworzenia wzrastata odpowiednio o ok. 106
mld zt i 74 mld zt. Rozwdj zostat zahamowany przez rozprzestrzeniajacego si¢
SARS-CoV-2 i w tym okresie produkcja miata trend spadkowy. W 2020 roku
ogoblna dziatalnos¢ wytworcza zmniejszyla si¢ o 24 mld zt, a na koniec 2021 roku
zmalata do poziomu ok. 1,44 bln zi. Niemniej od 2016 roku warto$¢ produkc;ji
ogoltem wzrosta w Polsce o prawie 200 mld zt.

Reasumujac wyniki, przemyst chemiczny w Polsce w kazdym roku zyskuje na
warto$ci. Potwierdzaja to wyniki produkcyjne catego sektora, jak réwniez po-
szczegolnych grup wytworczych, tj. chemikaliow 1 wyrobow chemicznych oraz
gumy i tworzyw sztucznych. Zdecydowanie stabilniej wyglada sytuacja z wytwa-
rzaniem lekow. Jedynie w roku ogloszenia pandemii dzialalno$¢ produkcyjna byta
nieco zachwiana, natomiast poziom produkcyjny w dziedzinie chemii wzrost. Do-
datkowo przemyst chemiczny nabiera coraz wigkszego znaczenia dla gospodarki,
szczegdlnie gdy si¢ ma na uwadze, ze od wybuchu pandemii nastgpowat spadek
poziomu wytworczego w calym kraju. To pokazuje, ze przemyst chemiczny i jego
dziatalno$¢ wytworcza ma istotne znaczenie dla gospodarki krajoweyj.

1.4. Przedsi¢biorstwa polskiego sektora paliwowego
I przemystu chemicznego

Sektor paliwowy stanowi jedng ze stabilnych gatezi przemyshu, biorgc pod
uwagg liczbe podmiotéw gospodarczych energetycznych, ktore posiadajg konce-
sj¢ na dziatalno$¢ zwigzang z paliwami. Jednakze liczba funkcjonujacych jedno-
stek w ostatnich latach malata. W 2021 roku odnotowano 5 697 przedsiebiorstw43,

43 Por. Urzad Regulacji Energetyki, Charakterystyka rynku paliw cieklych 2021, https://www.ure.gov.pl/pl/
paliwa-ciekle/charakterystyka-rynku/10374,2021.html (dostep: 24:07.2022 1.).
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a w 2020 i 2019 roku byto ich odpowiednio 5 780441 6 019. Wedlug stanowiska
Urzedu Regulacji Energetyki taki trend jest spowodowany zwigkszeniem si¢ kom-
petencji Prezesa tego organu wobec przedsigbiorcéw funkcjonujacych na rynku
paliw ciektych4s.

Inny istotny czynnik stanowig rowniez bariery wejscia powodujace trudnosci
z prowadzeniem dziatalnoSci w zakresie obrotu paliwami. Wéréd ogolnych wa-
runkdéw, jakie musi spetni¢ przedsigbiorca, by otrzymac koncesje¢ to m.in. posia-
danie siedziby na terytorium Unii Europejskiej, dysponowanie odpowiednio wy-
sokim poziomem S$rodkow finansowych, posiadanie mozliwo$ci technicznych,
czy tez zatrudnianie wykwalifikowanej kadry. W tym celu wnioskodawca jest zo-
bowigzany przedtozy¢ szereg dokumentow, takie jak: aktualne informacje o nie-
karalnosci wnioskodawcy, opis sieci elektroenergetycznych uzywanych do pro-
wadzenia dziatalnosci, projekt planu rozwoju przedstawiajacy zaspokojenie aktu-
alnych i przysztych potrzeb energii elektrycznej, pozwolenie na uzytkowanie i do-
puszczenie do eksploatacji urzadzen, instalacji oraz sieci, a takze sprawozdania
finansowe z ostatnich trzech lat i stosowne zaswiadczenia o niezaleganiu ze zo-
bowigzaniami publiczno-prawnymi. Stosowanie regulacji prawnych wzglgdem
wydawania koncesji ma stuzy¢ jako mechanizm realizowania polityki energetycz-
nej zarowno w zakresie zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego, jak
i ochrony $rodowiska4é.

Zmniegjszenie si¢ przedsiebiorstw energetycznych z koncesja paliwowa prze-
lozyto si¢ rowniez nieznacznie na spadek liczby stacji paliwowych. Od 2019 do
2021 roku liczba stacji rocznie i wynosita odpowiednio: 9 208, 9 154, i 9 141 pla-
coOwek. Wérod nich najwigkszg sie¢ stacji paliw posiadat PKN Orlen S.A., a do-
datkowo mozna wymieni¢ takie grupy, jak Lotos Paliwa Sp. z 0.0., Shell Polska
Sp. z 0.0., BP Europa SE Spdétka europejska Oddziat w Polsce oraz CIRCLE K
POLSKA Sp. z o.0.

Wedlug raportu Polskiej Organizacji Przemystu i Handlu Naftowego lideru-
jacy pod katem liczby posiadanych stacji PKN Orlen posiadat 819 placowek. Na
podium rowniez znalazta si¢ stacja BP z 563 punktami oraz Lotos, ktory posiadat
w 2021 roku 520 stacje paliwowe. Powyzej stu punktow sprzedazy paliw miaty
takie sieci, jak: Shell (437), CircleK (377), Moya (368) oraz Amic (116). Warto
réwniez zauwazy¢, ze biorac pod uwage dane z raportu stacji w innych sieciach
prywatnych bylto o 67 obiektow wigcej, niz posiadal PKN Orlen, a 179 placéwek
stanowily stacje przy marketowe. Najwigcej stacji paliw nalezato do pozostatych
niezaleznych stacji (por. wyk. 1.7.).

44 Por. Urzad Regulacji  Energetyki,  Charakterystyka — rynku  paliw  cieklych 2020,

https://www.ure.gov.pl/pl/paliwa-ciekle/charakterystyka-rynku/9663,2020.html (dostep: 24:07.2022 r.).

Por. Urzad Regulacji  Energetyki,  Charakterystyka  rynku  paliw  ciekbych 2019,
https://www.ure.gov.pl/pl/paliwa-ciekle/charakterystyka-rynku/8900,2019.html (dostep: 24:07.2022 r.).
46 Elzanowski F. M., Manteuffel P., Koncesja jako prawny instrument bezpieczenstwa energetycznego, [W:]
internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 6 (6), 2017, s. 19 — 22.
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Warszawa 2022 s. 30.

Dzigki takiej liczbie placowek wtasnie niezalezne stacje stanowia najwigkszy
udziat na rynku w kontekscie posiadanych stacji paliw. W 2021 roku mialy ponad
30% udziatu w rynku, podczas gdy Orlen posiadal 23,2% udziatow, a stacje pry-
watne —11,3%. Powyzej 5% udziatéw rynkowych mialy takie stacje, jak: BP,
Grupa Lotos i Shell. Ponizej 5%, ale powyzej jednego miaty: CircleK, Moya, Sta-
cje przy marketach, Amic i Avia. Ponizej 1% udziatu w rynku stanowity Total,
IDS i AS 24 (por. wyk. 1.8.).

Najwigksze polskie spotki paliwowe, czyli PKN Orlen i Lotos sa jednocze$nie
jednymi z najwiekszych spolek z przemystu chemicznego. Poza nimi gléwnymi
przedsi¢biorstwami tworzacymi ta gataz sg m.in. Grupa Azoty wraz z dwoma
spotkami-corkami, tj. Zaktady Chemiczne Police i Zaktady Azotowe Pulawy,
Ciech, PCC Rokita, Anwil i Synthos47. Poza nimi w ramach sektora funkcjonuje
kilkadziesigt innych podmiotéw gospodarczych, prowadzgcych rozne dziatalno-
$ci, takie jak: produkcja koksu i rafinacja ropy naftowej, produkcja chemikaliow
1 wyrobow chemicznych, produkcja wyrobow farmaceutycznych i produkcja wy-
roboéw z gumy i tworzyw sztucznych. Zestawienie liczby podmiotow gospodar-
czych z sektora chemicznego prezentuje wykres 1.9.

47 Por. GietdoMania.pl, Najwicksze firmy chemiczne w Polsce, https://gieldomania.pl/najwieksze-firmy-
chemiczne-w-polsce/ (dostep: 24.07.2022 r.).
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Zrédlo: Polska Organizacja Przemystu i Handlu Naftowego, Przemyst i Handel Naftowy 2021,
Warszawa 2022 s. 30.

Na przestrzeni lat 2019-2021 mozna zauwazy¢ wahania liczby przedsigbior-
cow w poszczegdlnych dziatalnosciach sektora chemicznego. W przypadku
przedsigbiorcéw zajmujacych si¢ produkcija koksu i rafinacjg ropy naftowej ich
liczba rokrocznie spadata. W 2019 roku bylo ich 351, po czym w kolejnym roku
ubyto 20 podmiotow, a w 2021 ubyly kolejne 3. Inaczej miata si¢ sprawa w przy-
padku produkcji chemikaliow i wyroboéw chemicznych. Tu z Kolei na przestrzeni
lat przybywalo jednostek gospodarczych. W 2019 roku byto ich 5 499, po czym
w kolejnym roku funkcjonowato o 146 podmiotow wiccej, a W nastepnym byto
100 kolejnych przedsigbiorstw. Rowniez pojawito si¢ wigcej przedsigbiorcow
produkujacych leki i wyroby farmaceutyczne. Na poczatku badanego okresu byto
zarejestrowanych 758 podmiotow, po czym odnotowano kolejne 15, a w ostatnim
roku byto zarejestrowanych o 1 podmiot mniej. Zmalata za to nieznacznie liczba
jednostek wytwarzajacych gume i tworzywa sztuczne. W pierwszym analizowa-
nym roku zaewidencjonowano 15 068 firm, po czym liczba ich spadta o 63,
aw 2021 roku odnotowano o 8 przedsicbiorstw wigce;j.
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Wykres 1.9. Liczba podmiotéw gospodarczych z sektora chemicznego ze wzgledu na rodzaj
prowadzonej dzialalno$ci w Polsce w latach 2019-2021 (szt.)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow Glownego Urzedu Statystycznego odnosénie
zmian strukturalnych grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON48.

Sektor chemiczny byl zdominowany gtownie przez dziatalnos¢ produkujaca
gume 1 tworzywa sztuczne. W tym obszarze bylo zarejestrowanych najwigcej
przedsigbiorstw, co potwierdzaja dane struktury na wykresie 1.10. Zaktady pro-
dukujace gumg i wyroby sztuczne stanowily w kazdym analizowanym roku co
najmniej 2/3 wszystkich funkcjonujacych jednostek w przemysle chemicznym.
Warte zauwazenia jest to, ze rokrocznie udziat tej dziatalno$ci nieznacznie spadat.
Drugg dziatalno$cig pod tym wzgledem byty chemikalia i produkty chemiczne.
Wytwarzaniem tych produktow zajmowalo si¢ w kazdym roku ponad 25%
wszystkich jednostek analizowanego przemystu. Ponadto udziat tych podmiotow
zwickszyt si¢ na przestrzeni lat o niecaty 1 punkt procentowy. Nieznacznie zwick-
szyt si¢ rowniez w strukturze przemystu chemicznego udziat podmiotéw zajmu-
jacych si¢ produkcja lekow. Na przestrzeni lat warto$¢ ta jest wicksza o 0,03%,
natomiast charakteryzowana dziedzina dziatalnos$ci stanowi niewielka cze$é
wszystkich przedsigbiorcow (ok. 3,5%). Najmniejszy udzial stanowig podmioty
produkujace koks i rafinerie ropy naftowej. W ostatnim roku stanowili 1,5%

48 Glowny Urzad Statystyczny, Przemyst — wyniki dzialalnosci w 2020 r., 2021, https://stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/przemysl-wyniki-dzialalnosci-w-2021-
roku,9,5.html (dostgp: 19.07.2022 r.)

Glowny Urzad Statystyczny, Przemyst — wyniki dziatalnosci w 2019 r., 2020, https://stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/przemysl-wyniki-dzialalnosci-w-2019-
roku,9,3.html (dostep: 19.07.2022 r.)
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wszystkich podmiotéw tej branzy. Dodatkowo w ostatnich latach ich udziat
zmniejszyt si¢ o 0,12 punktow procentowych.
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Wykres 1.10. Struktura podmiotow gospodarczych z sektora chemicznego ze wzgledu na
rodzaj prowadzonej dzialalno$ci w Polsce w latach 2019-2021 (%)

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow Gtownego Urzedu Statystycznego odnosnie
zmian strukturalnych grup podmiotoéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON49.

49 Glowny Urzad Statystyczny, Przemyst — wyniki dzialalnosci w 2020 r., 2021, https://stat.qov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/przemysl-wyniki-dzialalnosci-w-2021-
roku,9,5.html (dostep: 19.07.2022 r.)

Glowny Urzad Statystyczny, Przemyst — wyniki dziatalnosci w 2019 r., 2020, https://stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/przemysl/przemysl-wyniki-dzialalnosci-w-2019-
roku,9,3.html (dostep: 19.07.2022 r.)
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2. Charakterystyka préby badawczej i metodyka
badan

2.1. Charakterystyka proby badawczej

Stosownymi analizami objeto spotkiso, ktore sa notowane w indeksie WIG-
PALIWA oraz pie¢ spodtek nalezacych do indeksu WIG-CHEMIA. Do badan wy-
korzystano skonsolidowane sprawozdania finansowe spotek za lata 2017-2021,
atakze dane finansowe i gietdowe udostgpnione w serwisie internetowym
BiznesRadar.pl.

Jednym z koncernéw, na ktorym zostang przeprowadzone poszczegdlne etapy
oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej, jest Polski Koncern Naftowy Orlen S.A.
Jest on przedsigbiorstwem multienergetycznym, ktory jest najwigkszym produ-
centem i dystrybutorem wyrobéw naftowych i petrochemicznych. Dodatkowo
dziatalnos$¢ obejmuje poszukiwania i wydobycie weglowodorow oraz dystrybucje
i sprzedaz energii elektrycznej i cieplnejst. Swoje rafinerie posiada zaro6wno
w Polsce, jak i w Czechach oraz na Litwie52,

Tabela 2.1. Akcjonariat PKN Orlen

Liczba akcji Liczba glosow | Udzial
[szt.] [szt.] w kapitale
podstawowym
[%0]
Skarb Panstwa 117 710 916 117 710 916 27,52
Nationale- 33182529 33182529 7,76
Nederlanden OFE
Aviva OFE Aviva 27 140 000 27 140 000 6,35
Santander
Pozostali 249 676 336 249 676 336 58,37
RAZEM 427 709 061 427 709 061 100

Zrodlo: PKN Orlen, Struktura akcjonariatu PKN Orlen, https://www.orlen.pl/pl/o-firmie/o-
spolce/organy-i-struktura-spolki/struktura-akcjonariatu (dostep: 25.07.2022 r.).

Kapital zaktadowy przedstawianego koncernu wynosi 534 636 326,25z, na
ktory skladaja sie akcje zwykle na okaziciela o nominalnej warto$ci rownej

50 Do indeksu WIG-PALIWA nalezy réwniez Serinus Energy Inc., jednak ze wzgledu na problemy z
uzyskaniem danych potrzebnych do poszczegodlnych etapow analizy zdecydowano si¢ na rezygnacje z badania
tego podmiotu gospodarczego. W probie badawczej uwzgledniono natomiast Grupg LOTOS.

51por. Puls Biznesu, Informacje o spélce — PKNORLEN, https://notowania.pb.pl/instrument/PLPKN0000018/
pknorlen/informacje-spolka (dostgp: 25.07.2022 1.).

52 por. PKN Orlen, Prezentacja spotki, https:/iwww.orlen.pl/content/dam/internet/orlen/pl/pl/relacje-
inwestorskie/o-spo%C5%82ce/company-overview/Company-overview-PL-2022-
kwiecien.pdf.coredownload.pdf (dostep: 25.07.2022 r.).
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1,25z1%3. Najwigkszym dostawca kapitalu jest Skarb Panstwa, ktorego udzial
wynosi ponad % wszystkich wyemitowanych akcji. Z kolei dwaj inni gtowni
akcjonariusze finansujgcy kapital podstawowy spotki to Otwarte Fundusze
Emerytalne Nationale-Nederlanden i Aviva Santander. Ponad 58% kapitatu ak-
cyjnego jest finansowana przez pozostatych akcjonariuszy (por. tab. 2.1.).

Kolejng spotka paliwowa, ktdra zostanie poddana analizie bedzie LOTOS S.A.
Jest ona drugim co do wielkosci podmiotem produkujgcym paliwa w Polsce. Jest
tez jednostka, ktora wykonuje prace wydobywania weglowodorow na terenie Pol-
skiej Wylacznej Strefy Ekonomicznej Morza Battyckiego. Ponadto wykonywana
jest eksploatacja zt6z ropy naftowej w Norweskim Szelfie Kontynentalnym oraz
na Litwie. Grupa Kapitalowa Lotos swoja dziatalno$¢ opiera na dwoch segmen-
tach: wydobywaniu oraz produkcji i handlu, zwane odpowiednio Upstream
i Downstreams4. Warto rowniez doda¢, ze w ramach dokumentu podpisanego
2 czerwca 2022 r. Grupa LOTOS zostanie przejeta przez PKN Orlenss.

Tabela 2.2. Akcjonariat Grupy LOTOS

Akcjonariusz Liczba akcji
[%0]

Skarb Panstwa 53,19

Nationale-Nederlanden Powszechne Towarzystwo Emerytalne 5,01

Pozostali akcjonariusze 41,8

RAZEM 100

Zrédlo:  Grupa LOTOS, Struktura kapitalu  akcyjnego,  https://inwestor.lotos.pl/183/
grupa_kapitalowa/struktura_kapitalu_akcyjnego (dostep: 25.07.2022 r.).

W 2015 warto$¢ kapitatu akcyjnego Grupy LOTOS zostata podwyzszona do
kwoty 184 873 362zt. Na nig sktadajg akcje serii A, B, C i D. Najwiecej wyemi-
towano akcji serii A (78 700 000 szt.), na kolejnej pozycji sa serii
D (55 000 000szt.), trzecie pod tym wzgledem sa akcje serii B (35 000 000szt.),
a najmniej jest akcji serii C (16 173 362szt.)56. Najwazniejszym akcjonariuszem
tej spotki jest Skarb Panstwa, ktory jest wlascicielem ponad potowy wszystkich
akcji. 5% wszystkich akcji jest w posiadaniu Nationale-Nederlanden Powszechne
Towarzystwo Emerytalne, a ponad 40% kapitatlu zaktadowego pochodzi od
pozostatych akcjonariuszy spotki (por. tab. 2.2.).

53 por. PKN Orlen, Struktura akcjonariatu PKN Orlen, https://www.orlen.pl/pl/o-firmie/o-spolce/organy-i-
struktura-spolki/struktura-akcjonariatu (dostep: 25.07.2022 r.).

54 Por. Grupa LOTOS, O Grupie LOTOS, https://inwestor.lotos.pl/180/grupa_kapitalowa/o_grupie_lotos
(dostep: 25.07.2022 1.).

55 por. Grupa LOTOS, Plan polgczenia Polskiego Koncernu Naftowego Orlen Spotki Akcyjnej z Grupg LOTOS
Spotkq Akcyjng, https:/linwestor.lotos.pl/repository/54942/ (dostep: 25.07.2022 r.).

56 por. Grupa LOTOS, Struktura kapitalu akcyjnego, hittps://inwestor.lotos.pl/183/grupa_kapitalowa
/struktura_kapitalu_akcyjnego (dostgp: 25.07.2022 r.).
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Komponentem indeksu WIG-PALIWA, ktory takze zostanie zbadany, jest
PGNIG S.A. Podmiot ten zajmuje si¢ dziataniami polegajacymi na poszukiwaniu
i wydobywaniu gazu ziemnego oraz ropy naftowej, jak rowniez importem gazu
oraz magazynowaniem, sprzedaza i dystrybucja paliw ptynnych. Ponadto Polskie
Gornictwo Naftowe i Gazownictwo produkuje ciepto i energi¢ elektryczng.
W polskim srodowisku biznesowym jest on liderem dziatalno$ci zwigzanej z ga-
zem ziemnym.

Spotka posiada swoje przedstawicielstwa w Rosji, na Biatorusi, Belgii i na
Ukrainie, a takze poza Europa w Pakistanie. Prowadzi takze badania poszukiwaw-
cze i eksploatacyjne z16z na Norweskim Szelfie Kontynentalnym i Morzu Norwe-
skim, jak rowniez zajmuje si¢ poszukiwaniem weglowodoréw na terenie Libii
W basenie Murzuq. Dodatkowo spotka nalezaca do PGNiG, majaca siedzibe
W Monachium, prowadzi dziatalno$¢ handlowg gazu57.

Tabela 2.3. Akcjonariat PGNIiG

Akcjonariusz Liczba akcji Udzial w kapitale podstawowym [%]
Skarb Panstwa 4153 706 157 71,88

Pozostali 1 624 608 700 28,12

RAZEM 5778 314 857 100

Zrodto:  PGNIG, Struktura akcjonariatu  PGNIG SA, https://pgnig.pl/relacje-inwestorskie/
informacje-gieldowe/akcjonariat (dostgp: 26.07.2022 r.).

Podobnie jak w przypadku poprzednio przedstawianych spoétek, tu rowniez
najwigkszym indywidualnym kapitalodawcg jest Skarb Panstwa. Posiada on po-
nad 4 mld szt. akcji, co $wiadczy o udziale w finansowaniu przedsigbiorstwa ga-
zowego, wynoszacym ponad 72%. Ponad pottora mld szt. akcji jest w posiadaniu
pozostalych akcjonariuszy, czyli finansowanie 28% kapitalu podstawowego
przedsigbiorstwa pochodzi od pozostatych o0sob.

Poza wymienionymi polskimi spotkami, notowane na GPW w Warszawie
i rtOwnoczesnie nalezace do indeksu WIG-PALIWA jest rowniez wegierskie
przedsigbiorstwo MOL. Dziatalno$¢ operacyjna podmiotu, tak jak w przypadku
PKN Orlen i Grupy LOTOS, jest w gtéwnej mierze osadzona w przemysle naf-
towo-gazowym. Dzialania tej grupy sg prowadzone w ponad 40 krajach i zatrud-
nia facznie ok. 28 000 pracownikow. W jej posiadaniu sg 4 rafinerie i 2 zaktady
petrochemiczne osadzone na Wegrzech, Stowacji i Chorwacji. Sie¢ stacji benzy-
nowych liczy ok. 2 200szt., ktére sa potozone W 13 krajach Europy Srodkowej
i Potudniowo-Wschodniejss.

Na podstawie zebranych danych 5 indywidualnych podmiotow jest zaangazo-
wanych w finansowanie kapitatu akcyjnego Grupy MOL. Sg to w glownej mierze

57 por. PGNIiG, PGNIG SA jest liderem rynku gazu ziemnego w Polsce, https://pgnig.pl/pgnig-sa (dostep:
26.07.2022r.).
58 Por. MOL, O Skupiné MOL, https://molcesko.cz/cz/o-nas/o-skupine-mol (dostep: 26.07.2022 1.).
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organizacje zalozone na Wegrzech oraz Skarb Panstwa, ktorzy tacznie posiadaja
ponad 40% akcji Grupy MOL, tj. ok. 350 min szt. akcji. Prawie 60%, czyli ok.
500 mln szt. akcji zostaly nabyte przez pozostatych, niewymienionych inwesto-
row (por. tab. 2.4.).

Tabela 2.4. Akcjonariat Grupy MOL

Akcjonariusz Liczba akcji | Udzial w Kkapitale
[szt.] podstawowym [%6]

Mol New Europe Foundation 85 955 992 9,95

Tihany Foundation 81 942 946 9,49

Maecenas Universitas Corvini | 81942 946 9,49

Foundation

MOL Plc SESOP Organization 58 530 352 6,78

Skarb Panstwa Wegier 42 978 004 4,98

Pozostali 512 172 760 59,31

RAZEM 863 523 000 100

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie Stockwatch, MOL Magyar Olaj-és Gdzipari
Részvénytdrsasag - Akcjonariat i dywidendy, https://www.stockwatch.pl/gpw/mol,akcjonariat,
dywidendy.aspx (dostep: 26.07.2022 r.).

Ostatnim podmiotem gospodarczym, ktory nalezy do indeksu WIG-PALIWA
jest takze UNIMOT S.A. Jej gldwna specjalnos$cia jest sprzedaz oleju napedowego
1 dystrybucja innych paliw ptynnych oraz towarow (benzyny, biopaliwa, gaz
ptynny, gaz ziemny, wyroby asfaltowe i energia elektryczna) zaréwno w Polsce,
jak i poza granicami kraju. Spétka réwniez rozwija swojg dziatalno$¢ na rynku
fotowoltaiki i prowadzi inwestycje zwigzane z pozostalymi odnawialnymi Zro-
dlami energii. Szescioletnia juz przynaleznos¢ UNIMOTU do stowarzyszenia
AVIA International zaowocowala powstawaniem i rozwojem sieci stacji paliw
pod marka AVIA na terenie Polski i Ukrainy5°.

Glownym akcjonariuszem w spotce UNIMOT jest podmiot Unimot Express
Sp. z 0.0., ktéry ma w posiadaniu prawie 3,6 mln wyemitowanych akcji. Kapitat
akcyjny jest finansowany w prawie 44% przez Unimot Express. Prawie 20%
wktadu do kapitatu podstawowego pochodzi od jednostki Zemadon LTD, a trzeci
z wymienionych podmiotow posiada ponad 5% wszystkich wyemitowanych ak-
cji. 31,07% kapitatu zaktadowego jest finansowana z tytutu nabycia akcji przez
pozostatych, niewymienionych inwestorow (por. tab. 2.5.).

59 por. UNIMOT, Informacje o0 UNIMOT S.A., https://www.unimot.pl/o-grupie/unimot/informacje-o-unimot/
(dostep: 26/07.2022 1.).
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Tabela 2.5. Akcjonariat UNIMOT

Akcjonariusz Liczba akcji | Udzial w Kkapitale
[szt.] podstawowym [%6]

Unimot Express Sp. z 0.0. 3593 625 43,84

Zemadon LTD 1616 661 19,72

Fundusze zarzadzane przez Nationale- 440 219 5,37

Nederlanden Powszechne

Towarzystwo Emerytalne S.A.

Inni 2547 313 31,07

RAZEM 8 197 898 100

Zrédto:  UNIMOT, Akcjonariat, https://www.unimot.pl/o-grupie/wladze/akcjonariat/  (dostep:
26.07.2022r.).

Kolejne przedsigbiorstwa, na ktorych zostanie przeprowadzona analiza finan-
sowa, stanowig komponenty indeksu WIG-CHEMIA. Jednym z przedsi¢gbiorstw
nalezacych do tego indeksu jest Ciech S.A. Jest ona migdzynarodows, rozwijajaca
si¢ 1 majaca silng pozycje¢ rynkowa za granicg spotka chemiczna. Jest drugim pod
wzgledem wielko$ci produkcji producentem sody kalcynowanej i 0czyszczonej
na terenie Unii Europejskiej, najwigkszym dostawcg krzemianow sodow w skali
Europy, a takze najwickszym krajowym producentem soli warzonej, srodkow
ochrony roslin i pianek poliuretanowych. Swoje fabryki ma zlokalizowane za-
rowno w Polsce, jak i w Niemczech i w Rumunii, a przy tym zatrudnia ok. 3 000
0s0b na terenie catej Unii Europejskiej®°.

Tabela 2.6. Akcjonariat Ciech

Akcjonariusz Liczba akcji | Udzial w Kkapitale
[szt.] podstawowym [%0]

KI Chemistry s. ar. 1. 26 952 052 51,14

Aviva Santander Otwarty Fundusz | 3084 470 5,85

Emerytalny

Nationale-Nederlanden Otwarty 2 729 000 5,18

Fundusz Emerytalny

Pozostali 19 934 387 37,83

RAZEM 52 699 909 100

Zrbdto: Grupa Ciech, Akcjonariat, https://ciechgroup.com/relacje-inwestorskie/o-ciech/akcjonariat/
(dostep: 26.07.2022 1.).

Najwigcej akcji, a przy tym najwickszym dostarczycielem kapitatu akcyjnego
dla Grupy Ciech jest podmiot KI Chemistry s. ar. ., ktory jest wlascicielem ponad
potowy wszystkich wyemitowanych akcji. Ponad 5% papieréw wlasnosciowych

60 Por. Grupa CIECH, O Grupie CIECH, https://ciechgroup.com/grupa-ciech/ciech-sa/ (dostep: 26.07.2022 r.).
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posiadajg Otwarte Fundusze Emerytalne Aviva Santander oraz Nationale-Neder-
landen. Prawie 38% akcji jest w posiadaniu pozostatych, niewymienionych inwe-
storow (por. tab. 2.6.).

Kolejna spotka nalezacg do indeksu WIG-CHEMIA jest Grupa Azoty S.A. Jest
ona jedng z najwigkszych spotek w Europie specjalizujacych si¢ w nawozach mi-
neralnych, tworzyw inzynieryjnych oraz produktéw OXO i innych wyrobow che-
micznych. Aktualnie jest jednym z czotowych producentow nawozoéw azotowych
i wielosktadnikowych. Jednostka ta stara si¢ nieustannie rozwija¢ swoja dziatal-
no$¢, czego dowodem jest przejecie w 2018 roku grupy Combo Export, ktory jest
jednym z lideréw produkujgcych nawozy specjalistycznes?.

Tabela 2.7. Akcjonariat Grupy Azoty

Akcjonariusz Liczba akcji | Udzial w kapitale
[szt.] podstawowym [%6]

Skarb Panstwa 32 734 509 33

Wiaczestaw Kantor 19 657 350 19,82

TFIPZU S.A. 7 196 756 7,26

OFE Nationale-Nederlanden 6 484 000 6,54

Pozostali 33122 869 33,39

RAZEM 99 195 484 100

Zrédto: BiznesRadar.pl, Akcjonariat: akcjonariusze, https://www.biznesradar.pl/akcjonariat/ATT

(dostep: 27.07.2022 1.).

Gléwnym indywidualnym podmiotem inwestujacym swoj kapital w akcje

Grupy Azoty jest Skarb Panstwa, ktoéry ma w posiadaniu 33% papierow o charak-
terze wlasnosciowym. Prawie 20% nalezy do Wiaczestawa Kantora, ponad 7%
I 6% maja odpowiednio Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. oraz
OFE Nationale-Nederlanden. Ponad 33% kapitalu akcyjnego jest finansowane
przez pozostate podmioty posiadajace akcje Grupy Azoty (tab. 2.7.).

Tabela 2.8. Akcjonariat Zakladow Chemicznych "Police"

Akcjonariusz Liczba akcji | Udzial w  Kkapitale
[szt.] podstawowym [%6]

Grupa Azoty S.A. 78 051 500 62,86

OFE PZU ,,Z1ota jesien” 16 092 634 12,96

Agencja Rozwoju Przemystu S.A. 16 299 649 13,13

Skarb Panstwa 9273078 7,47

Pozostali 4 458 907 3,58

RAZEM 124 175 768 100
Zrédto:  Zaktady — Chemiczne  ,Police”,  Struktura  akcjonariatu,  https:/zchpoli-
ce.grupaazoty.com/relacje-inwestorskie/akcje-i-akcjonariat/struktura-akcjonariatu (dostep:

27.07.2022r.).

61 Por. Grupa Azoty, O Grupie Azoty, https:/grupaazoty.com/grupa-azoty/ o-grupie-azoty (dostep: 27.07.2022 r.).
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Jednym z zaktadow, ktore od ponad 10 lat stanowia czes¢ Grupy Azoty sa Za-
ktady Chemiczne ,,Police” S.A. Zaktady te, jak w przypadku catej Grupy Azoty,
sg jednym z najwiekszych producentéw nawozow wielosktadnikowych w Polsce.
Funkcjonuja one od ponad 50 lat, bedac jednoczesnie najbardziej znaczacym
osrodkiem przemystowym na Pomorzu. Zaktady Chemiczne ,,Police” sg jedynym
w Polsce producentem pigmentu o nazwie biel tytanowa, wykorzystywana m.in.
do produkgji elektrod, czy tez w metalurgii®?.

Wedlug danych z dnia 31.12.2008 r. zawartych w tabeli 2.8. najwigksza liczbe
akcji Zaktadow posiada podmiot, do ktérego przynalezg one, czyli Grupa Azoty,
ktorych udziat wynosi prawie 63%. Ponad 16 min szt. akcji jest w posiadaniu OFE
PZU ,,Z}ota jesien” i Agencji Rozwoju Przemystu, co daje im ok. 13% udziatu
w finansowaniu kapitatu akcyjnego. Okoto 7,5% kapitatu pochodzi ze Skarbu
Panstwa, ktory jest wiascicielem ponad 9 min akcji, natomiast prawie 4,5 min
papierow wiasnosciowych jest w posiadaniu pozostatych inwestorow.

Waznym komponentem indeksu WIG-CHEMIA jest rowniez PCC Rokita S.A,
ktéry funkcjonuje na rynkach surowcow chemicznych, energii, koksu, wegla, pa-
liw, transportu, tworzyw sztucznych i metalurgii. Spotka zatrudnia ponad 3 000
pracownikow, a swoja sie¢ spotek posiada w 17 krajach $wiata. Gtoéwnymi pro-
duktami oferowanymi przez podmiot sg chlor i alkalia, poliole, a takze pochodne
fosforu 1 naftalenu. W gléwnej mierze dziatalno$¢ spotki jest oparta na produkcji
1 sprzedazy wyrobow chemicznych, ktére znajdujg pdzniejsze zastosowanie m.in.
w budownictwie, jako tekstylia czy tez w wytwarzaniu farb i lakieréw. Ponadto
od 2018 roku, przez kolejne 12 lat, jest rowniez Operatorem Systemu Dystrybu-
cyjnego Gazowegoss,

Tabela 2.9. Akcjonariat PCC Rokita

Akcjonariusz Liczba akcji | Udziat w kapitale podstawowym
[szt.] [%]

PCC Chemicals GmbH 16 709 548 84,17

Pozostali 3143752 15,83

RAZEM 19 853 300 100

Zrodto: PCC Rokita, Struktura akcjonariatu, https://archiwum.pcc.rokita.pl/bazy/investors.nsf/id/
PL_Akcjonariat (dostgp: 27.07.2022 1.).

Glownym inwestorem przedsiebiorstwa PCC Rokita jest grupa PCC Chemi-
cals GmbH, ktora posiada udziat w kapitale akcyjnym o wartosci prawie 85%.
Jest ona wlascicielem wszystkich akcji o serii A1-AS, ktdérych wyemitowano pra-

62 por, Zaktady Chemiczne ,,Police”, O firmie, https://zchpolice.grupaazoty.com/spolka/o-firmie (dostep:
27.07.2022 r.).
63 por, PCC Rokita, O firmie, https://pcc.rokita.pl/o-firmie/ (dostep: 27.07.2022 1.).
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wie 10 mln szt., a takze prawie 6,8 mln akcji z serii B i C. Kazda z wyemitowa-
nych akcji posiada warto$¢ nominalng réwng 1 z464, Reszta akcji z serii B i C znaj-
duje si¢ w posiadaniu pozostatych akcjonariuszy (por. tab. 2.9.).

Ostatnig sp6tka nalezaca do indeksu WIG-CHEMIA jest Polwax S.A. W po-
rownaniu do wczesniej wskazanych spotek przemystu chemicznego jej dziatal-
no$¢ opiera si¢ na produkcji i obrocie wyrobdw rafinowanych i odnawianych pa-
rafin, produktow bazujacych na parafinie oraz wosku. W tej dziedzinie jest jed-
nym z gléwnych podmiotow w Polsce i Europie. Funkcjonuje od ponad 20 lat
w Zakladzie Produkcji Swiec i Zniczy znajdujacym sie¢ w Czechowicach-Dziedzi-
cach. Rozwoj przedsigbiorstwa sprawit, ze jego wyroby znajduja popyt w réznych
galeziach przemyshu, m.in. na rynku nawozow sztucznych i ochrony roslin, spo-
zywczym, drzewnym i meblarskim oraz gumowym®s.

Tabela 2.10. Akcjonariat Polwax

Akcjonariusz Liczba akcji | Udzial w Kkapitale
[szt.] podstawowym [%0]

Leszek Sobik wraz z ,,Sobik” Zaktad 6992 114 22,63

produkcyjny

Krzysztof Moska 7 351 890 23,79

Nationale-Nederlanden 2 100 000 6,8

Adam Lanoszka 1622 757 5,25

Pozostali 12 833 239 41,53

Razem 30900 000 100

Zrodto: Polwax, Struktura akgji, https:/inwestor.polwax.pl/spolka/akcjonariat/ (dostep: 27.07.2022 r.).

Lacznie spotka wyemitowata 30,9 mln szt. akcji o warto$ci nominalnej 0,05z1,
ktore pochodzg z serii B, C, D i E. Akcje serii B, D i E sg wylacznie akcjami
zwyklymi na okaziciela, tak jak 2 mln szt. akcji serii C. Wérdd wszystkich akcji
tej serii o ilosci 3,56 mln szt. pozostale sg akcjami imiennymi uprzywilejowanymi
co do glosu®s. Na podstawie zawartych w tabeli 2.10 mozna zauwazy¢, ze naj-
wigkszy udziat w finansowaniu kapitatu akcyjnego ma Krzysztof Moska, ktory
ma o 1 punkt procentowy wiecej udzialu w finansowaniu, niz Leszek Sobik. 2,1
min szt. akcji jest w posiadaniu Nationale-Nederlanden, ktory finansuje kapitat
zaktadowy w 6,8%. Innym indywidualnym kapitatodawca, ktory zostat w wymie-
niony akcjonariacie spotki, jest Adam Lanoszka z udzialem ponad 5%. Ponad
41% papieréw wilasnosciowych posiadaja pozostali inwestorzy.

64 Ppor. PCC Rokita, Struktura akcjonariatu, https://archiwum.pcc.rokita.pl/bazy/investors.nsf/id/
PL_AKcjonariat (dostep: 27.07.2022 r.).

65 por. Polwax, O nas, https://www.polwax.pl/o-nas/ (dostep: 27.07.2022 r.).

66 Por. Polwax, Struktura akcji, https:/inwestor.polwax.pl/spolka/akcjonariat/ (dostep: 27.07.2022 r.).
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2.2. Metodyka badan

W ramach wykonywanych badan zostala przeprowadzona ocena zarzadzania
finansami przez badane podmioty gospodarcze. Oceny dokonano poprzez: ana-
lize sytuacji ekonomiczno-finansowej poszczegolnych jednostek oraz analizg sek-
torowa, w ktorej porownano wyniki osiggane przez wybrane przedsicbiorstwa
w latach 2017-2021. Umozliwito to poréwnanie funkcjonowania przedsigbiorstw
z sektora paliwowego i chemicznego w czasie stabilnego otoczenia oraz w mo-
mencie ogloszenia pandemii wirusa SARS-CoV-2.

Pierwsza czes¢ prowadzonych badan zostata skupiona na analizie finansowej
spotek paliwowych i chemicznych. Celem takiego badania jest sprawdzenie,
Z jaka skutecznoscig przedsigbiorstwa potrafig sobie radzi¢ z gospodarowaniem
sktadnikami majatkowymi i jego zrodtami finansowania, aby osiggac jak najlep-
sze wyniki i realizowac postawione przed sobg cele, zarowno operacyjne skupione
na biezacym czasie dziatalno$ci jednostki, jak i strategiczne odnoszace si¢ do roz-
woju jednostek. Analiza finansowa obejmuje kilka obszarow funkcjonowania
podmiotow: poziom zadtuzenia, strukturg majatkowo-kapitatowa, ptynnos¢ finan-
sowa, aktywno$¢ gospodarcza oraz rentownosc.

Tabela 2.11. Wskazniki stanu zadluzenia wykorzystane do analizy finansowej

Lp. | Nazwa wskaZnika Konstrukcja wskaznika

1. | Wskaznik kapitalu wlasnego | Kapital wlasny/pasywa ogdtem
(WKW)

2. Wskaznik zadtuzenia ogotem | Zobowigzania ogotem/pasywa
(WZ0) ogobtem

3. | Wskaznik zadluzenia Zobowigzania
dhugoterminowego (WZqt) dlugoterminowe/pasywa ogotem

4. | Wskaznik zadluzenia Zobowigzania
krotkoterminowego (WZ) krotkoterminowe/pasywa ogdtem

5. | Wskaznik zadluzenia kapitatow | Zobowigzania ogodtem/kapitaty
wiasnych (D/Cw) wlasne

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Janik W., Pazdzior A., Zarzqdzanie finansowe
W przedsigbiorstwie, Politechnika Lubelska, Lublin 2011, s. 69—70.

Pierwszym etapem analizy byto badanie stanu zadtuzenia przedsigbiorstw. Na
jego podstawie mozliwe jest stwierdzenie, jakimi zrodtami jest finansowana dzia-
falno$¢ gospodarcza oraz jaki jest poziom zadtuzenia poszczegdlnymi rodzajami
kapitatow®’. Wskazniki, ktore postuza analizie i ocenie zadluzenia sg zaprezento-
wane w tabeli 2.11.

67 Por. Kucinski A., Analiza finansowa jako narzedzie oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa, [w:] Studia
i Prace Wydzialu Ekonomicznego nr 16, 2018, s. 132.
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W kolejnym etapie zostaly zastosowane mierniki pozwalajgce przeanalizowac
strukture majatkowo-kapitalowa jednostek. Dzigki nim mozna stwierdzi¢, czy
przedsiebiorstwa starajg si¢ zachowywac rownowage w finansowaniu sktadnikow
majatkowych, czy tez w ich dziatalno$ci pojawia si¢ ryzyko zwigzane z finanso-
waniem aktywow przy pomocy okreslonych zrodet i jesli tak, to na jakim jest ono
poziomie®®. Narzedzia badania struktury majatkowo-kapitalowej zostaty przedsta-
wione w tabeli 2.12.

Tabela 2.12. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej wykorzystane do analizy
finansowej

Lp. | Nazwa wskaZnika Konstrukcja wskaznika

1. | Wskaznik ztotej reguly bilansowej | Kapitaly wiasne/aktywa
(WZRB) trwale

2. Wskaznik zlotej reguty finansowej | Kapitaly stale/aktywa trwale
(WZRF)

3. | Wskaznik sfinansowania majatku Kapitaly pracujace/aktywa
obrotowego kapitalami pracujacymi obrotowe
(WSMO)

4. | Wskaznik sfinansowania majatku Kapitaly zmienne/aktywa
obrotowego kapitalami zmiennymi obrotowe
(WSK2)

5. | Wskaznik ogolnej sytuacji finansowej | WZRF/WSKZ
(WOSF)

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie Janik W., Pazdzior A., Zarzqdzanie finansowe... 0p. Cit.,
S. 74—T76.

Pierwsze dwa wymienione obszary analizy stuza w gléwnej mierze do oceny
ryzyka finansowego prowadzonej dziatalno$ci przez podmioty. Czgsto branym
pod uwage w kontekscie analizy i rownie istotnym elementem jest badanie ptyn-
nosci w przedsiebiorstwach, ktore z reguty okreslane jest jako zdolno$¢ jednostki
do terminowego regulowania swoich wydatkow i zadluzenia, najczgsciej o cha-
rakterze krotkoterminowym®. Ptynnosé¢ finansowg mozna bada¢ wedtug dwoch
grup miernikow: statycznych, ktore odwotujg si¢ do danych zawartych wylacznie
w bilansie, oraz dynamicznych, w ktorych zawieraja si¢ informacje z rachunku
przeplywow pienieznych. Wskazniki, na podstawie ktorych byta badana ptyn-
nos$¢, zostaly podane w tabeli 2.13.

68 Por. Gostkowska-Drzewicka M., Kapitaly wlasne a struktura aktywéw przedsiebiorstw deweloperskich, [w:]
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 1 (85), 2017, s. 23.

69 Babuska E. W., Plynnos¢ finansowa jako istotne kryterium oceny przedsiebiorstwa, [W:] Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie nr 2 (974), 2018, s. 99.
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Tabela 2.13. Wskazniki plynnosci finansowej w ujeciu statycznym i dynamicznym
wykorzystane do analizy finansowej

Lp. | Nazwa wskaznika | Konstrukcja wskaznika
Wskazniki statyczne
1. | Wskaznik biezacej ptynnosci | Aktywa obrotowe/zobowigzania
(CR) krotkoterminowe
2. | Wskaznik szybkiej ptynnosci | Inwestycje
1 (QR) krotkoterminowe/zobowigzania
krotkoterminowe
3. | Wskaznik szybkiej pltynnosci | Inwestycje krotkoterminowe +
I (QRu) Naleznosci
krotkoterminowe/zobowigzania
krotkoterminowe
Wskazniki dynamiczne
4, Wskaznik wydajnosci Przeplywy pieni¢zne z dzialalno$ci
gotowkowej sprzedazy (WGs) | operacyjnej/przychody ze sprzedazy
5. | Wskaznik wydajnosci Przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci
gotowkowej majatku (WGwm) | operacyjnej/aktywa ogdtem
6. | Wskaznik pokrycia Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci
zobowigzan (WPZB) operacyjnej/zobowigzania ogdlem

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Janik W., Pazdzior A., Zarzqdzanie finansami spétki
kapitatowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 109—114.

Tabela 2.14. Wskaznik produktywnosci zatrudnienia wykorzystany do analizy finansowej

Lp. | Nazwa wskaznika Konstrukcja wskaznika
1. | Zwrot z inwestycji (Przychody ze sprzedazy — (Kkoszty
w kapitat ludzki dziatalnosci operacyjnej — (wynagrodzenia +
(HCROI) ubezpieczenia)))/(wynagrodzenia +
ubezpieczenia)

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie Mentel G., Migata-Warchot A., Sobolewski M., Wphw
kapitatu ludzkiego na wyniki finansowe organizacji, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 66 Efektywnos¢ inwestycji i wycena

przedsigbiorstw, 2014, s. 398—401.

Kolejnym etapem analizy byto badanie aktywnosci gospodarczej spotek pali-
wowych i chemicznych. W pierwszej czgsci zostang przedstawione i porownane
przychody konkurujgcych ze sobg podmiotéw w ramach sektora oraz zaprezento-
wanie zmian osigganych przychodoéw przez te podmioty na przestrzeni ostatnich
5 lat. Nastepnie wykonano analiz¢ produktywnosci zasoboéw ludzkich, ktora po-
zwolita pordwnaé warto$¢ osigganych przychodow ze sprzedazy przez jednostki
gospodarcze w przeliczeniu na jeden zloty kosztu przeznaczonego na §wiadczenia
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pracownicze. Zastosowany miernik do tej czesci analizy zostal przedstawiony
w tabeli 2.14.

Tabela 2.15. Wskazniki obrotowosci aktywow wykorzystane do analizy finansowej

Lp. | Nazwa wskaZnika Konstrukcja wskaznika

1. | Obrotowo$¢ aktywow Przychody ze sprzedazy/$redni stan
ogotem (Oaoyg) aktywow ogdtem

2. | Obrotowo$¢ aktywow Przychody ze sprzedazy/sredni stan
trwatych (Oar) aktywow trwatych

3. | Obrotowos¢ aktywow | Przychody ze sprzedazy/$redni stan
obrotowych (Oao) aktywow obrotowych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Janik W., Pazdzior A., Informacja ekonomiczna
W zarzqdzaniu finansami przedsigbiorstw, Politechnika Lubelska, Lublin 2018, s. 104—105.

Nastepnym krokiem bylo przeprowadzenie oceny obrotowosci posiadanych
W przedsigbiorstwach sktadnikow majatkowych i1 efektywnos$¢ otrzymywanych
przychodow netto ze sprzedazy z tytulu posiadania aktywoéw. Wskazniki wyko-
rzystane w tej czgsci zostaty przedstawione w tabeli 2.15.

Tabela 2.16. Cykle rotacji majatku obrotowego wykorzystane do analizy finansowej

Lp. | Nazwa wskaZnika Konstrukcja wskaznika

1. | Cykl rotacji zapasow (CRz) Liczba dni w okresie/obrotowos¢
Zapasow

2. | Cykl rotacji naleznosci (CRn) Liczba dni w okresie/obrotowos¢
naleznosci

3. | Cykl rotacji zobowiazan biezacych | Liczba dni w okresie/obrotowos¢

(CRzg) zobowigzan biezgcych
4. | Cykl operacyjny (COP) CRz + CRy
5. | Cykl konwersji gotowki (CKQ) COP - CRzs

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Janik W., Pazdzior A., Informacja. .. op. cit., s. 104—105.

Uzupehieniem analizy produktywnos$ci bylo przedstawienie cykli rotacji dla
badanych podmiotow gospodarczych, na podstawie ktorych oceniono $redni okres
gospodarowania poszczegolnymi sktadnikami majatku obrotowego oraz ile w ba-
danych jednostkach trwat cykl od momentu zakupu i/lub zaptaty dostawcom za
materialy i/lub towary, do momentu otrzymania naleznosci ze sprzedanych towa-
réw i produktéw. Wykorzystane cykle rotacji zostaty wymienione w tabeli 2.16.

Ostatnim obszarem dziatalnosci przedsigbiorstw, ktory zostat poddany analizie
finansowej, byla rentownos¢. Definiuje si¢ jg jako zdolno$¢ jednostki gospodar-
czej do otrzymywania zyskow dzieki sprzedazy, posiadanemu majatkowi przez
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firme oraz poprzez finansowanie dzialalno$ci wlasnymi zrodtami™. Tabela 2.17.
oraz tabela 2.18. przedstawia wykorzystane wskazniki z zakresu rentownosci

sprzedazy oraz rentownosci kapitatow.

Tabela 2.17. Wskazniki rentownosci sprzedazy wykorzystane do analizy finansowej

Lp. | Nazwa wskaznika | Konstrukcja wskaznika
Wskazniki rentownosci obrotu
1. | Rentowno$¢ obrotu mierzona | Wynik finansowy sprzedazy/ ze
zyskiem ze sprzedazy (ROzs) | przychody ze sprzedazy
2. | Rentownos$¢ obrotu mierzona | Wynik  finansowy  netto/przychody
zyskiem netto (ROzn) ogbdltem
Wskazniki rentownosci netto
3. | Rentowno$¢ netto mierzona | Wynik finansowy ze sprzedazy/(koszt
zyskiem ze sprzedazy (RNzs) | wlasny sprzedanej produkcji + warto$é
sprzedanych towaréw i materiatow)
4. | Rentowno$¢ netto mierzona | Wynik finansowy netto/koszty
zyskiem netto (RNz,) uzyskania przychodu
Wskazniki poziomu kosztéw
5. | Wskaznik poziomu kosztéow | (koszt wlasny sprzedanej produkcji +
wiasnych sprzedanej warto$¢ sprzedanych towarow
produkcji (WPKkwsp) i materiatow)/przychody ze sprzedazy
6. | Wskaznik poziomu kosztow | Koszty uzyskania
ogotem (WPKkup) przychodow/przychody ogotem

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Janik W., Pazdzior A., Informacja... op. cit., s. 116—119.

Tabela 2.18. Wskazniki rentownosci kapitalow wykorzystane do analizy finansowej

Lp. | Nazwa wskaznika Konstrukcja wskaznika

1. | Rentownos¢ kapitatow | Wynik finansowy netto/$redni stan
wlasnych (ROE) kapitatow wlasnych

2. | Rentowno$¢ aktywow ogotem | (Wynik finansowy netto + odsetki
(ROA) *(1 - stopa podatku dochodowego))

/§redni stan aktywow ogotem

3. | Efekt dzwigni finansowej | ROE — ROA

(EDF)

7Zrddto: Opracowanie wlasne na podstawie Janik W., Pazdzior A., Informacia. .. op. cit., s. 120—122.

Druga cze$¢ prowadzonych badan skupiona byta na pordwnaniu przecietnych
wynikow badanych spotek z indeksu WIG-PALIWA z rezultatami przedsig-

70 Firlej K., Kubala S., Analiza finansowa jako narzedzie funkcjonowania przedsiebiorstw w praktyce, [W:]

Problems of Economics and Law nr 5, 2020, s. 3.
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biorstw notowanych w indeksie WIG-CHEMIA. Ponadto okre$lono pozycj¢ ba-
danych jednostek na tle podmiotow gospodarczych zaliczanych do sekcji C (prze-
tworstwo przemystowe) zgodnie z Polskg Klasyfikacja Dziatalno$ci oraz na tle
podmiotow gospodarczych ogotem zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikow.
W tym celu postuzono si¢ miarami wskaznikow wykorzystanych w poprzedniej
czesci, ktorych nazwy zostaty podane w tabeli 2.19.

Tabela 2.19. Wskazniki oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej wykorzystane do analizy
sektorowej

Lp. | Nazwa wskaZnika

1. | Wskaznik zadluZenia ogotem (WZO)

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego (WZq)
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wlasnych (D/Cw)
Wskaznik ztotej reguty finansowej (WZRF)
Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitatami zmiennymi
(WSK2)

6. | Wskaznik og6lnej sytuacji finansowej (WOSF)

7. | Wskaznik biezacej ptynnosci (CR)

8. | Wskaznik szybkiej ptynnosci I (QRy)

9. | Obrotowos¢ aktywow ogdtem (OAOg)

10. | Cykl operacyjny (COP)

11. | Cykl konwersji gotowki (CKG)

12. | Rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS)

13. | Rentowno$¢ aktywow ogdtem (ROA)

14. | Rentowno$¢ kapitatow witasnych (ROE)

Zrodto: Opracowanie wlasne.

g wn

Wyniki spotek z indeksu WIG-CHEMIA i WIG-PALIWA przedstawiono
W postaci $redniej arytmetycznej obliczonej na podstawie wczesniej zaprezento-
wanych danych. Natomiast branzowe wskazniki analityczne zostaly zaczerpnigte
ze strony internetowej Wskazniki Branzowe?2, ktora bazuje na danych finanso-
wych udostgpnianych przez Glowny Urzad Statystyczny.

Zestawienie wynikow badanych spotek notowanych w indeksie WIG-PA-
LIWA i WIG-CHEMIA z rezultatami sekcji C oraz podmiotéw gospodarczych
ogotem wynika ze specyfiki analizowanych podmiotéw gospodarczych. Klu-
czowa aktywno$¢ badanych przedsigbiorstw skoncentrowana jest na przetwor-
stwie przemyslowym, a w szczegodlnosci na wytwarzaniu i przetwarzaniu koksu
i produktow rafinacji ropy naftowej w spotkach paliwowych oraz na produkcji
chemikaliow i wyroboéw chemicznych w przypadku spotek chemicznych. Jednak
biorgc pod uwagg duze zréznicowanie badanych jednostek w zaprezentowanym

72 Technicenter, Wskazniki branzowe, https://wskaznikibranzowe.pl/ (dostep: 5.09.2022 r.).

49


https://wskaznikibranzowe.pl/

zestawieniu uwzgledniono réwniez wyniki dla podmiotow gospodarczych ogo-
tem, zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikow.

Na podstawie analizy sektorowej okreslono miejsce w sektorze przetworstwa
przemystowego badanych jednostek gospodarczych, ktérych pozycja byta tym
wyzsza, im lepsze rezultaty osiagaly podmioty na tle konkurencji. Dzigki temu
badaniu porownano réwniez efektywnos¢ sektorow na podstawie uczestniczacych
w niej spotek.
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3. Polityka finansowania

3.1. Stan zadluzenia

Zadtluzenie jest jednym z istotnych instrumentéw wplywajacych na efektyw-
no$¢ podmiotow gospodarczych. Jednak wzrost zadtuzenia przedsigbiorstwa po-
woduje rowniez wzrost ryzyka prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Dlatego
tez zadhuzenie nalezy poddawac regularnej ocenie?s. W zwigzku z tym, pierwszy
etap analizy finansowej obejmuje badanie stanu zadtuzenia spotek paliwowych
notowanych w indeksie WIG-PALIWA oraz spétek chemicznych notowanych
w indeksie WIG-CHEMIA w latach 2017-2021.

Jednym z miernikow wykorzystywanych do oceny zadluzenia jest wskaznik
kapitatu wlasnego. Wskaznik ten wyraza si¢ jako relacja kapitalow wlasnych do
pasywow ogotem, zatem pozwoli on oceni¢ poziom niezalezno$ci finansowej ba-
danych spoétek. Otrzymane wyniki przedstawiono na wykresie 3.1. oraz 3.2.
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m Orlen 58,04% 55,67% 54,22% 50,56% 49,25%
® Lotos 50,60% 54,15% 53,71% 52,95% 56,98%
WPGNIG | 69,76% 68,77% 64,39% 70,18% 43,69%
= MOL 48,58% 50,09% 47,76% 45,15% 47,10%
W UNIMOT | 32,56% 32,03% 35,94% 33,64% 26,47%

Wykres 3.1. Wskaznik kapitalu wlasnego spétek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

73 Janik W., Pazdzior A., Zarzqdzanie finansowe... 0p. Cit., S. 69.
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Najwigkszy udziat kapitalu wlasnego w zrodtach finansowania dziatalnosci
sposrod wszystkich badanych podmiotéw w latach 2017-2020 odnotowata spotka
PGNiG. Natomiast w 2021 roku we wskazanej jednostce na wskutek wzrostu
sumy bilansowej udziat ten zmniejszyt si¢ do poziomu 44% z 70% w roku po-
przednim. W analizowanych latach w spotkach Orlen i Lotos wystgpowal zbli-
zony poziom wskaznika kapitatu wlasnego, jego wartos¢ miescita sie¢ w przedziale
49%-58%. W jednostce MOL stopien finansowania dziatalno$ci kapitatem wia-
snym podlegat niewielkim wahaniom i osiggat wartosci od 45% do 50%. Z kolei
przedsigbiorstwo UNIMOT w najmniejszym stopniu wykorzystywato kapital
wlasny jako zrodto finansowania dziatalnosci, gdyz omawiany wskaznik w kolej-
nych latach wynosit odpowiednio: 33%; 32%; 36%; 34%, zas w 2021 roku spadt
do poziomu zaledwie 26%.
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M Ciech 47,05% 39,38% 39,18% 37,12% 33,54%
H Azoty 63,41% 51,75% 49,71% 45,53% 37,78%
i Police 51,79% 50,66% 45,58% 51,17% 44,39%
B PCC Rokita| 47,36% 45,22% 37,52% 38,18% 47,92%
M Polwax 61,19% 61,38% 53,07% 64,86% 65,91%

Wykres 3.2. Wskaznik kapitalu wlasnego spolek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Sposrdod badanych spotek chemicznych kapitat wlasny byt dominujacym zro-
dtem finansowania dziatalnosci gospodarczej w latach 2017-2021 jedynie
w przypadku spotki Polwax. Najwyzsza wartos¢ omawianego wskaznika spotka
osiggneta w 2021 roku i ksztaltowat si¢ on na poziomie 66%. W pozostatych pod-
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miotach warto$¢ wskaznika wykazywala tendencj¢ malejaca, z wyjatkiem wzro-
stu w przedsigbiorstwie Police w 2020 roku oraz PCC Rokita w 2021 roku. Naj-
nizszy stopien niezaleznosci finansowej wystapit w spotce Ciech w 2021 roku,
gdyz udziat finansowania dziatalnosci gospodarczej kapitatem whasnym ksztatto-
wat si¢ na poziomie 34%.

Uzupehieniem analizy wskaznika kapitatu wiasnego jest ocena wskaznika za-
dtuzenia ogdtem. Wskaznik ten dostarcza informacji w jakim stopniu dany pod-
miot finansuje dziatalno$¢ za pomoca kapitatéw obcych. Dane zgromadzone na
wykresach 3.3. i 3.4. przedstawiaja wartosci omawianego wskaznika dla poszcze-
golnych podmiotow paliwowych i chemicznych w latach 2017-2021.
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H Orlen 41,96% 44,33% 45,78% 49,44% 50,75%
M Lotos 49,40% 45,85% 46,29% 47,05% 43,02%
m PGNIG 30,24% 31,23% 35,61% 29,82% 56,31%
= MOL 51,42% 49,91% 52,24% 54,85% 52,90%
EUNIMOT| 67,44% 67,97% 64,06% 66,36% 73,53%

Wykres 3.3. Wskaznik zadluzenia ogolem spolek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Najwicksze wartosci wskaznika zadtuzenia ogoétem we wszystkich analizowa-
nych latach osiggneta spotka UNIMOT. W 2021 roku udziat zobowigzan ogotem
w zrodtach finansowaniu majatku wskazanego podmiotu wzrdst do poziomu 74%
Z 66% w roku poprzednim. Duzy odsetek zobowigzan ogdtem w pasywach ogo-
lem odnotowata rowniez spotka MOL. W latach 2017-2021 warto$¢ wskaznika
zadluzenia ogdotem miescita si¢ w przedziale od 50% do 55%. W podmiotach Or-
len i Lotos, analogicznie do wskaznika kapitatu wtasnego, wskaznik zadtuzenia
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ogdlem ksztattowat si¢ na podobnym poziomie, najnizsza warto$¢ wynosita 42%,
za$ najwyzsza 51%. Z kolei spotka PGNiG w latach 2017-2020 w niewielkim
stopniu korzystata z kapitaldéw obcych do finansowania dziatalno$ci gospodarczej,
jednak w 2021 roku nastapit znaczny wzrost poziomu zadluzenia ogétem (z 30%
do 56%).
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H Ciech 52,95% 60,62% 60,82% 62,88% 66,46%
H Azoty 36,59% 48,25% 50,29% 54,47% 62,22%
i Police 48,21% 49,34% 54,42% 48,83% 55,61%
B PCC Rokita| 52,64% 54,78% 62,48% 61,82% 52,08%
M Polwax 38,81% 38,62% 46,93% 35,14% 34,09%

Wykres 3.4. Wskaznik zadluzenia ogolem spolek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

We wszystkich analizowanych latach, z wyjatkiem roku 2019 najwigkszy
udziat kapitatow obcych w zrodtach finansowania dziatalnosci odnotowata spotka
Ciech. Ponadto zarowno w jednostce Ciech, jak i Azoty wskaznik zadtuzenia 0go-
lem wykazywat tendencj¢ wzrostowa. W pozostatych spotkach wartos¢ wskaz-
nika zadhuzenia podlegata wigkszym wahaniom. Natomiast w najmniejszym stop-
niu z kapitalow obcych korzystata spotka Polwax.

Nastepnym obszarem analizy zadtuzenia jest zbadanie poziomu wskaznika za-
dhuzenia dtugoterminowego oraz zadtuzenia krotkoterminowego. Osiagnigte wy-
niki zaprezentowano na wykresach 3..5-3.6.

Analizujac poziom zadtuzenia dtugo- i krétkoterminowego w spotkach pali-
wowych mozna zauwazy¢ znaczng przewage zadluzenia krotkoterminowego nad
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dlugoterminowym. Szczegdlna dominacja w finansowaniu zobowigzaniami krot-
koterminowymi widoczna jest w przypadku przedsigbiorstwa UNIMOT. Wskaz-
niki zadtuzenia krétkoterminowego wskazanego podmiotu w latach 2017-2021
miescily si¢ w przedziale 60%—66%, za$ wskazniki zadtuzenia dlugoterminowego
osiagaly wartosci od 2% do 7%. Pozostate firmy paliwowe rowniez w wigkszym
stopniu finansowaly majatek kapitalami obcymi o charakterze krétkotermino-
wym, jednak rozbieznoéci nie byty tak znaczne. Srednio w spétkach paliwowych,
z wylaczeniem UNIMOT, roznica pomi¢dzy zadtuzeniem krotko-, a dtugotermi-
nowym wynosila 7 p.p.
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Wykres 3.5. Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego i dlugoterminowego spolek paliwowych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Z kolei w przypadku spotek chemicznych widoczne jest wigksze zroznicowa-
nie pod wzgledem charakteru wykorzystywanych kapitatlow obcych. Wylacznie
w podmiocie PCC Rokita we wszystkich analizowanych okresach mozna zaob-
serwowac przewage zobowiagzan dlugoterminowych. Natomiast w spotkach Ciech
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i Azoty udziat zadtuzenia dlugoterminowego w pasywach ogoétem byt wigkszy od
wskaznika zadluzenia krotkoterminowego w 4 z 5 analizowanych lat. Mozna
przypuszczaé, ze wskazane podmioty realizowaty plany inwestycyjne, ktore naj-
czeg$ciej finansowane sg przy udziale kapitatow obcych o charakterze dtugotermi-
nowym. Odwrotna sytuacja wystapita w firmach Police i Polwax, w ktorych prze-
wazato zadtuzenie krotkoterminowe. Szczegdlnie widoczne jest to w przypadku
spotki Polwax, w ktorej w latach 2018-2021 wskaznik zadtuzenia dtugotermino-
wego oscylowat w granicach 2—-3%.
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Wykres 3.6. Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego i dlugoterminowego spoélek
chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

W celu podsumowania powyzszej analizy wskazniki zadtuzenia oraz kapitatu
wlasnego przedstawiono zbiorczo na wykresach 3..7 i 3.8. Taki uktad obrazuje
W pehni strukture kapitatow, ktora wystepowata w badanych spotach chemicznych
i paliwowych w latach 2017-2021.
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Wykres 3.7. Struktura zrodel finansowania spétek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.
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Wykres 3.8. Struktura zrédel finansowania spétek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.
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Kolejnym istotnym elementem w obr¢bie analizy zadtuzenia jest ocena po-
ziomu zadluZenia kapitatu wlasnego. Wskaznik ten umozliwit zbadanie relacji ka-
pitatéw obcych do kapitatlow wiasnych. Rezultaty zaprezentowano na wykresach
3.9.-3.10.
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M Orlen 72,29% 79,63% 84,43% 97,80% 103,04%
H Lotos 97,63% 84,66% 86,17% 88,84% 75,51%
 PGNIG 43,35% 45,42% 55,31% 42,48% 128,88%
= MOL 105,84% 99,64% 109,36% 121,48% 112,33%
B UNIMOT| 207,08% 212,19% 178,26% 197,25% 277,84%

Wykres 3.9. Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego spolek paliwowych w Polsce w latach
2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Zadhizenie kapitatow wlasnych w sektorze spotek paliwowych bylo znacznie
zrdznicowane. Rozpigtos¢ poziomu tego wskaznika miescita si¢ w przedziale od
42% (PGNIG w 2020 r.) do 278% (UNIMOT w 2021 r.). We wszystkich analizo-
wanych latach relacja zadtuzenia do kapitatow wilasnych byta najwyzsza w spotce
UNIMOT. We wskazanym podmiocie zadtuzenie kapitatow wiasnych oscylowato
w granicach 178-278%. Wysoki poziom wskaznika wiaze si¢ z wiekszym ryzy-
kiem oraz moze przektadaé si¢ na trudnosci w pozyskaniu kredytow. Duze zadtu-
zenie kapitalow witasnych wystepowato rowniez w spoétce MOL i na przestrzeni
lat 2017-2021 przekraczato poziom 1, czgsto ustalany jako gorna granica akcep-
towalna przez banki przy udzielaniu kredytow. Z kolei PGNiG w latach 2017—
2020 osiagneto najnizsze wskazniki zadtuzenia kapitatu wlasnego, znacznie od-
biegajace od pozostalych podmiotow, ich wartosci zawieraty si¢ w przedziale od
42% do 55%. Jednak w 2021 roku nastapil zdecydowany wzrost do poziomu
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129% z 42% w roku poprzednim. W spotce Orlen mozna zaobserwowac systema-
tyczny wzrost analizowanego wskaznika, za$ w spotce Lotos sinusoidalne zmiany
warto$ci miernika.

Podobnie, jak firmy paliwowe, spotki chemiczne rowniez charakteryzowaty
si¢ duzym zrdéznicowaniem w obszarze zadtuzenia kapitalow wtasnych. Zarowno
najnizsza, jak i najwyzsza warto$¢ w obrebie badanej grupy zostaly odnotowane
w 2021 roku i wynosity odpowiednio: 52% (Polwax) i 198% (Ciech). W spotkach
Ciech 1 Azoty relacja zadluzenia do kapitatdéw wilasnych wykazywata tendencje
wzrostowa. W podmiocie Ciech na przestrzeni 5 badanych lat nastapit wzrost o 85
p.p. (z 113% do 198%), natomiast w jednostce Azoty 0 107 p.p. (z 58% do 165%).
W spotkach Police i PCC Rokita wskazniki zadtuzenia kapitatu wlasnego rowniez
ksztaltowatly si¢ na wysokim poziomie (od 93% do 166%). Z kolei w spotce Pol-
wax wystepowalo najnizsze ryzyko zwigzane z wykorzystaniem kapitalow ob-
cych w stosunku do posiadanego kapitalu wtasnego. We wszystkich badanych la-
tach omawiany wskaznik nie przekraczat poziomu jednosci, akceptowalnego dla
instytucji finansowych udzielajacych kredytow.
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H Ciech 112,55% 153,91% 155,23% 169,42% 198,12%
W Azoty 57,70% 93,23% 101,18% 119,66% 164,71%
i Police 93,08% 97,38% 119,39% 95,43% 125,30%
B PCC Rokita| 111,16% 121,12% 166,49% 161,94% 108,69%
M Polwax 63,43% 62,93% 88,42% 54,17% 51,71%

Wykres 3.10. Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego spolek chemicznych w Polsce w latach
2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.
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3.2. Struktura majatkowo-kapitalowa

Kolejnym waznym obszarem analizy finansowej umozliwiajacym oceng ry-
zyka finansowego jest analiza struktury majatkowo-kapitalowe;.

Do wskaznikow wykorzystywanych w ocenie relacji zachodzacej pomigdzy
sktadnikami majatku, a Zrédtami jego finansowania nalezy m.in. wskaznik ztotej
reguly bilansowej. Okresla on w jakim stopniu aktywa trwale finansowane sg ka-
pitalem wiasnym. Regula jest zachowana, gdy warto§¢ wskaznika wynosi co naj-
mniej 1. Poziom miernika ztotej reguty bilansowej dla spotek paliwowych i che-
micznych w latach 2017-2021 zaprezentowano na wykresach 3.11. i 3.12.
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2017 2018 2019 2020 2021
H Orlen 1,11 1,05 0,98 0,72 0,77
H Lotos 0,86 0,92 0,89 0,83 1,02
u PGNIG 0,92 0,94 0,87 0,95 0,77
= MOL 0,71 0,77 0,71 0,59 0,68
= UNIMOT 2,50 2,52 3,07 1,79 1,74

Wykres 3.11. Wskaznik zlotej reguly bilansowej spélek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Sposrod pigciu badanych spotek z sektora paliwowego zlota reguta bilansowa
byta spelniona we wszystkich analizowanych latach jedynie w przedsiebiorstwie
UNIMOT. W badanym okresie podmiot w pelni pokrywat aktywa trwate za po-
mocg kapitatu wlasnego, a nadwyzke mogl przeznaczy¢ na finansowanie majatku
obrotowego. Najwyzszy poziom wskaznika ztotej reguty bilansowej odnotowat
w 2019 roku i ksztaltowat si¢ on na poziomie 3,07. W kolejnych latach wykazy-
wat tendencj¢ malejaca, osiggajac wartos¢ 1,74 w 2021 roku. W PKN Orlen ztota
reguta bilansowa zostata zachowana wylacznie w 2017 i 2018 roku, za$ w 2021
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roku spadta do poziomu 0,77 (z 1,11 w 2017 r.). W spodlce Lotos reguta byta spet-
niona jedynie w 2021 roku (1,02). W pozostatych latach wartosci oscylowaty
w granicach 0,86-0,92. W podmiotach PGNiG i MOL zlota reguta bilansowa nie
zostala zachowana w Zadnym z poddanych analizie lat. Jednak zdecydowanie niz-
sze warto$ci wskaznika wystepowaty w spotce MOL 1 mie$city si¢ w przedziale
0d 0,59 do 0,77.
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H Ciech 0,68 0,54 0,53 0,50 0,50
H Azoty 0,92 0,74 0,72 0,61 0,60
i Police 0,73 0,73 0,73 0,66 0,69
M PCC Rokita 0,61 0,57 0,47 0,50 0,72
M Polwax 1,47 1,02 1,48 2,20 2,51

Wykres 3.12. Wskaznik zlotej reguly bilansowej spélek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

W grupie podmiotow notowanych w indeksie WIG-CHEMIA wytacznie
w spotce Polwax warto$¢ wskaznika ztotej reguty bilansowej przekraczata po-
ziom jednos$ci we wszystkich analizowanych latach. Tak wigc, aktywa trwate byty
w catosci finansowane kapitatem wlasnym i reguta zostata zachowana. Ponadto
od 2019 roku warto$¢ wskaznika systematycznie rosta, osiagajac poziom 2,51
w 2021 roku. W pozostatych firmach wskazniki ztotej reguty bilansowej byty zde-
cydowanie nizsze i miescily w przedziale 0,47-0,92. Ponadto w wigkszosci przy-
padkéw na przestrzeni lat 2017-2021 wykazywaty tendencje malejaca. Zatem
wystepowato wysokie ryzyko finansowe, ktore wzrastato w kolejnych latach. Naj-
nizszg warto$¢ miernika zlotej reguty bilansowej odnotowata spotka PCC Rokita
(0,47 w 2019 r.).
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Istotne znaczenie w obrebie analizy struktury majatkowo-kapitatowej odgrywa
wskaznik zlotej reguly finansowej. Uwzglednia on relacj¢ kapitatéw stalych do
aktywow trwalych. Pozadana warto$¢ wskaznika wynosi co najmniej 1. Zatem
wskazane jest aby cato$¢ aktywow trwatych byla finansowana kapitalem wlasnym
i zobowiazaniami dtugoterminowymi. Wyniki dla przyjetej proby badawczej ze-
brano na wykresie 3.13. i 3.14.
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2017 2018 2019 2020 2021
H Orlen 1,40 1,39 1,35 1,03 1,11
M Lotos 1,20 1,23 1,25 1,15 1,32
u PGNIG 1,12 1,13 1,10 1,21 1,12
mMOL 1,06 1,07 1,06 0,98 1,07
m UNIMOT 2,79 2,70 3,33 2,14 2,23

Wykres 3.13. Wskaznik zlotej reguly finansowej spolek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

W przeciwienstwie do ztotej reguty bilansowej, ztota reguta finansowa zostata
zachowana we wszystkich spotkach paliwowych w latach 2017-2021, z wyjat-
kiem niewielkiego odchylenia od warto$ci oczekiwanej w przypadku spotki MOL
w 2020 roku. Badane podmioty finansowaty aktywa trwate w catosci kapitatami
statymi, a wigc ryzyko finansowe byto niewielkie. Najwyzszy poziom zlotej re-
guty finansowej, a wigc najnizszy stopien ryzyka finansowego, wystepowat w jed-
nostce UNIMOT. W kazdym z badanych lat miernik reguty przekraczat wartos¢
2. Wszystkie spotki paliwowe oprocz PGNiG odnotowaly najnizszy poziom
wskaznika w 2020 roku. Mozna przypuszczaé, ze wzrost ryzyka wynikatl z ogra-
niczen zwigzanych z wybuchem pandemii wirusa SARS-CoV-2.
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2017 2018 2019 2020 2021
H Ciech 1,11 1,00 1,05 0,59 1,03
W Azoty 1,21 1,10 1,12 1,04 1,00
 Police 1,01 1,02 1,02 0,94 0,92
M PCC Rokita 0,99 0,96 1,00 1,04 1,18
B Polwax 1,78 1,07 1,57 2,31 2,60

Wykres 3.14. Wskaznik zlotej reguly finansowej spolek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Podobnie, jak w spotkach paliwowych, w spotkach chemicznych w wigkszo$ci
przypadkow ztota reguta finansowa zostata spetniona. Majatek trwaty finanso-
wano kapitatami statymi. Ryzyko finansowe byto nieznaczne. Najwyzszy poziom
bezpieczenstwa finansowego wystgpowat w spotce Polwax. W 2021 roku miernik
ztotej reguty finansowej wynosit we wskazanym podmiocie 2,6. Najnizsza war-
to$¢ wskaznika odnotowata jednostka Ciech w 2020 roku i ksztaltowata si¢ ona
na poziomie 0,59. Jednak juz w 2021 roku nastgpit wzrost do wartos$ci przekra-
czajacej minimalny poziom bezpieczenstwa finansowego (WZRF = 1,03). Za-
rowno w spolce Azoty, jak i Police najmniejszy stosunek kapitatow statych do
aktywow trwatych wystapit w 2021 roku. W przypadku spotki Azoty zachowana
zostata rownos$¢ miedzy kapitatami statymi, a aktywami trwatymi (WZRF = 1,00),
natomiast w jednostce Police kapitaty state nie finansowaty w petni aktywow
trwatych (WZRF = 0,90). W PCC Rokita w dwoch pierwszych latach objetych
analizg zlota regula finansowa nie zostata zachowana. Jednak wartosci miernika
nieznacznie odbiegaty od minimalnej warto$ci oczekiwanej na poziomie jednosci
(w 2017r.0,99, w 2018 r. 0,96). W kolejnych latach wykazywaty tendencje wzro-
stowa, osiagajac wartos¢ 1,18 w 2021 roku.
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W analizie struktury majatkowo-kapitatowej nalezy uwzgledni¢ takze wskaz-
nik sfinansowania majatku obrotowego kapitatem pracujacym oraz wskaznik sfi-
nansowania majatku obrotowego kapitatami zmiennymi. Wskazane mierniki in-
formuja, w jakim stopniu majatek obrotowy finansowany jest stabilnymi kapita-
fami, a w jakim zmiennymi. Wyniki spotek notowanych w indeksie WIG-PA-
LIWA i WIG-CHEMIA przedstawiono na wykresach 3.15.-3.16.
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Wykres 3.15. Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitalem pracujacym oraz
wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitalami zmiennymi spoélek paliwowych

w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

W sektorze paliwowym w zdecydowanej wickszosci przypadkow dominujg-
cym zrodltem finansowania majatku obrotowego byt kapitat zmienny. Wyjatek
stanowit jedynie podmiot PGNiG w 2020 roku, w ktérym majatek obrotowy
W 57% byt finansowany kapitatem pracujacym. W niemal wszystkich badanych
podmiotach wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitatem obrotowym
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netto przekraczal warto$¢ 0, a wigc optymalny poziom bezpieczefistwa finanso-
wego zostal zachowany. Wylacznie w jednostce MOL w 2020 roku odnotowano
ujemny kapital pracujacy, ztota reguta finansowa nie byta spetniona i wystepo-
walo zagrozenie utraty ptynnosci finansowej. W badanych latach spotka osiagata
najwyzsze warto$ci wskaznika sfinansowania aktywow obrotowych kapitalami
zmiennymi. W zwigzku z tym poziom ryzyka finansowego byt najwyzszy sposrod
analizowanych podmiotow.
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Wykres 3.16. Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitalem pracujacym oraz
wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitalami zmiennymi spoélek chemicznych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

W spoétkach chemicznych widoczne jest nieco wigksze zréznicowanie w za-
kresie finansowania majatku obrotowego niz w spotkach paliwowych. W spotce
Polwax aktywa obrotowe byly finansowane kapitatem pracujagcym w wigkszym
stopniu niz kapitatem zmiennym w 3 z 5 analizowanych lat (2017 r. i 2020 r.
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WSMO = 55%; 2021r. WSMO = 57%). W pozostatych podmiotach we wszyst-
kich badanych latach gtownym Zrodtem finansowania majgtku obrotowego byty
kapitaty zmienne. Ponadto w 5 przypadkach wystapit ujemny kapital obrotowy
netto, a wiec poziom bezpieczenstwa finansowego byt niski. Kapitaly zmienne
W pelni finansowaly majatek obrotowy oraz czeSciowo aktywa trwale.
Szczegblnie wysokie ryzyko finansowe wystgpito w spotce Ciech w 2020 roku,
gdyz warto$¢ wskaznika sfinansowania majatku obrotowego kapitalem
pracujacym wynosita -119%. Ujemny wskaznik w 2020 roku odnotowata réwniez
spotka Police (WSMO = -20%). Zmniejszony poziom bezpieczenstwa
finansowego mogt by¢ powigzany z negatywnym wpltywem pandemii SARS-
CoV-2 na aktywnos$¢ gospodarcza oraz z trudnos$cia w pozyskaniu stabilnych
zrodet finansowania w niepewnym otoczeniu. Ponadto, spotka Police pomimo
poprawy warunkow prowadzenia dziatalnosci w ostatnim analizowanym roku
utrzymata ujemny wskaznik sfinansowania majatku obrotowego stabilnymi
kapitatami (WSMO = -14%).

Ostatnim etapem podsumowujgcym badanie struktury majgtkowo-kapitatowej
byta ocena ogolnej sytuacji finansowej. W tym celu wykorzystano miernik wyra-
zajacy si¢ jako relacja wskaznika zlotej reguty finansowej do wskaznika sfinan-
sowania majatku obrotowego kapitatami zmiennymi. Przyjmuje si¢, ze minimalny
poziom bezpieczenstwa jest zachowany, gdy warto$¢ wskaznika wynosi co naj-
mniej 1. Spadek wskaznika oznacza wzrost ryzyka finansowego. Rezultaty
wskaznika ogoélnej sytuacji finansowej badanych spotek chemicznych i paliwo-
wych zaprezentowano na wykresach 3.17. i 3.18.

W latach 2017-2021 we wszystkich spotkach notowanych w indeksie WIG-
PALIWA, oprécz MOL w 2020 roku, wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej prze-
kraczal poziom jednosci, a wigc minimalny poziom bezpieczenstwa finansowego
byt zachowany. Najwyzszy poziom ryzyka finansowego na przestrzeni badanych
lat wystepowal w firmie MOL. Wartosci WOSF miescily si¢ w przedziale od 0,92
do 1,27. Natomiast podmiot UNIMOT wyrdzniat si¢ na tle innych spotek paliwo-
wych pod wzgledem wysokiego poziomu bezpieczenstwa finansowego. Wartosci
wskaznika ogolnej sytuacji finansowej oscylowaty w granicach od 2,86 do 4,82.
Zas w pozostatych spotkach $redni poziom WOSF wynosit 1,71. W badanych
podmiotach trudno okresli¢ jednoznaczny kierunek zmian w analizowanym okre-
sie. Jednak, z wyjatkiem spotki PGNIG, najnizsze warto$ci WOSF przedsiebior-
stwa odnotowaty w 2020 roku, a wiec w okresie wybuchu pandemii wirusa SARS-
CoV-2.
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2017 2018 2019 2020 2021
H Orlen 2,46 2,48 2,35 1,10 1,40
H Lotos 1,69 1,83 2,02 1,58 2,25
H PGNIG 1,75 1,73 1,57 2,83 1,33
H MOL 1,21 1,22 1,22 0,92 1,27
E UNIMOT 3,81 3,58 4,82 2,91 2,86

Wykres 3.17. Wskaznik ogolnej sytuacji finansowej spolek paliwowych w Polsce w latach
2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Na tle spotek chemicznych pod katem ogolnej sytuacji finansowej wyrdzniata
si¢ spotka Polwax. WOSF wynosit w kolejnych latach odpowiednio: 3,96; 1,20;
2,30; 5,10; 6,04. Natomiast w pozostatych firmach $rednia warto$¢ wskaznika na
przestrzeni badanych lat wynosita jedynie 1,15. Poza spotka Polwax, minimalny
poziom bezpieczenstwa finansowego w catym analizowanym okresie zostat za-
chowany wylacznie w Grupie Azoty. WOSF miescit si¢ w przedziale od 1, do
2,27. Z kolei najwyzsze ryzyko finansowe wystgpito w podmiocie Ciech w 2020
roku. Woéwczas wskaznik ogodlnej sytuacji finansowej wynosit zaledwie 0,27.
W 2020 roku rowniez spotka Police odnotowata najnizszy poziom WOSF sposrod
analizowanych lat i ksztaltowal si¢ on na poziomie 0,79. Z kolei w PCC Rokita
od 2019 roku poziom bezpieczenstwa finansowego systematycznie wzrastat. Po-
wyzsza analiza dowodzi, ze grupa spotek chemicznych byta dos¢ zréznicowana
pod wzgledem poziomu ryzyka finansowego. Niektore przedsigbiorstwa przyjmo-
waly strategie konserwatywna, zachowujac wysoki putap bezpieczenstwa finan-
sowego, inne agresywna czy umiarkowana, utrzymujac wyzszy poziom ryzyka
finansowego, ktory podlegat licznym zmianom na przestrzeni analizowanych lat.
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2017 2018 2019 2020 2021
H Ciech 1,46 0,99 1,23 0,27 1,10
H Azoty 2,27 1,44 1,53 1,15 1,00
i Police 1,03 1,06 1,05 0,79 0,80
W PCC Rokita 0,96 0,82 1,02 1,18 1,83
B Polwax 3,96 1,20 2,30 5,10 6,04

Wykres 3.18. Wskaznik ogolnej sytuacji finansowej spolek chemicznych w Polsce w latach
2017-2021

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.
3.3. Plynnos$¢ finansowa

3.3.1. Ujecie statyczne

W celu oceny polityki finansowej prowadzonej przez przedsigbiorstwa nalezy
zbada¢ rowniez ptynnos$¢ finansowa. Oznacza ona zdolno$¢ firm do terminowego
regulowania zobowigzan. Utrata ptynnosci stanowi zagrozenie dla funkcjonowa-
nia podmiotow. Jednak zbyt wysokie wskazniki ptynnosci moga wptywaé na ob-
nizanie rentownos$ci’4.

Ptynno$¢ finansowa mozna analizowa¢ w ujeciu statycznym (obrazujacym
stan na dany moment bilansowy) i dynamicznym. Jednym ze wskaznikow z grupy
statycznych jest wskaznik ptynnosci biezacej. Okresla on zdolno$¢ przedsig-
biorstw do terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych w oparciu
0 aktywa obrotowe. Wedtug wielu autorow (m. in. Gabrusewicz?5, Sierpinska

74 Caputa W., Janik W., Pazdzior A., Przedsiebiorczos¢ i biznes, Wydawnictwo Politechnika Lubelska, Lublin
2019, s. 89.

75 Gabrusewicz W., Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2014, s. 332.
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i Jachnae) optymalny poziom wskaznika ptynnosci biezacej zawiera si¢ W prze-
dziale 1,2-2,0. Niektorzy przyjmuja za optimum warto$ci mieszczace si¢ W gra-
nicach od 1,5 do 2,077. Wyniki osiagnigte przez spotki paliwowe i chemiczne
w zakresie wskaznika ptynnosci biezacej w latach 2017-2021 przedstawiono na
wykresach 3.19. i 3.20.
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M Orlen 1,77 1,79 1,75 1,07 1,26
H Lotos 1,41 1,49 1,61 1,37 1,70
 PGNIG 1,56 1,53 1,42 2,35 1,19
m MOL 1,15 1,15 1,15 0,94 1,19
m UNIMOT 1,37 1,33 1,45 1,36 1,28

Wykres 3.19. Wskaznik plynnos$ci biezacej spolek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

W grupie spotek paliwowych w latach 2017-2021 wartosci wskaznika bieza-
cej ptynnosci miescity sie w przedziale od 0,94 (MOL w 2020 r.) do 2,35 (PGNIG
w 2020 r.). Zatem, takze w zakresie zdolnosci do regulowania zobowigzan bieza-
cych wystapily roznice pomigdzy badanymi przedsigbiorstwami. W trzech pierw-
szych latach najwyzsze wartosci wskaznika odnotowata spotka Orlen. Poziom
ptynnosci ksztattowat si¢ na optymalnym poziomie, przekraczajacym warto$¢ 1,5.
W 2020 roku nastgpil gwattowny spadek zdolnosci firmy do regulowania zobo-
wigzan biezacych. CR spadt do poziomu 1,07 z 1,75 w 2019 roku. Jednak juz
w 2021 roku nastgpita znaczna poprawa w zakresie omawianego wskaznika

76 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw swiatowych, PWN, Warszawa 2004,
s. 147.

77 Bednarski L., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2000,
s. 79.
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i przekraczal on wzorcowy poziom 1,2. Roéwniez W spotkach Lotos i MOL
w okresie obostrzen pandemicznych wystapity najnizsze wartosci wskaznika
ptynnosci biezacej. Jednakze w przypadku spotki Lotos poziom zdolno$ci w za-
kresie regulowania zobowigzan krétkoterminowych mozna nadal uzna¢ za zado-
walajacy, podczas gdy w firmie MOL wynosit on zaledwie 0,94, czyli ponizej
optimum. W pozostatych latach w MOL poziom wskaznika ptynnosci biezacej
nieznacznie odbiegal od wartosci wzorcowych. Spotka UNIMOT prowadzita sta-
bilng polityke finansowa w zakresie ptynnosci finansowej. W analizowanych la-
tach wskaznik ptynnosci biezacej przyjmowat wartosci od 1,28 do 1,45, a wiec
zawieral si¢ w przedziale zalecanym w literaturze przedmiotu (1,2-2,0). Zdecy-
dowanie wigksze zroznicowanie miato miejsce w podmiocie PGNiG. W latach
2017-2019 zdolno$¢ firmy do regulowania zobowigzan krotkoterminowych
w oparciu o aktywa obrotowe byta na odpowiednim poziomie. Natomiast w 2020
roku poziom wskaznika przekraczal warto$¢ optymalng 2,0, czyli wystgpowato
zjawisko nadplynnosci. Zbyt wysoka ptynno$¢ mogla negatywnie wplyna¢ na ren-
townos¢ spolki, co zostanie poddane analizie w dalszej czg¢éci opracowania. W na-
stepnym roku wskaznik ptynnoéci biezacej zostal zredukowany do poziomu 1,19
z 2,35 w 2020 roku. Zatem, nieznacznie ponizej oczekiwanej wartosci 1,2.

W grupie spolek nalezacych do indeksu WIG-CHEMIA wystgpowato duze
zrdéznicowanie wskaznika ptynnos$ci biezgcej, zarowno w odniesieniu do poszcze-
golnych podmiotow, jak i w poszczegolnych latach. Wyrdzniajacym si¢ przedsig-
biorstwem w zakresie plynnosci biezacej byla spotka Polwax. W 2017, 2020
i 2021 roku we wskazanej spotce wskaznik ptynnosci biezacej przewyzszat po-
ziom 2, a wigc wystgpowala nadptynnos¢. Z jednej strony zapewniata ona niskie
ryzyko finansowe, z drugiej mogta z kolei oznacza¢ nadmierne zamrozenie posia-
danych kapitatow w majatku obrotowym. W latach 2018-2019 Polwax odnotowat
znacznie mniejszg zdolno$¢ do regulowania zobowigzan krotkoterminowych
W oparciu o aktywa obrotowe. W 2018 roku byla ona ponizej poziomu optymal-
nego (CR = 1,12), a wigc mogly pojawic si¢ trudnosci platnicze. W pozostatych
podmiotach rowniez wystepowaty do$¢ duze fluktuacje w obrebie ptynnosci bie-
zacej. Zadna ze spotek chemicznych nie zachowata odpowiedniego poziomu
ptynnosci w calym badanym okresie. W podmiotach Ciech i Police najnizsza
zdolno$¢ do terminowej splaty zobowigzan ponizej 12 miesi¢ecy odnotowano
w 2020 roku. W Ciech CR wynosit zaledwie 0,46, a w Police 0,84, zatem ryzyko
finansowe byto na wysokim poziomie w obydwu podmiotach. Spoétka Police pro-
wadzita najbardziej agresywna polityke finansowa w zakresie ptynnosci biezacej,
gdyz w zadnym z badanych lat nie osiggneta minimalnego poziomu bezpieczen-
stwa finansowego (CR = 1,2).W podmiotach Ciech i PCC Rokita takze byty utrzy-
mywane stosunkowo niskie wskazniki ptynnosci biezacej. Jedynie w 1 z 5 anali-
zowanych lat miescily si¢ one w przedziale optymalnym (Ciech w 2017 r. CR
= 1,32, PCC Rokita w 2021 r. CR = 1,55). Z kolei w Grupie Azoty na przestrzeni
lat 2017-2021 ptynno$¢ biezaca ulegta pogorszeniu i nastapit spadek CR z 1,87
w 2017 roku do 1,00 w 2021 roku.
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M Ciech 1,32 0,99 1,17 0,46 1,06
H Azoty 1,87 1,30 1,37 1,11 1,00
 Police 1,02 1,04 1,03 0,84 0,87
M PCC Rokita 0,97 0,86 1,01 1,14 1,55
H Polwax 2,23 1,12 1,47 2,21 2,32

Wykres 3.20. Wskaznik plynnos$ci biezacej spotek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Kolejnymi wskaznikami ptynnosci finansowej opartymi na danych bilanso-
wych sg wskazniki szybkiej ptynnosci. Analiza tych wskaznikoéw umozliwia
oceng zdolnosci spotek do regulowania zobowigzan o krétkich terminach wyma-
galnosci. Dlatego tez w konstrukcji wskaznikow uwzgledniane sg tylko sktadniki
majatku charakteryzujace si¢ wysokim poziomem ptynnosci. Wskaznik szybkiej
ptynnos$ci I nazywany inaczej wskaznikiem ptynnosci gotdéwkowej, btyskawicz-
nej, czy tez wskaznikiem natychmiastowej wyptacalnosci obliczany jest jako re-
lacja inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan kréotkoterminowych. Warto-
$ci optymalne wskaznika mieszcza si¢ w przedziale od 0,1 do 0,2. Z kolei wskaz-
nik szybkiej ptynnosci II dodatkowo uwzglgdnia nalezno$ci krotkoterminowe
i jego warto$¢ powinna wynosic¢ okoto 178, Wyniki w zakresie wskaznikow szyb-
kiej ptynnosci odnotowanych przez badane spotki paliwowe i chemiczne w latach
2017-2021 zostaty przedstawione na wykresach 3.21.-3.24.

78 Janik W., Pazdzior A., Zarzqdzanie finansowe... Op. Cit., s. 79-81.
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= Orlen 0,41 0,28 0,35 0,07 0,13
® Lotos 0,34 0,32 0,26 0,38 0,39
= PGNIG 0,40 0,53 0,51 1,19 0,51
= MOL 0,24 0,30 0,31 0,17 0,26
®UNIMOT| 0,13 0,20 0,13 0,28 0,21

Wykres 3.21. Wskaznik szybkiej pltynnosci I spétek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

W spotkach paliwowych poziom wskaznika szybkiej pltynnosci I ksztaltowat
si¢ na poziomie nizszym niz warto$¢ optymalna wylacznie w jednym przypadku,
tj. w spotce Orlen w 2020 roku (QR; = 0,07). Dla wskazanej firmy zbyt niski po-
ziom ptynnych aktywow w stosunku do zobowigzan krotkoterminowych mogt po-
wodowac przejsciowe trudnosci ze splata najszybciej wymagalnych dhugéw.
W pozostatych przypadkach wskaznik ptynno$ci gotdéwkowej miescit si¢ w przy-
jetych standardach badz przekraczat ich wartos¢. Oznacza to, ze spoltki paliwowe
posiadaly zdolnos¢ do natychmiastowej sptaty zobowigzan biezacych wykorzy-
stujac w tym celu inwestycje krotkoterminowe. Najbardziej konserwatywna poli-
tyke finansowa w zakresie ptynnosci gotowkowej prowadzita firma PGNiG. We
wszystkich analizowanych latach wskazniki ptynnosci natychmiastowej znacznie
odbiegaty in plus od optimum. Oznacza to, ze spotka gromadzita zbyt wysoki po-
ziom gotowki, ktora moglaby zosta¢ przeznaczona np. na realizacje¢ przedsiewzieé
inwestycyjnych pozytywnie wptywajacych na rozwdj firmy. W 2020 roku wskaz-
nik szybkiej ptynnosci [ wynosit az 1,19, a wigc najptynniejszymi aktywami jed-
nostka byta w stanie splaci¢ cato$¢ zobowigzan krotkoterminowych oraz czes§¢
dlugoterminowych. Podobna sytuacja miata miejsce w podmiotach Lotos, MOL
I Orlen, poniewaz w wigkszos$ci przypadkoéw réwniez utrzymywaty one wysoki
poziom plynno$ci gotdéwkowej, przewyzszajac przyjete standardy. Z kolei
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w spotce UNIMOT wystepowaty sinusoidalne zmiany, jednak poziom optymalny
zostal utrzymany.

W sektorze chemicznym, podobnie jak w przypadku plynnosci biezacej, wi-
doczne jest duze zr6znicowanie pod katem poziomu ptynnosci gotowkowej. Do-
tyczy ono zaréwno roéznic pomie¢dzy poszczegdlnymi podmiotami, jak rowniez
poszczegdlnych lat w obrgbie danej jednostki. Na tle spotek chemicznych najgor-
szy wynik w zakresie szybkiej ptynnosci I odnotowata firma Polwax w 2017 roku
(QRi = 0,04). Zbyt niski poziom wskaznika mogt powodowaé trudnosci w szyb-
kiej sptacie zobowigzan. Jednak w kolejnych latach nastapita poprawa sytuacji
iwlatach  2020-2021  wskaznik  przewyzszal  poziom  optymalny
0,2.W pozostalych podmiotach wartos¢ wskaznika ptynnosci gotowkowej
miescita si¢ w przedziale od 0,13 do 0,78. Zatem, analogicznie jak w sektorze
paliwowym w zdecydowanej wigkszo$ci przypadkéw ptynnos$é natychmiastowa
ksztaltowata si¢ na odpowiednim poziomie, badz przekraczata goérng granice
przyjetego standardu.
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® Ciech 0,46 0,17 0,28 0,15 0,59
m Azoty 0,78 0,34 0,41 0,36 0,27
= Police 0,28 0,31 0,50 0,20 0,16
mPCCRokita| 0,18 0,13 0,17 0,42 0,63
= Polwax 0,04 0,06 0,11 0,33 0,31

Wykres 3.22. Wskaznik szybkiej plynnosci I spotek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.
Na tle spotek paliwowych pod katem szybkiej ptynnosci II stopnia wyrdzniata

si¢ spotka PGNIG, ktora w analizowanych latach odnotowata najwyzsze wartosci
omawianego wskaznika. Szczegdlnie wysoki poziom miernika ptynnosci szybkiej
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wystapit w 2020 roku i zdecydowanie przekraczat on przyjety wzorzec na pozio-
mie jednosci (QRi = 1,93). Moze to oznaczaé, ze jednostka gromadzita duze za-
soby gotowkowe oraz udzielata swoim odbiorcom kredytéw o dtugich okresach
splaty. W pozostalych podmiotach wartosci wskaznika szybkiej ptynnosci I mie-
$city si¢ w granicach od 0,51 do 0,99, przy czym srednia wynosita jedynie 0,76,
a wigc ponizej optymalnego progu.
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M Orlen 0,99 0,91 0,89 0,51 0,63
H Lotos 0,77 0,62 0,72 0,71 0,79
u PGNIG 1,16 1,15 1,02 1,93 0,96
mMOL 0,70 0,72 0,73 0,55 0,71
= UNIMOT 0,76 0,82 0,86 0,99 0,86

Wykres 3.23. Wskaznik szybkiej pltynnosci II spélek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

W sektorze chemicznym widoczna jest wicksza zmienno$¢ w zakresie szybkiej
plynnosci II niz w grupie spotek z indeksu WIG-PALIWA. Wartosci wskaznika
miescily si¢ w przedziale od 0,30 do 1,36 i w kolejnych latach podlegaty licznym
wahaniom. W nielicznych przypadkach (6 na 25) ptynnos¢ szybka II stopnia oscy-
lowata w granicach 1, przyjetej jako wzorzec. W 2017 roku najwicksza zdolnosc¢
do regulowania zobowigzan krotkoterminowych w oparciu o naleznosci i inwe-
stycje krotkoterminowe posiadata spotka Azoty (QRy = 1,36). Optymalny poziom
wskaznika ptynnosci szybkiej wystepowal réwniez w jednostkach Polwax
i Ciech. Natomiast stopien ptynnosci szybkiej I w podmiotach Police i PCC Ro-
kita wskazywatl na niebezpieczenstwo klopotow ptatniczych. W nastepnym roku
wskaznik plynnosci szybkiej spadt we wszystkich badanych podmiotach ponizej
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oczekiwanego poziomu 1. W 2019 roku spétki chemiczne odnotowaly wyzsze
warto$ci wskaznika, jednak nadal nie osiggaly bezpiecznego putapu. Z kolei
w roku wybuchu pandemii SARS-CoV-2 w trzech badanych podmiotach (Ciech,
Azoty 1 Police) nastapilo obnizenie poziomu szybkiej ptynnosci II stopnia, za$
w Polwax i PCC Rokita poprawa ptynnosci. W ostatnim z analizowanych lat
w spotkach Ciech, Police i PCC Rokita zdolnos$¢ szybkiego regulowania zobo-
wigzan biezacych wzrosta, natomiast w Azotach i Polwax nieznacznie spadta.
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H Ciech 0,98 0,65 0,76 0,30 0,87
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M PCC Rokita 0,61 0,55 0,62 0,79 1,13
M Polwax 1,30 0,42 0,76 1,36 1,20

Wykres 3.24. Wskaznik szybkiej ptynnosci II spotek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

3.3.2. Ujecie dynamiczne

Druga grupe miernikow ptynnosci finansowej stanowia wskazniki w ujeciu
dynamicznym. Poza danymi bilansowymi i wynikowymi uwzgledniajg one stru-
mienie pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej. W ramach tej grupy wyrdznia si¢
wskazniki wydajnosci gotowkowej oraz wystarczalnosci gotowkowej. Do wskaz-
nikow wydajnos$ci nalezg m.in. wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy oraz
wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku. Natomiast w drugiej podgrupie znaj-
duje si¢ m.in. wskaznik pokrycia zobowigzan. Wskazniki ptynnosci w ujgciu dy-
namicznym nie posiadajg $cisle okreslonych warto$ci optymalnych. Wynika to
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migdzy innymi z faktu, iz strumienie pieni¢zne sa $cisle zalezne od specyfiki pro-
wadzonej dziatalno$ci oraz otoczenia jednostki. Jednak z punktu widzenia ptyn-
nos$ci finansowej i rentownosci przedsiebiorstwa, sytuacja korzystna wystepuje,
gdy przytoczone wskazniki posiadaja wysoka warto$¢ oraz wykazuja tendencje
wzrostowa. Analogicznie sytuacja odwrotna, tj. niskie wartosci wskaznikow oraz
ich spadek moze oznacza¢ trudnosci platnicze™.

Na wykresach 3.25.-3.30. zaprezentowano wyniki w obrebie wybranych
wskaznikow ptynnos$ci finansowej dla spolek paliwowych i chemicznych w latach
2017-2021. Ujecie dynamiczne umozliwito dokladniejsza ocen¢ sytuacji bada-
nych spotek pod wzgledem zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan
w oparciu o generowane przyplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjne;j.
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2017 2018 2019 2020 2021
M Orlen 0,08 0,05 0,08 0,08 0,10
H Lotos 0,13 0,08 0,07 0,14 0,09
 PGNIG 0,13 0,14 0,12 0,36 0,05
= MOL 0,14 0,12 0,13 0,14 0,15
= UNIMOT 0,01 -0,01 0,01 0,03 -0,02

Wykres 3.25. Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy spolek paliwowych w Polsce
w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek paliwowych.

79 Bis J., Sokét M., Zalewska A., Branza papiernicza jako istotny sektor polskiej gospodarki, Politechnika
Lubelska, Lublin 2021, s. 123.
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M PCC Rokita 0,16 0,19 0,21 0,25 0,24
M Polwax 0,09 0,15 0,09 0,06 0,03

Wykres 3.26. Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy spolek chemicznych w Polsce
w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

W latach 20172021 na tle spotek paliwowych najgorsze rezultaty w zakresie
wskaznika wydajnosci gotowkowej odnotowata spotka UNIMOT. Uzyskane
przez jednostke wyniki znacznie odbiegaty in minus od pozostatych podmiotow.
W dwoch badanych latach tj. 2018 i1 2021 firma UNIMOT wykazata niedobor
srodkow z dziatalnos$ci operacyjnej, efektem czego byty ujemne wartosci wskaz-
nikdéw ptynnosci w ujgciu dynamicznym. W pozostatych spotkach sytuacja pod
katem wydajnosci gotowkowej sprzedazy byta zdecydowanie korzystniejsza. Wy-
generowaty one dodatnie salda strumieni pieni¢znych z dziatalnos$ci operacyjnej
we wszystkich analizowanych latach. Wysokie wartosci wskaznika wydajnos$ci
gotowkowej sprzedazy odnotowaty spotki MOL i PGNiG. Podobnie, jak w przy-
padku statycznej ptynnosci, firma PGNiG osiggnela najlepsze rezultaty
w 2020 roku. Dzicki jednej ztotdwce przychoddéw ze sprzedazy uzyskata
wowczas 36 groszy $rodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Jednak
w 2021 roku nastapit zdecydowany spadek, do poziomu 5 groszy, a wigc wzrosto
ryzyko utraty pltynnos$ci. Z kolei spétka MOL charakteryzowata si¢ najwicksza
stabilnoscia w zakresie wydajnosci gotowkowej sprzedazy, wskazniki zawieraty
si¢ w przedziale od 0,12 do 0,15. W firmie Orlen wartosci miernika wahaly si¢
w kolejnych latach od 0,05 do 0,10, za§ w Lotosie od 0,07 do 0,14.
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Spolki notowane w indeksie WIG-CHEMIA osiagnety lepsze rezultaty w za-
kresie wydajnosci gotdéwkowej sprzedazy niz podmioty nalezace do sektora pali-
wowego. Wszystkie firmy chemiczne w latach 2017-2021 odnotowaty dodatnie
salda przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej. Wygospodarowana go-
towka na dzialalno$ci podstawowej mogla zosta¢ przeznaczona na finansowanie
dziatalnosci inwestycyjnej, jak rowniez obstuge wilascicieli oraz wierzycieli,
zwickszajac tym samym ptynnos$¢ finansowg przedsigbiorstw. W obrgbie grupy
spotek chemicznych widoczne jest do§¢ duze zréznicowanie wskaznika wydajno-
$ci gotowkowej sprzedazy pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami, jak i latami.
Dlatego tez trudno jednoznacznie wskaza¢ jednostke, ktora osiggneta najlepsze
rezultaty. W 2017 roku byta to spotka Ciech (WGs = 0,18), w latach 2018-2019
PCC Rokita (WGs 2018 = 0,19, WGs 2019 = 0,21), w kolejnym roku Ciech i Azoty
(WGs = 0,26), za$ w 2021 roku ponownie firma Ciech (WGs = 0,37). Analizujac
warto$ci maksymalne na przestrzeni kolejnych lat w przyjetej probie badawczej
mozna zaobserwowac tendencj¢ wzrostowa. Jednak skupiajac uwage na poszcze-
gblnych podmiotach tendencja ta nie byta jednokierunkowa. W spoétkach Ciech,
Azoty i Police w 2018 roku nastgpito pogorszenie wydajnosci gotowkowej sprze-
dazy wzgledem roku poprzedniego. Odwrotna sytuacja miata miejsce w dwoch
pozostatych jednostkach. W nastgpnym roku jedynie spotka Polwax odnotowata
spadek wartosci omawianego wskaznika. W 2020 roku poza Polwaxem znaczne
pogorszenie wydajno$ci wystgpito rowniez w spotce Police (spadek WGs 0 okoto
42%). Ostatni badany rok okazat si¢ korzystny pod wzgledem wydajnosci w przy-
padku jednostek Ciech, Azoty i Police. Wygenerowaty one kolejno 37, 36 i 32
grosze z dziatalnos$ci operacyjnej dzigki jednej ztotowce przychodow ze sprze-
dazy. Z kolei spotka PCC Rokita nieznacznie pogorszyla swojg ptynnos¢ finan-
sowa, osiggajac wydajnos¢ gotowkowa sprzedazy na poziomie 24%. Zdecydowa-
nie gorszy rezultat uzyskata jednostka Polwax, odnotowujac spadek o 50% wzgle-
dem roku ubiegtego.

Podobnie, jak w przypadku wydajnosci gotowkowej sprzedazy najgorsze wy-
niki w zakresie wydajnosci gotowkowej majatku wsrod spotek paliwowych, z wy-
jatkiem 2020 roku, osiagneta firma UNIMOT. Niskie warto$ci wskaznika wydaj-
nosci gotowkowej majatku mogty oznaczac¢ brak ptynnosci finansowej, a w dhuz-
szym okresie zagrozenie utraty wyptacalnosci przedsigbiorstwa. Ponadto mogty
swiadczy¢ o niskiej aktywnos$ci gospodarczej firmy i nieefektywnym zarzadzaniu
srodkami pieni¢znymi. Wartym uwagi jest fakt, ze w 2020 roku firma odnotowata
ponad pigciokrotnie wyzszy poziom wskaznika niz w roku poprzednim, jednak
juz w 2021 roku nastapit drastyczny spadek do wartosci -0,11. W pozostatych
spotkach poziom WGwm wahat si¢ od 0,03 (2021 r.) do 0,22 (2020 r.), przy czym
zardbwno warto$¢ minimalna, jak i maksymalna zostaly odnotowane przez jed-
nostke PGNiG. Duze fluktuacje w sektorze paliwowym mogly wynikaé z niesta-
bilnosci catej gospodarki. W spotkach Orlen, Lotos i MOL na przestrzeni anali-
zowanych lat sytuacja w zakresie wydajnosci gotowkowej majatku réwniez bylta
do$¢ zréznicowana. Wskazane podmioty uzyskaty od 8, do 15 groszy $rodkéw
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pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej z jednego ztotego zaangazowanego w ma-
jatek firmy.
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= MOL 0,13 0,13 0,14 0,10 0,14
m UNIMOT 0,03 -0,05 0,03 0,19 -0,11

Wykres 3.27. Wskaznik wydajnosci gotéwkowej majatku spétek paliwowych w Polsce w latach
2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Przecigtne rezultaty spotek chemicznych w zakresie wydajnosci gotowkowej
majatku byty lepsze od srednich wynikoéw osiagnietych przez spotki z sektora pa-
liwowego. Srednia wartos¢ wskaznika wydajnosci gotowkowej dla podmiotow
notowanych w indeksie WIG-CHEMIA wynosita 0,14, za$ w indeksie WIG-PA-
LIWA 0,10. WGwm w grupie spotek chemicznych oscylowal w granicach od 0,05
do 0,25.W przypadku firmy PCC Rokita wykazywat on tendencje wzrostowa
w catym badanym okresie, za§ w spoice Ciech oraz Azoty trend ten zostat zacho-
wany od 2019 roku. Poprawa wydajnosci gotowkowej we wskazanych przedsie-
biorstwach mogta §wiadczy¢ o wzroécie rentownosci przedsigbiorstw oraz spraw-
niejszym zarzadzaniu $rodkami pieni¢znymi. Odwrotna sytuacja miata miejsce
w spolce Polwax, gdyz wydajnos¢ gotowkowa majatku systematycznie spadata
od 2019 roku. Z kolei w jednostce Police podlegata sinusoidalnym zmianom.
W latach 2017-2021 z jednego ztotego zaangazowanego w majatek przedsigbior-
stwa uzyskiwata ona od 5 do 25 groszy gotéwki z dziatalno$ci operacyjne;j.
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Wykres 3.28. Wskaznik wydajnosci gotéwkowej majatku spétek chemicznych w Polsce
w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Wskaznik pokrycia zadluzenia ogotem w grupie spotek paliwowych
wykazywal analogiczne tendencje wzrostowe i spadkowe, jak w przypadku
wskaznika wydajnosci gotdowkowej majatku. Warto$¢ maksymalng na poziomie
0,75 ponownie osiagnegta spotka PGNiG w 2020 roku. Oznacza to, ze dzigki
srodkom pienigznym wygospodarowanym z dziatalnoSci operacyjnej mogta
uregulowac az 75% zobowigzan ogotem. W nastepnym roku, z uwagi na znaczne
obnizenie salda przeptywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej oraz
zwigkszenie stopnia finansowania dziatalno$ci kapitatami obcymi, poziom WPZB
spadt do zaledwie 6%. Jednak najgorsza sytuacja, poza 2020 rokiem, powtornie
wystepowata w spotce UNIMOT. Z kolei pozostatych podmiotach poziom
wskaznika byl na do$¢ wysokim poziomie i oscylowat w granicach od 0,17 do
0,32. Wskazuje to na stosunkowo niskie ryzyko finansowe zwigzane
Z niebezpieczenstwem utraty ptynnosci finansowej w badanych podmiotach.
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Wykres 3.29. Wskaznik pokrycia zobowiazan ogélem spolek paliwowych w Polsce w latach
2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Nieco inna sytuacja wystapila w podmiotach notowanych w indeksie WIG-
CHEMIA. Wartoéci wskaznika wahaty si¢ w przedziale od 0,10 do 0,53.
Natomiast $rednia warto§¢ wskaznika pokrycia zobowigzan ogotem ksztattowata
si¢ na poziomie 0,27. Zatem, przecigtnie spotki chemiczne byly w stanie
regulowac¢ 27% posiadanego zadluzenia za pomoca gotowki wygospodarowanej
z dziatalno$ci operacyjnej. Ze wzgledu na dos¢ duze zmiany wartosci wskaznika
w obrgbie poszczegdlnych jednostek w kolejnych latach, trudno jednoznacznie
wskaza¢ podmiot osiagajacy najlepsze, czy najgorsze rezultaty pod katem
wystarczalno$ci gotowkowe;j.

Podsumowujac polityke finansowania stosowang przez badane spotki mozna
zauwazy¢ do$¢ duze zréznicowanie zar6wno w grupie podmiotdw notowanych
w indeksie WIG-PALIWA, jak i w indeksie WIG-CHEMIA. Na tle
przedsi¢biorstw paliwowych pod wzgledem niskiego poziomu ryzyka
finansowego wyrdznita si¢ firma PGNiG, poniewaz w najmniejszym stopniu
finansowata majatek kapitalami obcymi. Z kolei w grupie spotek chemicznych
najnizszy udziat zadtuzenia w kapitatach ogétem odnotowata jednostka Polwax.
Natomiast najbardziej ryzykowng strategic w zakresie doboru zrodet
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finansowania ws$rdd spotek paliwowych stosowala firma UNIMOT, a w grupie
podmiotow chemicznych byty to jednostki Ciech i PCC Rokita. Zobowigzania
ogélem stanowily ponad polowe kapitatow finansujacych majatek tych
przedsigbiorstw. Ryzyko finansowe mierzone wskaznikiem zadtuzenia kapitatu
wiasnego w wigkszosci badanych spolek znacznie wzrosto w wyniku wybuchu
pandemii SARS-CoV-2 w 2020 roku. W dwdch podmiotach paliwowych MOL
i UNIMOT oraz w dwoch firmach chemicznych Ciech i PCC Rokita zadluzenie
kapitatu wlasnego przekraczato poziom jednosci w badanym okresie.
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Wykres 3.30. Wskaznik pokrycia zobowiazan ogétem spélek chemicznych w Polsce w latach
2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Oceniajac poziom ryzyka finansowego poprzez analizg struktury majatkowo-
kapitatowej mozna jednak wyciggna¢ nieco inne wnioski. W grupie spotek pali-
wowych ztota regula bilansowa zostata zachowana we wszystkich badanych la-
tach wylacznie w firmie UNIMOT. Z kolei sposrod pigciu spotek z sektora che-
micznego reguta byta spetniona jedynie w jednostce Polwax. Ponadto w wigkszo-
sci przypadkow w latach 2017-2021 ztota reguta bilansowa wykazywata tenden-
cj¢ malejaca W obu analizowanych sektorach. W przeciwienstwie do ztotej reguty
bilansowej, ztota reguta finansowa zostata spetniona niemal we wszystkich bada-
nych przypadkach. Jednostki paliwowe i chemiczne finansowaty aktywa trwate
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w cato$ci kapitatami statymi, a wiec ryzyko finansowe byto stosunkowo niewiel-
kie. Ponownie wickszo$¢ podmiotow odnotowata wzrost ryzyka finansowego
w 2020 roku. Mozna przypuszczaé, ze miato to zwiazek z wybuchem pandemii
SARS-CoV-2. Podobne wnioski mozna wyciagnac badajac polityke finansowania
poprzez pryzmat wskaznika ogolnej sytuacji finansowej. Zarowno w wiekszosci
spotek paliwowych, jak i chemicznych w 2020 roku nastgpito pogorszenie bez-
pieczenstwa finansowego. W grupie podmiotéw z indeksu WIG-PALIWA wyja-
tek stanowita powtornie firma PGNiG, za$ w grupie przedsigbiorstw chemicznych
jednostki PCC Rokita i Polwax.

Na tle firm paliwowych rowniez pod wzgledem ptynnosci finansowej wyrdz-
nita si¢ spotka PGNiG, szczegdlnie w 2020 roku, w ktorym osiagnela rezultaty
zdecydowanie przewyzszajace wyniki odnotowane przez pozostale podmioty.
W porownaniu do innych przedsigbiorstw gléwna dziatalnos¢ PGNiG skupia si¢
na wydobyciu i dystrybucji gazu ziemnegog°, za$ pozostate — ropy naftowej. Moze
to wyjasniac lepsze rezultaty w kontekscie polityki finansowej, biorgc pod uwage
wspomniany we wstepie kryzys na rynku transportowym. Z kolei w grupie spotek
chemicznych ze wzgledu na duzg zmienno$¢ ptynnosci finansowej w kolejnych
latach oraz duze réznice w zalezno$ci od wykorzystanego miernika nie mozna
wyloni¢ jednego podmiotu posiadajgcego najwyzsza, czy najnizszg zdolnos$¢ do
regulowania zobowigzan biezacych w catym analizowanym okresie.

Na podstawie powyzszej analizy polityki finansowania nie mozna jednoznacz-
nie potwierdzi¢ drugiej hipotezy gtownej, zgodnie z ktora wigkszos¢ spo-
tek sektora chemicznego w pierwszym roku pandemii byty w stanie w wigkszym
stopniu splaci¢ zobowigzania biezgce aktywami obrotowymi, niz spotki paliwowe.
Wsrod spotek chemicznych jedynie Polwax osiagneta taki wynik, ktory wyroznia
si¢ na tle podmiotow paliwowych, natomiast pozostate przedsigbiorstwa osig-
gnety nizsze rezultaty wskaznika biezgcej ptynnosSci, niz przedsi¢biorstwa naf-
towe. Ze wzgledu na otrzymane wyniki hipoteza ta nie moze zosta¢ potwierdzona.

80 PGNIG, Informacje podstawowe, https://pgnig.pl/pgnig/segmenty-dzialalnosci/dystrybucja
linformacje-podstawowe (dostep: 4.12.2022 r.).
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4. AktywnoS$¢ gospodarcza

4.1. Struktura przychodow

Kolejna czg$¢ oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostek polegata na
badaniu spotek z sektora paliwowego i chemicznego pod katem ich aktywnosci
gospodarczej i zarzadzaniem majatkiem obrotowym. W pierwszym etapie wzigto
pod uwagge, jakiej wielkosci przychody ze sprzedazy produktow i towarow, po-
chodzacych z podstawowej dzialalno$ci przedsigbiorstwa, udato si¢ otrzymac
W danym roku kalendarzowym. Na podstawie wynikow spotek z sektora okre-
slono strukture przychodow, jaka otrzymata kazda jednostka i jak si¢ miaty te wy-
niki do konkurencyjnych podmiotow w sektorze.

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano poziom otrzymanych przychodow
przez kazdy z podmiotoéw z sektora paliwowego, ktore w wiekszosci przypadkow
swojg dziatalno$¢ opieraty zar6wno na produkcji, jak i obrocie paliw ptynnych
W postaci benzyny, oleju napedowego, gazu ptynnego i ziemnego oraz biopaliw.
Struktura przychodoéw poszczegodlnych przedsigbiorstw w latach 2017-2021 zo-
stata zilustrowana i przedstawiona pod postacig wykresu 4.1.
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Wykres 4.1. Przychody spélek z sektora paliwowego w Polsce w latach 2017-2021 (mln zt)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Biorac pod uwage wyniki sprzedazy uzyskane przez Polski Koncern Naftowy
Orlen mozna zaobserwowac znaczny wzrost przychodéw uzyskanych z tytutu
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prowadzonej podstawowej dziatalnosci. W 2017 roku Orlen otrzymat ponad 95
mld zt ze sprzedazy, po czym w kolejnym roku kwota przychodow przekroczyta
poziom 100 mld zt i ostatecznie warto$¢ ta byta réwna ok. 109,7 mld zt. W 2018
roku przychody wzrosty o prawie 1,5 mld zt, natomiast w roku ogloszenia pande-
mii sprzedaz produktéw i towaréw spadta do 86 mld zl, co oznaczato najnizszy
wynik w badanym okresie. Na koniec analizowanego przedzialu czasowego po-
nownie nastgpit wzrost przychodow, ktéry jednoczesnie byt najwyzszym wzro-
stem w ciagu ostatnich 5 lat i wynidst ponad 45 mld zt. Rok 2021 byt réwniez
najlepszym pod katem wysokosci otrzymanych przychodow i spotka paliwowa
zakonczylta go z wynikiem 131,3 mld zt.

Nieco inaczej wygladato to w Grupie LOTOS, gdzie w 2017 roku spotka otrzy-
mata prawie 24,2 mld zt przychodow, a w kolejnym roku byto ich o prawie 6 mid
zt wiecej. Pozniej przez kolejne dwa lata jednostka gospodarcza ewidencjonowata
mnigjsze wartosci przychodéw. W 2019 roku spadly one o ponad 600 min zt,
a w roku wybuchu pandemii wirusa SARS-CoV-2 spotka odnotowata najnizszy
wynik ze sprzedazy, otrzymujac kwote przychodow roéwng prawie 21 mid zt.
W pierwszym roku trzeciej dekady XXI wieku, podobnie jak w przypadku PKN
Orlen, Grupa LOTOS odnotowata najwyzsza sprzedaz w badanym okresie, otrzy-
mujac przychody réwne ponad 33,1 mld z, co oznacza ogdlny wzrost od poczatku
okresu badawczego o prawie 9 mld zt.

Z kolei biorgc pod uwage wyniki sprzedazy w Polskim Gornictwie Naftowym
1 Gazownictwie tendencje wynikow sprzedazy byly podobne do spotki PKN Or-
len. Do 2019 roku nastepowatl wzrost przychodow, kiedy to z poziomu prawie 36
mld zt nastgpit wzrost przychodow o 5,4 mld zt, a w kolejnym roku o prawie 1 mid
zt. 2020 rok dla PGNiG rowniez byt okresem spadku sprzedazy, poniewaz wtedy
jednostka otrzymata prawie 1 mld zt przychodow mniej. W ostatnim roku przed-
siebiorstwo gazowe otrzymato najwyzszy poziom przychodéw w ostatnich 5 la-
tach, a jego warto$¢ byla rowna prawie 70 mld zt. To oznaczalo wzrost w porow-
naniu do poprzedniego roku, o prawie 30,8 mld zt, a w kontekscie catego okresu
badawczego, o ponad 34 mid zt.

Dla zagranicznego podmiotu MOL Rt. sytuacja z przychodami byta podobna
do tej w Grupie LOTOS. Migdzy 2017, a 2018 rokiem odnotowano wzrost przy-
choddw o prawie 14 mld zt, po czym sukcesywnie spadata sprzedaz wegierskiej
spotki paliwowej. W 2019 roku sprzedaz byta nizsza o wartos¢ ok. 1,3 mld zi,
a w 2020 roku spotka zaewidencjonowata najwyzszy spadek i jednoczesnie naj-
nizszg warto$¢ przychodéw w ciggu ostatnich 5 latach rowng ok. 50,5 mld zt.
W pierwszym roku po ogloszeniu obostrzen i lockdownow tu rowniez MOL za-
notowat znaczny wzrost sprzedazy i najwyzszy wynik w catym okresie badaw-
czym, kiedy to przychody byly rowne prawie 74,5 mld zt. Oznaczalo to réwno-
cze$nie ogolny wzrost przychoddéw wegierskiej spotki o prawie 20 mld zt.

Bioragc pod uwage poprzednio opisane wyniki spolek, przedsiebiorstwo UNI-
MOT jest pod wzgledem otrzymywanych przychodow ze sprzedazy wyjatkowe
ze wzgledu na ciagly wzrost wartosci sprzedazy. W 2017 roku przychody byty
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rowne ponad 2,5 mld zl, po czym w kolejnym roku przekroczyly one wartos¢
3 mld zt. W 2019 roku sprzedaz byta wyzsza o ponad 350 mln zi, a w 2020 roku
wzrost przekroczyt warto$¢ 1 mld zt i miedzy tymi latami byt to najwyzszy pro-
gres sprzedazy. Na koniec 2021 roku zaewidencjonowano przychody réwne
ok. 4,82 mld zl, co w przekroju catego okresu badawczego oznaczato catkowity
wzrost przychodow ze sprzedazy rowny prawie 2,3 mld zt.
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Wykres 4.2. Struktura przychodow spélek z sektora paliwowego w Polsce w latach 2017-2021 (%)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Wykres 4.2 przedstawia strukture przychodow ze sprzedazy generowanych
przez spotki paliwowe na tle badanych 5 przedsiebiorstw bedacych komponen-
tami indeksu WIG-PALIWA. Mozna tutaj zauwazy¢, ze w kazdym badanym roku
najwyzszy udzial w generowanych przychodach miat PKN Orlen. W kazdym roku
ich udziat przekraczat 40%. Najwickszy z nich przypadal na 2017 rok, kiedy w ze-
stawieniu ze wszystkimi przychodami otrzymywanymi przez 5 badanych spotek
paliwowych mieli udziat prawie 45%. W kolejnych latach systematycznie malata
ta wartos¢, co jednak nie zmienito pozycji PKN Orlen na tle konkurencyjnych
podmiotow. Rowniez zmniejszyt si¢ udziat spotki wegierskiego MOL, ktory jako
drugi podmiot generowat najwigcej przychoddéw. Z poziomu prawie 26% i udziat
zmniejszyt si¢ do prawie 24%. Na spadkach udziatéw zyskat PGNiG, ktory z 16%
zwigkszyt warto$¢ przychodow w sektorze do ponad 22%. Spotka ta byla trzecig
spotka pod wzgledem osigganych przychodoéw. Czwarta z kolei byta Grupa LO-
TOS, ktorej udzial w ostatecznym rezultacie zmniejszyt si¢ nieco, bo z prawie
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12% do 10,5%, ktory to zostal osiagnigety w 2021 roku. Najmniejszy udziat przy-
padt spotce UNIMOT, ktéra w kazdym badanym okresie posiadata udzialy
w przychodach w sektorze na poziomie 1% lub 2%. W ostatnim roku ich udziat
wyniost ok. 1,5%.

Badaniu struktury przychodéw poddano zaréwno gietdowe spotki paliwowe,
jak rowniez spotki chemiczne notowane na GPW w Warszawie. Na kolejnych
wykresach, tj. 4.3 oraz 4.4 zostaly zaprezentowane kwoty przychodéw i struktura
poszczegdlnych spotek pod wzgledem sprzedazy w ramach badanych poszczegol-
nych indeksow gietdowych.
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Wykres 4.3. Przychody spélek z sektora chemicznego w Polsce w latach 2017-2021 (mln z})

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Wyniki sprzedazy Grupy Ciech w niemal kazdym roku byly do siebie zblizone
i poza 2020 rokiem, wynosily ponad 3 mld zt. W 2017 roku Grupa osiagneta przy-
chody na poziomie prawie 3,58 mld zt, po czym w kolejnym roku kwota ta wzro-
sta o ponad 900 min zt. W 2019 roku nastapit spadek do wartosci prawie 3,55 mld
zt, a w 2020 roku w pierwszym roku pandemicznym spotka osiagneta przychody
o warto$ci 2,98 mld zt, co oznaczato najwyzszy spadek i jednoczes$nie najnizsza
kwote przychodow w calym badanym okresie. W 2021 roku sytuacja pod tym
wzgledem poprawila si¢ i jednostka otrzymata przychody na poziomie ok. 3,46
mld zt, jednak w przekroju catego okresu badawczego kwota przychodow w Gru-
pie Ciech zmalata o prawie 120 min zt.
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Pod katem sprzedawanych produktow lepiej radzita sobie Grupa Azoty.
W pierwszym analizowanym roku osiagnela przychody ze sprzedazy rowne ok.
9,6 mld zt, po czym w kolejnym roku kwota wzrosta o 381 min zt. Od 2019 roku
spoltka z tytutu sprzedazy otrzymywata ponad 10 mld zt przychodow, przy czym
za 2019 roku byta to kwota na poziomie 11,3 mld zt. Rok pdzniej sprzedaz zmalata
o prawie 800 mln zI, natomiast w 2021 roku nastapil najwyzszy wzrost sprzedazy
i warto$¢ przychod6éw byta réwna ponad 15,9 mld zt. Ostatecznie w caltym okresie
badawczym sprzedaz w Azotach wzrosta o prawie 6,3 mld zt przychodéw.

Kwoty otrzymywane ze sprzedazy przez jedna ze spotek zaleznych od Grupy
Azotoéw, czyli Zaktadow Chemicznych ,,Police”, w wigkszosci badanych lat
ksztaltowala si¢ na zblizonym poziomie. W 2017 roku Police uzyskaty z tytutu
sprzedazy prawie 2,6 mld zt przychodow, natomiast przez kolejne trzy lata utrzy-
mywaly si¢ na poziomie ok. 24,2-24.3 mld zt. Po tym okresie w 2021 roku nasta-
pit znaczny wzrost sprzedazy, ktory pozwolit otrzymaé¢ kwote przychodow zbli-
zong do wartos$ci 3,22 mld zt. Byla to najwyzsza kwota przychoddéw osiagnicta
przez Zaklady Chemiczne, ktéra pozwolita osiggnaé ogdlny wzrost sprzedazy
w ostatnich pigciu latach na poziomie ponad 6,2 mld zt.

Trendy wzrostowe i spadkowe w spoltce PCC Rokita ksztaltowaly si¢ podob-
nie, jak w przypadku Grupy Azoty. Na koniec 2017 roku jednostka otrzymata
przychody w kwocie ok. 1,28 mld zt. Po tym w kolejnych latach warto$¢ ta po-
wigkszala si¢, przy czym na koniec 2018 roku przychody byly wyzsze o ponad
200 min zt, a w 2019 roku juz o 2 min zt. W czasie wybuchu pandemii kwota
zmniejszyta si¢ do poziomu ok. 1,48 mld zt, po czym odnotowano istotny wzrost
przychodow ze sprzedazy, ktory przekroczyt 2 mld zt. Ostatecznie spotka w ostat-
nim badanym roku otrzymata ok. 2,2 mld zt przychodéow ze sprzedazy, co ozna-
czato dla niej wzrost tej kategorii finansowej o ponad 9 mld zt.

Inaczej wygladata kwestia przychodow w spotce Polwax, ktdra najwyzsza
warto$¢ osiggneta w pierwszym badanym roku, czyli 2017. Wtedy to przedsig-
biorstwo otrzymato ponad 283 min zt, po czym kwota zmniejszyta si¢ o ok. 5,5
min zt. W 2019 roku zaewidencjonowano kolejny spadek tej kwoty, ktory byt
najwyzszy w przekroju calego okresu badawczego i wynidst ponad 62 min zi.
Podczas pierwszego roku pandemicznego jednostka osiggneta nieznacznie wigk-
sze przychody, bo o prawie 1 min zt, natomiast w 2021 roku w przypadku tej
spotki réwniez odnotowano znaczny wzrost przychodow. Na koniec tego roku
otrzymala kwote przychodow zblizong do 272 min zt, jednak biorgc pod uwage
caty okres badawczy podmiot generowal na przestrzeni ostatnich pigciu lat mniej-
szg kwote przychodow o ponad 11 min zt.

W przypadku struktury przychoddéw najwigcej z nich osiggata Grupa Azoty,
ktora w kazdym okresie badawczym miata ponad potowe udziatdéw na tle konku-
rencyjnych firm. Z roku na rok zwigkszata si¢ ich pozycja w strukturze, co po-
zwolilo jej osiagnac udziat w przychodach na poziomie 63%. Drugg z kolei spotka
pod tym wzgledem byt Ciech, ktory w pierwszych dwoch badanych latach miat
ponad 20% udzialow. W przypadku tej grupy warto$¢ ta systematycznie spadata,
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a w ostatnim roku udziat ten wyniost prawie 14%. Trzecim przedsigbiorstwem
w zestawieniu byly Police, w przypadku ktérego rowniez odnotowano ogolny
spadek, cho¢ w 2020 roku wartos¢ ta wzrosta w porownaniu do poprzedniego
roku. Dla Zaktadow Chemicznych udziat spadl o ponad 2 punkty procentowe.
Czwartg spotka w strukturze byt PCC Rokita, ktorego udziaty byty na poziomie
ok. 8%. W jej przypadku warto$ci zmieniaty si¢ w sposéb podobny do sinusoidy,
jednak ostatecznie udziat jej w przychodach osiagnal prawie 9%, co oznacza
ogodlny wzrost pozycji w strukturze. Uzupetnieniem tego zestawienia jest Polwax,
ktory osiagal przychody na poziomie 1-2% w poréwnaniu do wszystkich przy-
chodéw badanych spotek chemicznych. Ponadto w przekroju catego okresu ba-
dawczego udziat spadt o ponad 0,5 punktu procentowego, co oznacza udzial przy-
chodéw na poziomie 1,09%.
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Wykres 4.4. Struktura przychodoéw spolek z sektora chemicznego w Polsce w latach 2017-2021 (%)

Zro6dto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

4.2. Produktywnosé¢ zatrudnienia

Nastepny etap badania aktywnoS$ci gospodarczej spotek paliwowych i che-
micznych zostanie skupiony na efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego,
dzieki ktéremu bedzie mozliwe poréwnanie poszczegdlnych kategorii finanso-
wych generowanych przez jednego pracownika oraz w poréwnaniu na jedng zto-
towke wydang na kazda zatrudniong osobe w spotce. Wyniki produktywnosci za-
trudnienia przedstawiaja wykresy 4.5 oraz 4.6.
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M Orlen 4,23 3,32 29,22 28,13 43,44
H Lotos 4,11 4,36 3,28 -7,39 12,97
 PGNIG 2,21 2,39 1,57 2,10 3,99
m MOL 1,64 2,15 1,92 -3,51 8,11
= UNIMOT 10,05 188,94 270,97 184,15 264,69

Wykres 4.5. Zwrot z inwestycji w kapital ludzki spotek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Wyniki miernika zwrotu z inwestycji w kapitat ludzki pokazuja, ze w sektorze
paliwowym wigkszo§¢ badanych spotek zyskata dzigki poniesieniu kosztow
$wiadczen pracowniczych. W spotce Orlen poczatkowo z jednej zlotowki prze-
znaczonej na wynagrodzenia oraz ubezpieczenia spoteczne udato si¢ otrzymac 4zt
i 23 grosze przychodéw. W nastepnym roku warto$¢ ta spadta o niecalg ztotowke,
po czym w 2019 roku odnotowano znaczny wzrost tego wskaznika, ktory
W tamtym czasie wyniost ponad 29zt. W 2020 roku znow spadta ta warto$¢ o po-
nad 1z, a w 2021 spotka wypracowata 43zt przychodu na 1 ztotdéwke kosztu
pracowniczego. To oznacza ogdlny wzrost tego miernika o prawie 40zt.

Podobny rezultat w 2017 roku miata Grupa LOTOS, po czym w kolejnym roku
warto$¢ miernika wzrosta o 25 groszy. W kolejnych latach zwrot byt jednak niz-
szy, a w 2020 roku wskaznik wykazat nawet stratg. Oznacza to, ze w tamtym
okresie koszty $wiadczen pracowniczych byly wyzsze od przychodéw. Natomiast
w 2021 roku spolka osiggneta warto$¢ prawie 13zt przychodéw, co oznacza
0gblny wzrost zwrotu z inwestycji w kapitat ludzki o ok. 9zt.

Nieco stabilniej byto w przypadku PGNIiG, ktore to w pierwszym badanym
roku otrzymato 2zt i 21gr przychodu, a w nastepnym roku warto$¢ wzrosta o 18gr.
Rok 2019 spotka zamkneta z wynikiem tego wskaznika nizszym o 82gr, a w roku
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ogloszenia pandemii SARS-CoV-2 miernik ponownie przekroczyt poziom 2zt.
W ostatnim badanym roku wskaznik wyniost prawie 4 zt, co $wiadczy o ogélnym
wzroscie zwrotu o 1zt i 78gr przychodow.

W przypadku MOL w 2017 roku spotka osiagneta 1zt i 64gr przychodow z jed-
nej ztotowki kosztu przeznaczonego na pracownikéw, a w nastepnym roku juz
2,15zt. Tak jak w Grupie LOTOS, tak i w MOL od 2019 roku wartos¢ spadata,
aw 2020 roku wskaznik wykazat wynik ujemny. W ostatnim badanym roku
przedsigbiorstwo otrzymato zwrot z inwestycji rowny 8,11zt. W przekroju catego
okresu badawczego warto$¢ wskaznika wzrosta o 6,47zt

Najwigkszy zwrot z inwestowania w kapitat ludzki osiggneta spotka UNI-
MOT, ktora juz w 2017 roku otrzymata ponad 10zt przychodu z jednego ztotego
kosztu pracowniczego, po czym w kolejnych latach byty to wyniki prawie 190z,
a w 2019 nawet 270zt. Pandemia jednak spowodowata spadek wartosci tego
wskaznika do poziomu 184zt natomiast w 2021 roku ponownie wzrost wynik
miernika do kwoty 264zt przychodow. Catkowity wzrost tego wskaznika w catym
okresie badawczym wyniost 254,64zt

Odmienna sytuacja byla w przypadku spotek chemicznych. Na przyktadzie
grupy Ciech mozna zauwazy¢, najwigkszy zwrot z inwestycji w kapital ludzki
spotka miata w 2017 roku i wyniost on 3,31zt. W kolejnym roku rezultat byt
nizszy o 43gr, a w 2019 roku o 46gr. W pierwszym roku pandemii jednostka
otrzymala wyzszy zwrot, ktory wyniost 2,78zt, jednak w 2021 roku warto$¢ po-
nownie spadia i byta rowna 2,06zt. Calkowity spadek zwrotu w Grupie Ciech
wyniost 1,25z przychodow.

Stabilniej wygladata sytuacja w przypadku Grupy Azoty, w ktorej to na po-
czatku okresu badawczego wynik wyniost 1,44zt po czym wartos¢ spadta do
1,09zt przychoddéw. W kolejnych latach ponownie Grupa otrzymata zwrot na po-
ziomie 1,4z}, natomiast w 2021 roku wynik wyniost 1,28zt Swiadczy to o 0gol-
nym spadku zwrotu z inwestycji o 16gr.

Zaktady Chemiczne Police, tak jak wcze$niej opisane spotki z sektora che-
micznego, w pierwszym analizowanym roku mialy najwyzszg warto$¢ zwrotu,
ktora wyniosta 1,56zt. Pozniej nastapit spadek o 53gr, a w kolejnych dwoch latach
wynik byt wyzszy kolejno o 11 i 0 2gr. W 2021 roku jednak odnotowano spadek
do 1,09z, a w przekroju ostatnich 5 lat warto$¢ byta nizsza 0 47gr przychodow.

Pod tym katem lepsza sytuacja byta w podmiocie gospodarczym PCC Rokita.
Dla tej spotki na poczatku zwrot byl rowny 2,53z, a w nastgpnym roku wyniost
2,82z przychoddéw na 1z kosztow wynagrodzen i ubezpieczen spotecznych.
2019 rok przynidst spadek wartosci, a przedsi¢biorstwo osiggngto 2,37z1, zas
w kolejnym roku rezultat byt nizszy dodatkowo o 1gr. Jednak w 2021 roku
wskaznik wykazal 3,69zt zwrotu z inwestycji w kapital ludzki, co dato ogolny
wzrost tego miernika o 1,16zt

W przypadku Polwax ogdlny trend byt podobny do wiekszosci spotek che-
micznych. W 2017 roku wskaznik wyniost 2,09zt, a w kolejnym roku rezultat byt
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wyzszy o 2gr. 2019 rok zostal zamknigty dla spotki z wynikiem miernika wyno-
szacym niecaly 1z} zwrotu, po czym w roku wybuchu pandemii nastgpit wzrost
0 69gr. Jednak w 2021 ponownie spadta wartos¢ do 1,37z, co pokazuje, ze
W ciagu ostatnich 5 latach spotka otrzymywala zwrot z inwestycji nizszy o 72gr
przychodow na 1zt kosztow.
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Wykres 4.6. Zwrot z inwestycji w kapital ludzki spolek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

4.3. Obrotowos¢ aktywow

Kolejnym etapem analizy byta obrotowos¢ aktywow w spotkach paliwowych
i chemicznych. Badano, ile ztotych przychoddéw wypracowata kazda spotka z jed-
nej zlotowki finansujacej dang grupe aktywow: ogotem, trwatych i obrotowych.
Rezultaty dla spotek paliwowych przedstawiaja wykresy: 4.7., 4.8. 1 4.9., a dla
chemicznych 4.10., 4.11. i 4.12.
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2017 2018 2019 2020 2021
H Orlen 1,64 1,76 1,64 1,11 1,38
M Lotos 1,19 1,39 1,29 0,92 1,39
m PGNIG 0,73 0,81 0,75 0,64 0,85
mMOL 0,96 1,17 1,06 0,75 0,99
= UNIMOT 5,02 5,52 6,89 6,02 8,12

Wykres 4.7. Obrotowo$¢ aktywéw ogolem spolek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Na tle badanych spotek paliwowych wyrdzniata si¢ szczegodlnie, jak w przy-
padku wskaznika zwrotu z inwestycji w kapitat ludzki, UNIMOT. W kazdym ba-
danym roku podmiot ten osiggat wyniki powyzej 5zt przychodow na 1zt zaan-
gazowanego kapitatu w majatek przedsicbiorstwa, a w ostatnim roku byt to rezul-
tat wynoszacy 8,12zt. Druga pod tym wzglgdem jest Grupa LOTOS, ktorej wyniki
oscylowaty w granicach 0,9-1,4zt przychodow. W ostatnim badanym roku spotka
wypracowata wynik 1,39zt, co w badanym okresie oznaczato wzrost obrotowosci
0 20gr. Nieco wyzsze wyniki miat PKN Orlen, ktory osiagal ponad 1,7z,
natomiast od czasu ogloszenia pandemii wartosci wskaznika obrotowosci ak-
tywow ogotem wyraznie spadty, a w 2021 roku udalo si¢ otrzymaé 1,38zt przy-
chodow. To oznacza, ze w ciggu ostatnich 5 lat warto$¢ tego wskaznika spadta
0 25gr. W przypadku wegierskiego MOL tylko w dwoch badanych okresach
spotka otrzymywata ponad 1zt przychodow, natomiast biorgc pod uwage caty
okres badawczy nastgpit nieznaczny wzrost tego wskaznika o 3gr. Jest to jednak
wynik ponizej 1zt przychodow. Najnizsze wartosci miernika obrotowosci akty-
wow ogolem przypadly spotce PGNIG, ktorej rezultaty miescity si¢ w granicach
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0,6-0,9zt. W przekroju ostatnich lat spotka odnotowata jednak wzrost obrotowo-
$ci o 12gr, a w ostatnim roku wskaznik ten byt réwny 0,85zt przychodéw (por.

wyk. 4.7.).
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= UNIMOT 37,06 42,87 56,58 38,85 48,79

Wykres 4.8. Obrotowos¢ aktywéw trwalych spélek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Obserwujac wykres 4.8 mozna zauwazy¢, ze w kwestii obrotowosci aktywow
trwalych ponownie najwicksze wyniki wypracowat sobie UNIMOT, ktory przez
ostatnie 5 lat uzyskiwatl co najmniej 37zt przychodow. Najlepszym rokiem pod
tym wzgledem byt 2019 z wynikiem 56,58zt, natomiast w 2021 rezultat wynidst
48,79zt. Bioragc pod uwage wyniki miedzy 2017, a 2021 rokiem, obrotowo$¢
w UNIMOCIE wzrosta o ponad 11zt. Jako druga byta ponownie Grupa LOTOS,
ktorej wyniki miescity si¢ w przedziale 1,4-2,4zt. Najlepszy wynik osiggneta
w 2018 roku (2,36), natomiast w ostatnim badanym roku aktywa trwaly wykonaty
2,33 obrotu. W porownaniu z 2017 rokiem jest to wynik lepszy 0 38gr. PKN Orlen
poczatkowo miat wyzsze warto§ci wskaznika obrotowosci aktywow trwatych,
ktore byly wigksze od 3zt. W 2020 roku nastapil wyrazny spadek, a w 2021
odnotowano wynik rowny 2,05z, co oznacza ogolny spadek o ponad 1zt przy-
chodow. Jeszcze nizsze rezultaty osiagnat MOL, ktory poczatkowo wypracowat
1,39zt przychodow z jednego ztotego aktywow trwalych. W kolejnych dwoch
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latach nastgpit wzrost, lecz w ostatnim roku wynik byt nizszy od pierwszego ba-
danego okresu i byl rowny 1,36zt Najnizsze wartosci prezentowaly si¢ ponownie
w PGNIG, ktory w pierwszym badanym roku nie zdotat wypracowaé 1zt przy-
choddéw. W kolejnych latach odnotowano wzrost dla tego wskaznika, a ostatecz-
nie 1zt aktywow trwatych wypracowat 1,35zt przychodow ze sprzedazy.
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um UNIMOT 5,81 6,33 7,85 7,13 9,74

Wykres 4.9. Obrotowos¢ aktywéw obrotowych spélek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Rowniez w przypadku obrotowosci aktywow obrotowych najlepsze wyniki
osiggat UNIMOT otrzymujacy co najmniej 5zt przychodow. W kolejnych latach
wskaznik prezentowat wyzsze wartosci, a w 2021 spolka otrzymata 9,74zt przy-
chodow, co oznacza ogdlny wzrost o prawie 4zt. Druga spotka w tym zestawieniu
byt PKN Orlen, wypracowujacy w kazdym roku co najmniej 3zt przychodow.
W przekroju ostatnich 5 lat wyniki dla tego wskaznika wzrosty, a ostatecznie kon-
cern otrzymal z 1zt aktywow trwatych 4,19zt przychodow. Trzecim przedsig-
biorstwem pod tym wzgledem byt MOL, ktorego wyniki mieScity si¢ w okolicach
3zt przychodow. W kolejnych latach wartosci zmienialy si¢ sinusoidalnie, lecz
ostatecznie obrotowos¢ aktywow obrotowych osiagneta warto§¢ 3,62zt przycho-
dow, co $wiadczy o wzroscie wskaznika o 50gr. W podobnych granicach ksztat-
towata si¢ obrotowos$¢ Grupy LOTOS, jednak byly one nizsze, niz w przypadku
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MOL. Niemniej warto$¢ wskaznika rowniez wzrosta z 3,08zt do 3,43zt przycho-
dow. Najnizsze rezultaty osiggata spotka PGNiG, ktora w niemal kazdym roku
wypracowata ponizej 3zt przychodow. Ponadto wskaznik ten spadt z 2,84zt
w 2017 roku, do 2,3zt przychodow w ostatnim badanym roku (por. wyk. 4.9.).
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Wykres 4.10. Obrotowo$¢ aktywow ogolem spolek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Na tle spotek chemicznych pod katem obrotowosci wyrdzniat si¢ Polwax,
ktory w kazdym analizowanym roku osiggat warto$¢ powyzej 1,3zt przychodow.
Od 2017 roku w kolejnych latach wyniki obrotowosci wprawdzie notowaly spa-
dek, jednak w ostatnim badanym roku udato si¢ osiagna¢ najlepszy rezultat i pod-
miot osiggnat 1,95zt przychoddéw z 1zt zaangazowanego w catkowity majatek.
Drugg spotka pod tym wzgledem byla PCC Rokita, ktéra w niemal kazdym roku
wypracowata ponizej 1zt przychodow, lecz w 2021 udato si¢ jej z 1zt aktywow
ogdélem otrzymac 1zt przychodéw. Poczatkowo wyzsze wartosci pojawialy si¢
w Policach, gdy w pierwszym badanym roku jednostka osiggata 1,23zt przycho-
dow. W kolejnych latach wartosci spadty, a w ostatnim analizowanym roku Za-
ktady wypracowaty 85gr przychodéw. Ponizej 1zt w kazdym roku odnotowano
w Grupie Azoty, u ktérej rowniez obserwowano spadek wartosci. Od 2017 roku,
kiedy spotka otrzymata 84gr przychodéw obrotowos¢ spadia do 76gr w 2021
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roku. Podobnie w Grupie Ciech wyniki wskaznika byla nizsze od 1zt. W pierw-
szym badanym roku podmiot wypracowal 76gr przychodow, po czym w prze-
ciggu 5 lat warto$¢ spadta do kwoty 0,54 przychodéw (por. wyk. 4.10.).

8

7

6

5

4

3

2

1

0 2017 2018 2019 2020 2021
H Ciech 1,12 1,09 0,97 0,75 0,76
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B Polwax 4,81 2,92 2,63 5,08 7,01

Wykres 4.11. Obrotowos¢ aktywow trwalych spotek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Pod katem obrotowosci aktywow trwalych rowniez najwyzsze rezultaty osia-
gat Polwax, ktory uzyskiwat przynajmniej 2zt przychodéw. Po poczatkowych
spadkach obrotowosci od 2020 roku podmiot ten notowat wzrost warto$ci wskaz-
nika, by w ostatnim roku otrzyma¢ 7,01zt przychod6éw. Tutaj rowniez w ostatnim
roku drugi wynik uzyskat PCC Rokita, ktory z 1 zt aktywow trwatych otrzymat
1,4 przychodow. We wczesniejszych latach byly to nizsze wartosci, bedace w gra-
nicach 1zt. Nieco wyzsze warto$ci w pierwszych badanych latach miaty Zaktady
w Policach, jednak z kazdym kolejnym rokiem wynik stawat si¢ coraz nizszy.
W 2021 roku wskaznik obrotowosci aktywow trwatych wzrést i pozwolito to Za-
ktadom wypracowac 1,21zt przychodéw. W okolicach 1zt byly rowniez rezultaty
Grupy Azoty, u ktorej trendy spadkowe i p6zniej wzrostowy wygladaty podobnie,
jak w przypadku Polic. Za ostatni badany rok udato si¢ Azotom wypracowaé
1,127t przychodow. Najnizsze wartosci zostaty wykazane w Grupie Ciech, ktora
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w pierwszych analizowanych latach otrzymata ponad 1zt przychodow. W péz-
niejszych latach odnotowano spadek warto$ci wskaznika, a w ostatnim roku udato
si¢ spotce osiggnac 76gr przychodoéw z 1zt aktywow trwatych (por. wyk. 4.11.).
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Wykres 4.12. Obrotowos¢ aktywow obrotowych spélek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Najwyzsze wartosci wskaznika obrotowosci aktywow obrotowych uzyskata
spotka PCC Rokita, ktora w pierwszych badanych latach potrafita osiggnaé rezul-
tat 4zt przychodow. Pozniej warto$¢ miernika zaczeta spadac, a w ostatnim roku
aktywa obrotowe wykonaty 3,46 obrotu. Kolejng spotka w tym zestawieniu jest
Police, ktore rowniez poczatkowo osiggaty najlepsze rezultaty tego wskaznika.
Takze w ich przypadku pozniejsze lata oznaczaty spadek warto$ci, a w 2021 roku
miernik wykazat warto§¢ 2,86zt. Trzecia spotka w tej klasyfikacji byt Polwax,
u ktorego wyniki obrotowosci osiggaty ok. 3zt w pierwszych latach. Produktyw-
no$¢ majatku obrotowego w kolejnych latach spadta, a za ostatni rok jednostka
wypracowata 2,7zt przychodow. Blisko poziomu 2,5zt prezentowaty si¢ wartosci
wskaznika w Grupie Azoty. Rowniez ta spotka poczatkowo otrzymywala wyzsze
warto$ci miernika, a z roku na rok rezultaty byly coraz nizsze. W ostatnim roku
udato si¢ Azotom wypracowac 2,37zt. Grupa Ciech w wigkszosci badanych lat
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uzyskiwata ponad 2zt przychodow, a do 2019 roku wzrastaly wartosci. Od wy-
buchu pandemii jednak wyniki obrotowosci aktywoéw obrotowych byly coraz
mniejsze. W 2021 roku warto$¢ miernika spadta ponizej 2zt, a ostatecznie spotka
uzyskata z 1zt majatku obrotowego 1,82zt przychoddéw (por. wyk. 4.12.).

4.4. Cykle rotacji majatku obrotowego

Nastepnym etapem badania produktywnosci bedzie zaprezentowanie wynikéw
rotacji majatku obrotowego i wykazanie, z jakg intensywno$cia spotki paliwowe
i chemiczne gospodarujg zapasami, ile srednio trwa okres $ciggania nalezno$ci
i sptaty zobowigzan handlowych. Dla spétek paliwowych wyniki prezentujg wy-
kresy: 4.13., 4.14. i 4.15., a dla chemicznych: 4.16., 4.17. i 4.18.
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Wykres 4.13. Cykl rotacji zapaséw spélek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Przedsiebiorstwem, ktory najintensywniej gospodarowat zapasami byt UNI-
MOT. Poczatkowo spotka potrzebowata niecaty miesigc na przeksztalcenie su-
rowcow w produkty i/lub sprzedaz towardéw, natomiast w kolejnych latach okres
ten byt coraz krotszy, a w 2021 roku jednostka potrzebowata 11 dni na wykorzy-
stanie zapasow do swojej dziatalnosci. Drugg spotka pod tym wzgledem byta
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PGNIG, ktorej cykl rotacji zapasow w kazdym roku wynosit ok. 30 dni. W ostat-
nim roku cykl trwat 29 dni i byt on o 2 dni dtuzszy, niz w 2017 roku, za$ najdtuzej
kapitat byt zamrozony w zapasach w latach 2019-2020 i przekraczat 30 dni. Nieco
dhuzej byto w przypadku MOL, u ktérego okres trwat ok. 35 dni, a w roku wybu-
chu pandemii — 46 dni. Za ostatni rok odnotowano $redni cykl réwny 36 dni, co
W poréownaniu z pierwszym badanym rokiem oznaczato skrocenie rotacji zapasow
0 2 dni. W granicach 40-50 dni trwat cykl rotacji w PKN Orlen, a w 2020 roku
osiggnat czas prawie 2 miesigce. Po dostosowaniu si¢ do panujacej sytuacji spotka
zaczela plynniej zarzadza¢ zapasami, co przelozylo si¢ na okres za ostatni rok
rowny 43 dni. Poréwnujac ze sobg wyniki z ostatnich 5 lat byt to najnizszy rezul-
tat. Najdluzej zapasy byty przeksztalcane w Grupie LOTOS, w ktorym to cykl
rotacji wynosit co najmniej 50 dni, a od 2019 roku — 60 dni. Pandemia spowodo-
wala wydluzenie si¢ czasu do 74 dni, natomiast w ostatnim roku $redni czas za-
mrozenia kapitalu w zapasach byt rowny 51 dni. Rowniez dla tej spotki byt to
najkrotszy czas rotacji zapasami (por. wyk 4.13.).
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Wykres 4.14. CyKl rotacji nalezno$ci handlowych spélek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Sredni najkrotszy czas otrzymywania naleznosci byt odnotowany w UNIMOT,
gdzie poczatkowo okres ten trwat 4 tygodnie. W kolejnych latach cykl ten zmniej-
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szal si¢, a w ostatnim roku spotka oczekiwata na sptate Srednio 20 dni. Nieco dtu-
zej oczekiwali whasciciele Grupy LOTOS. Cykl ten trwat ok. 30, a w roku 2017
i 2020 — ok. 40 dni. W 2021 roku wyraznie krotszy byt ten okres i w Grupie LO-
TOS trwatl on 26 dni. Nieco stabilniej wygladata sytuacja w PKN Orlen, ktory
niemal w kazdym roku czekal ok. 35 dni na otrzymanie nalezno$ci. Jedynie
w 2020 roku wydtuzyt si¢ on do 43 dni, natomiast w kolejnym roku wynik ten byt
podobny do wigkszosci lat i trwat on 36 dni. Minimum 40 dni kazdego roku trwat
cykl rotacji naleznosci w MOL, ktéry od 2019 roku wzrastat do nawet 53 dni
w 2020 roku. Ostatni rok pokazat wigksza intensywno$¢ w $cigganiu naleznosci,
a $rednio cykl ten trwat 40 dni. Poczatkowo w ciggu 52 dni kazdego roku
wierzyciele sptacali naleznosci PGNiG, a od 2019 roku byt on momentami nie-
znacznie krotszy. W 2021 roku zanotowano jednak wzglednie duzy wzrost okresu
splaty naleznosci, ktéry uksztattowat sie na poziomie 57 dni (por. wyk 4.14.).
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Wykres 4.15. CyKl rotacji zobowiazan handlowych spolek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.
Najkrocej na sptate zobowiazan czekali dostawcy spotki UNIMOT, gdzie po-

czatkowo okres trwal 26 dni, a w kolejnych latach dodatkowo zmniejszyt sie.
W ostatnim badanym roku UNIMOT sptacal zobowigzania handlowe $rednio
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W przeciagu polowy miesiaca. Nieco dtuzej trwato to w Grupie LOTOS, lecz i tu-
taj niemal w kazdym roku do miesigca trwal cykl rotacji zobowigzan. Ponadto
LOTOS sptacat coraz szybciej dostawcow, a w 2021 roku cykl byt rowny 23 dni.
Zarowno MOL, jak i PGNiG w 2021 roku $rednio sptacali dostawcoéw w ciagu 43
dni. Biorac pod uwage ostatnie 5 lat, to w spotce PGNiG cykl ten wyraznie wy-
dhuzyt sig, ktory srednio trwal ponad 30 dni, a w przypadku MOL — ponad 40,
aw 2020 roku byto to nawet 55 dni. To oznacza, ze od poczatku okresu badaw-
czego cykl splaty zobowigzan zmniejszyt si¢ o 3 dni, a w PGNiG wydluzyt si¢
0 10. Najdluzej zobowigzania handlowe sptacal PKN Orlen, ktéry potrzebowat
ponad 45 dni, a w 2020 roku nawet miesigc na sptacenie zadtuzenia od dostaw-
cow. Niemniej 2021 rok byt intensywniejszy w kontekscie regulowania kredytu
od dostawcow i w porownaniu do 2017 roku byt krétszy o 7 dni (por. wyk. 4.15.).
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Wykres 4.16. Cykl rotacji zapasow spotek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Spotka, ktora najintensywniej odnawiata zapasy, byta PCC Rokita. W ciggu
4 tygodni kapitat byt zamrozony w zapasach, a do 2019 roku cykl ten wzrastat. Po
tym okresie odnotowano krotsze cykle, a w ostatnim roku wynidst 21 dni. W po-
zostatych spotkach okres gospodarowania zapasami byt znacznie dluzszy, czego
przyktadem jest Grupa Ciech. Od poczatku okresu badawczego, gdzie cykl byt
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rowny 34, w kolejnych latach wydtuzat si¢, a w 2020 roku wynidst on 50 dni.
W kolejnym roku nieco intensywniej jednostka przeksztalcata zapasy, co pozwo-
lito zredukowa¢ okres do 41 dni. W przypadku Azotdéw i Polwax w 2021 roku
cykl byt réwny 45 dni. W przypadku tej drugiej wczesniejsze lata odznaczaly si¢
dluzszymi cyklami, co moze zwiastowaé poprawe sytuacji, natomiast w przy-
padku Azotéw na poczatku okresu badawczego cykl byt najkrétszy. Pozniej w ko-
lejnych latach wydtuzat si¢ nawet do 56 dni. Ostatecznie w Grupie Azoty okres
gospodarki zapasami wzrdst 0 9 dni. Jeszcze dluzszy byt w przypadku Zaktadow
w Policach. W 2017 roku zapasy byty uptynniane w ciagu 35 dni, natomiast w Ko-
lejnych latach spétka potrzebowata coraz wigkszej ilosci czasu, a w ostatnim ba-
danym roku cykl byt rowny 52 dni (por. wyk 4.16.).
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Wykres 4.17. Cykl rotacji naleznosci handlowych spélek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

W jednostce PCC Rokita odnotowano najkrotsze cykle §ciggania naleznosci
handlowych, ktore w latach 2017-2019 wskazywaty trend wzrostowy i wynosity
$rednio ponad 40 dni. Od 2019 roku okres byt coraz krotszy. W ostatnim badanym
roku spoltka $rednio otrzymywata naleznosci po 34 dniach. Drugg spotka w tym
zestawieniu sg Police, ktore w pierwszych czterech badanych latach otrzymywaty
naleznosci po ok. 30 dniach. Na koniec 2021 roku zanotowano wyrazny wzrost
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cyklu, ktory wyniost 50 dni. Dluzsze cykle byty widoczne w przypadku pozosta-
tych spotek, w tym Polwax. W ich przypadku najdluzszy cykl przypadi na 2017
i wynidst 73 dni. Od tego roku okres Sciggania naleznosci skrocit si¢, a w ostatnim
roku byt rowny 58 dni. Nieco stabilniej wygladata sytuacja w przypadku Grupy
Ciech. W tym podmiocie $rednio cykl wynosit ok. 60 dni, natomiast poréwnujac
ze sobg 2021 i 2017 rok wydtuzyt si¢ on o 3 dni. Najdluzej swoich odbiorcow
kredytowata Grupa Azoty, u ktorej cykl z roku na rok byt coraz dluzszy. W prze-
kroju catego okresu badawczego wzrdst on o 24 dni, a w ostatnim roku czas po-
trzebny na otrzymanie naleznosci wyniost ponad 2 miesigce (por. wyk. 4.17.).
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Wykres 4.18. Cykl rotacji zobowiazan handlowych spélek chemicznych w Polsce w latach
2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

W przypadku okresu splaty zobowigzan najmniej czasu potrzebowal Polwax.
W pierwszych latach okres ten wynosit ponad 20 dni, po czym wyraznie spadt.
Od 2020 roku utrzymywat si¢ staty cykl wynoszacy 8 dni. Drugie przedsigbior-
stwo, w ktorym cykl sptaty zobowigzan byt najkroétszy, to PCC Rokita. W ich
przypadku w pierwszych czterech badanych latach dostawcy czekali ponad 40 dni
na otrzymanie nalezno$ci przez Rokite, jednak w 2021 okres byl znacznie krotszy
1 wyniost 34 dni. Dla pozostatych spotek cykl ten wyraznie wzrastat. Biorge pod
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uwage cykl rotacji zobowigzan handlowych dla Grupy Azoty okres sptaty kredytu
handlowego wydtuzyt si¢ do 103 dni i w poréwnaniu z pierwszym badanym okre-
sem byt on 0 39 dni dtuzszy. Podobnie byto w przypadku Zaktadéw Chemicznych
w Policach, gdzie w ostatnim roku czas sptaty zadluzenia handlowego byt
0 1 dzien dluzszy, niz w Grupie Azoty. Dla Polic byto to wydtuzenie $redniego
czasu splaty o 37 dni. Najdhuzej swoich dostawcow sptacat Ciech, u ktérego staty
wzrost byt obserwowany od 2018 roku. Spoétka poczatkowo potrzebowata ok. 2,5
miesigca na sptacenie dostawcow, natomiast w 2021 roku cykl wyniost 161 dni.
W poréwnaniu z pierwszym badanym rokiem byt to okres dluzszy o 84 dni.

4.5. Cykle operacyjne i konwersji gotowki

Ostatnig cze$cig analizy aktywnosci gospodarczej prezentowanych spotek be-
dzie okreslenie, ile $rednio czasu potrzebowato kazde przedsiebiorstwo na otrzy-
manie naleznosci ze sprzedazy produktow i/lub towarow od momentu zakupu su-
rowcow i/lub towaréw oraz od momentu zaptaty za czynniki dziatalno$ci opera-
cyjnej. Wyniki cyklu operacyjnego i konwersji gotowki dla spotek paliwowych
prezentujg wykresy: 4.19. i 4.20., a dla spotek chemicznych: 4.21. i 4.22.

Przedsiebiorstwem, ktore potrzebowato najmniej czasu na uzyskanie przycho-
déw ze sprzedazy od momentu materialow i/lub towaréow byt UNIMOT. Poczat-
kowo okres ten wynosil prawie 2 miesigce, jednak okres ten byt z kazdym kole;j-
nym rokiem coraz krotszy, a w 2021 roku wyniost 31 dni. W pozostatych spotkach
byt to zdecydowanie dtuzszy czas. Dla MOL $redni cykl operacyjny w pierwszym
badanym roku byt réwny 85 dni. Po spadku w 2018 roku cykl ten byt coraz dtuz-
szy, a w 2020 roku wyniost 99 dni. W ostatnim badanym roku cykl operacyjny
zostat znacznie skrocony, do 76 dni. Podobnie zmieniat si¢ w przypadku Grupy
LOTOS. Tu réwniez w przeciggu ostatnich 5 lat okres zostat skrocony i w 2021
roku wynidst 77 dni. W spélce Orlen rowniez poczatkowo rowniez zostat skro-
cony cykl operacyjny, a od 2019 warto$¢ ta rosta. W 2021 roku spotka prowadzita
dziatalno$¢ operacyjng najintensywniej, a W porownaniu do pierwszego badanego
roku cykl zmniejszyt sie o 2 dni. Najdtuzszy on w przypadku spotki PGNiG. Tutaj
rowniez dtugos¢ dni z roku na rok stopniowo rosta. Od 2018 roku dhugos¢ cyklu
przekroczyta 80 dni, a w 2021 roku spotka potrzebowata 86 dni na wykonanie
czynno$ci dziatalnosci operacyjnej (por. wyk. 4.19.).
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Wykres 4.19. Cykl operacyjny spolek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Znacznie szybciej uptywat czas od momentu zaptaty dostawcom, niz od chwili
dokonania zakupu surowcow, do momentu odzyskania pieni¢dzy ze sprzedazy.
W przypadku spotki UNIMOT cykl ten trwat poczatkowo ok. 1 miesigca, a w kaz-
dym kolejnym roku okres byt coraz krotszy. Ostatecznie w 2019 roku spotka po-
trzebowata 16 dni. Dla spétki Orlen czas na przeptyw gotéwki wzrastat z roku na
rok, az w 2020 roku jednostka potrzebowata 40 dni na odnowienie stanu srodkow
pieni¢znych. W nastepnym roku cykl ulegl skroceniu i wynidst 31 dni. Podobnie
pod wzgledem liczby dni wygladata sytuacja w przypadku MOL. Poczatkowo
spotka potrzebowata prawie 40 dni na otrzymanie pieniedzy ze sprzedazy od mo-
mentu zaptaty, a w kolejnych latach §rednia liczba dni zmieniata si¢ sinusoidalnie.
W ostatnim badanym roku spotka potrzebowata 33 dni na zrealizowanie cyklu
konwersji gotowki. Nieco dluzej trwat on w przypadku PGNIiG, ktéry poczatkowo
potrzebowat przynajmniej 45 dni. W kolejnych latach okres nieznacznie wydtuzat
si¢, natomiast w 2021 roku byt roéwny 43 dni i byt to najkrotszy cykl dla tej spotki.
Ponad 60 dni potrzebowala natomiast Grupa LOTOS przez wigkszo$¢ analizowa-
nych lat. W 2018 roku liczba dni ulegta redukc;ji, natomiast w p6zniejszych latach
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wzrastala, az do 83 dni. W przypadku tej spotki rowniez jednak 2021 rok przy-
niodst znacznie skrocony czas na otrzymanie pienigdzy ze sprzedazy od momentu
zaptaty dostawcom, ktory byt rowny 54 dni (por. wyk. 4.20.).
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Wykres 4.20. Cykl konwersji gotéwki spotek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

W przypadku spotek chemicznych najkrotszy czas oczekiwania na zrealizowa-
nie czynnos$ci operacyjnych wystepowal w podmiocie PCC Rokita. Poczatkowo
spotka potrzebowala co najmniej 65 dni, a p6zniej okres ten nieznacznie wydtuzyt
si¢. W ostatnim badanym roku cykl zostal skrocony do 55 dni. W kolejnych spot-
kach od czasu zakupu surowcow i/lub towaréw do otrzymania pieniedzy ze sprze-
dazy produktéw i/lub towaré6w mijato ok. 100 dni. W Grupie Ciech notowano
trend wzrostowy cyklu operacyjnego, ktory doprowadzit do wartosci 113 dni
w 2020 roku. W ostatnim roku zostat skrocony do 100 dni. Duzo wyzsze i Syste-
matyczne wzrosty byly w przypadku Zaktadéow w Policach. W pierwszym bada-
nym roku cykl trwat 63 dni, zas w 2021 roku zostat wydtuzony do 102 dni. Z kolei
w Polwaxie dlugos¢ cyklu spadata na przestrzeni ostatnich 5 lat. Poczatkowo
spotka potrzebowata na wykonanie czynnos$ci dziatalno$ci operacyjnej 122 dni,
a w ostatnim roku okres ten wynosit 103 dni. W Grupie Azoty do 2020 roku cykl
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operacyjny stawat si¢ coraz dtuzszy i osiagnal w tamtym roku 114 dni. W ostatnim
badanym roku okres zostat skrocony do 111 dni (por. wyk. 4.21.).
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Wykres 4.21. Cykl operacyjny spolek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

W latach 2017-2019 Grupa Ciech w ciggu ok. 20 dni otrzymywata nalezno$ci
ze sprzedazy po zaptaceniu zobowigzan handlowych. Od 2020 roku spoétka naj-
pierw otrzymywata naleznos$ci, a pozniej sptacata dostawcow. Wtedy dostawcy
czekali 7 dni, a w ostatnim badanym roku ok. 2 miesigce na uregulowanie zobo-
wigzan. Podobnie wygladata sytuacja w przypadku Zaktadow w Policach, gdzie
w kazdym roku dostawcy byli sptacani po otrzymaniu srodkow pieni¢znych przez
podmiot. Od 2017 roku cykl ten wzrdst do ok. 10 dni, a w ostatnim badanym roku
zostal skrocony do 2 dni. Inaczej bylo w Grupie Azoty, gdzie zobowigzania han-
dlowe byly regulowane przez spotke, zanim ta otrzymata naleznosci ze sprzedazy.
Poczatkowo Azoty potrzebowaty ok. 15 dni na wykonanie cyklu, a w kolejnych
latach dodatkowo wydtuzyt sie ten cykl. W 2021 roku okres oczekiwania na
srodki pieniezne wynosit 8 dni. Poczatkowy wzrost cyklu byt rowniez charakte-
rystyczny dla PCC Rokita. W tej spotce okres ten wynosil co najmniej 20 dni,
a trend wzrostowy utrzymywat si¢ do 2019 roku. W kolejnych latach zostat skro-
cony, aw 2021 roku jednostka oczekiwata 21 dni na naleznosci z tytutu sprzedazy.
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Najdtuzej cykl konwersji gotowki trwal w Polwax. Podmiot oczekiwat co naj-
mniej 3 miesigce, zanim otrzyma naleznosci, po zaplaceniu zobowigzan handlo-
wych. W przekroju ostatnich pigciu lat cykl ten zostat skroécony do 95 dni (por.
wyk. 4.22)).
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Wykres 4.22. Cykl konwersji gotéwki spotek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Podsumowujac analize aktywnos$ci gospodarczej spotek paliwowych warto
zwroci¢ uwage na ogromne wyniki uzyskiwane przez UNIMOT. Konkurencyjne
z punktu widzenia sektora przedsiebiorstwa nie osiggaty tak wysokich wartosci
wskaznikéw, jakie otrzymywal UNIMOT, ktorego dziatalnos¢ skupia sig w glow-
nej mierze na handlu i dystrybucji paliwami ptynnymi, a takze operuje w segmen-
cie fotowoltaiki. Ponadto inwestuje w inne sektory Odnawialnych Zrédet Ener-
giigl, co z punktu widzenia trendow prosrodowiskowych moze ttumaczy¢ jego
dobra sytuacje w kwestii aktywno$ci gospodarczej na tle innych badanych spotek.
Potwierdzeniem jej sa rowniez krotkie cykle rotacji majatku obrotowego, wska-

81 UNIMOT, Informacje o UNIMOT S.A., https://www.unimot.pl/o-grupie/unimot/informacje-o-unimot/
(dostep: 4.12.2022 1.).
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zujace na wysoki poziom intensywnosci gospodarowanymi sktadnikami. W wigk-
szosci badanych spotek wyniki produktywnosci z roku na rok ulegaty poprawie,
jednak skutki pandemii zostaly w pewnym stopniu odczute przez te spotki.

Na tle sektora chemicznego w kontekscie produktywnosci wyniki badanych
jednostek gospodarczych byty do siebie zblizone. W pewnych kwestiach wyr6z-
niaty si¢ dwie spotki: PCC Rokita oraz Polwax. W przypadku tej pierwszej na
uwage zwracala intensywna gospodarka majatkiem obrotowym oraz wysoki na
tle konkurencji zwrot z inwestycji w kapitat ludzki, natomiast w przypadku Pol-
wax — wyniki obrotowosci aktywow ogotem i trwatych. Nalezy nadmienié, ze
z dobr oferowanych przez PCC Rokita korzystajg polskie podmioty budowlane,
ktore w czasie pandemii nie odczuty jej skutkow tak mocno, jak w innych krajach
Europy&2. Warto zwrocié uwage, ze pandemia moglta spowodowac zachwianie cy-
klu konwersji gotowki, gdzie w przypadku Grupy Ciech kredytowata si¢ swoimi
dostawcami. U pozostatych spotek poprawa nastgpowata w ostatnim roku.

Po przeprowadzeniu analizy aktywnoS$ci gospodarczej nie mozna jednoznacz-
nie potwierdzi¢ hipotezy pomocniczej, wedtug ktorej w 2020 roku spotki pali-
wowe i chemiczne odnotowaly spadek przychodow ze sprzedazy. Wigkszos$¢ ba-
danych przedsi¢biorstw wprawdzie mialy nizsze rezultaty przychodow ze sprze-
dazy w 2020 roku w poréwnaniu z rokiem poprzedzajacym wybuch pandemii wi-
rusa SARS-CoV-2. Jednak wyniki spoétek UNIMOT i Polwax pokazaty, ze w ich
przypadku poziom przychoddéw nieznacznie wzrost.

82 NBI, Polskie budownictwo w dobie pandemii, hittp://www.nbi.com.pl/polskie-budownictwo-w-dobie-
pandemii-3 (dostep: 4.12.2022 1.).
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5. Rentownos¢

5.1. Rentownos$¢ sprzedazy

Glownym celem przedsigbiorstw jest osiaganie zysku, czyli nadwyzki przy-
chodow nad kosztami. Dodatni wynik finansowy jest istota rentownos$ci. Im wyz-
szy jest poziom wygenerowanego zysku, tym firma uznawana jest za bardziej ren-
towna. Z kolei podmioty ponoszace strate na prowadzonej dziatalnosci sg jednost-
kami deficytowymi. W zwigzku z tym, analiza rentowno$ci stanowi kluczowy
element analizy wskaznikowej. Umozliwia ocen¢ sytuacji finansowej przedsig-
biorstw. Ponadto, odzwierciedla skutecznos¢ i efektywno$é decyzji podejmowa-
nych przez kierownictwo. Swiadczy rowniez o zdolnosci firm do realizacji strate-
gicznego celu, jakim jest maksymalizacja zyskow. Osiaganie zyskow jest nie-
zbg¢dne do pomnazania warto$ci firmy®3.

Aby doktadnie oceni¢ rentowno$¢ badanych podmiotow w niniejszym roz-
dziale przeanalizowano rentownos$¢ sprzedazy, majatku oraz kapitatu whasnego.
Analiza rentownosci sprzedazy pozwolita na weryfikacje¢ optacalnosci wytworzo-
nych przez spoiki produktéw (ustug), czy tez zakupionych towaréw. W obrebie
rentownosci sprzedazy wyrdzniono wskazniki rentowno$ci obrotu, rentownosci
netto oraz poziomu kosztow.

Wskazniki rentownosci obrotu dostarczyty informacji ile groszy z danej kate-
gorii zysku otrzymano z jednego ztotego okreslonych przychodow. Zatem, wskaz-
nik rentownosci obrotu mierzonej zyskiem ze sprzedazy pozwolit oszacowac ile
groszy zysku ze sprzedazy uzyskano z jednego ztotego przychodow ze sprzedazy,
za$ wskaznik rentownosci obrotu mierzonej zyskiem netto - ile groszy zysku netto
uzyskano dzigki jednemu ztotemu wygenerowanych przychodow ogétem. Wzrost
warto$ci wskaznikow $wiadczyt o poprawie optacalnosci sprzedazy produktow,
ustug lub towaréw. Wyniki dla badanych spotek paliwowych i chemicznych w la-
tach 2017-2021 przedstawiono na wykresach 5.1.-5.4.

Rentownos¢ obrotu mierzona wynikiem ze sprzedazy w grupie spotek paliwo-
wych byla do§¢ zrdéznicowana. Zaré6wno najnizsza, jak i najwyzszg wartos$¢
wskaznika wsrod badanych podmiotéw odnotowano w 2020 roku. Najwigcej gro-
szy zysku ze sprzedazy z jednego zlotego przychodow ze sprzedazy uzyskata
spotka PGNiG (ROz = 16,88%). Natomiast najgorszy rezultat osiggneta jed-
nostka Lotos, odnotowujac ujemny wynik ze sprzedazy (ROzs = -2,23%). W spot-
kach Orlen, Lotos i MOL w latach 2017-2020 wystepowata tendencja spadkowa.
W roku wybuchu pandemii oplacalno$¢ sprzedazy byla zdecydowanie mniejsza
niz w pozostalych latach. Zas w 2021 roku nastapil wzrost poziomu wskaznika
wzgledem roku poprzedniego. Z kolei w podmiotach PGNiG i UNIMOT ROz

83 pazdzior A., Pazdzior M., Determinants of Changes in Stock Market Prices Based on Companies in the WIG-
INFO Index, [w]: Caputa W. (red.) Zarzqdzanie i finanse w ,,pltaskim swiecie”, Zeszyty Naukowe Wyzszej
Szkoty Bankowej w Poznaniu, 79(2), 2018, s. 156.
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naprzemiennie wzrastata i spadala. Pod katem optacalnos$ci sprzedazy w obrgbie
badanej grupie najlepsze wyniki osiagaly spotki PGNiG i MOL, natomiast naj-
gorsze, z wyjatkiem 2020 roku, jednostka UNIMOT.
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H Orlen 8,11% 5,52% 5,16% -0,01% 7,18%
M Lotos 9,47% 9,13% 6,54% -2,23% 13,10%
u PGNIG 11,86% 12,41% 6,88% 16,88% 14,34%
mMOL 13,62% 10,97% 10,69% 6,48% 16,44%
= UNIMOT 0,97% 0,15% 1,51% 1,16% 1,29%

Wykres 5.1. Wskaznik rentowno$ci obrotu mierzonej zyskiem ze sprzedazy spoélek
paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

W obrebie spotek notowanych w indeksie WIG-CHEMIA réwniez wystepo-
waly znaczne réznice pod katem rentownosci obrotu opartej na wyniku ze sprze-
dazy pomigdzy badanymi podmiotami, jak i poszczegdlnymi latami. Na tle grupy
zdecydowanie wyr6zniala si¢ firma PCC Rokita. Z wyjatkiem 2020 roku osiggata
ona najwickszg oplacalnos¢ sprzedazy. Wartosci wskaznika wahaty si¢ w prze-
dziale od 8,68% (2020 r.) do 19,67% (2021 r.). Wysoki poziom wskaznika ren-
townoS$ci obrotu mierzonej wynikiem ze sprzedazy odnotowata rowniez spotka
Ciech. W 2020 roku przewyzszal on warto$ci uzyskane przez pozostate podmioty.
Jednak na przestrzeni badanych lat sytuacja w zakresie optacalno$ci sprzedazy
ulegta pogorszeniu. ROz spadta z 14,30% w 2017 roku do 5,06% w 2021 roku.
W Grupie Azoty oraz spoice Police trend badanego wskaznika przyjmowat postaé
sinusoidy. Firmy te z jednego ztotego przychodow ze sprzedazy uzyskiwaty w za-
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okragleniu od 1 do 8 groszy zysku ze sprzedazy, przy czym we wszystkich bada-
nych latach pod wzgledem lepszej optacalnosci sprzedazy dominowata spotka
Azoty. Z kolei przedsigbiorstwo Polwax byto jedynym podmiotem, ktory odnoto-
wat ujemny wynik ze sprzedazy, efektem czego byto wystepowanie deficytowosci
sprzedazy w 2019 roku (-1,10%). W pozostalych latach warto§¢ wskaznika ren-
towno$ci obrotu mierzonej zyskiem ze sprzedazy byla dodatnia i oscylowata
w granicach od 3,16% (2021 r.) do 8,09% (2017 r.).
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M Ciech 14,30% 9,44% 9,27% 9,64% 5,06%
H Azoty 7,57% 1,22% 6,06% 4,31% 7,50%
 Police 7,34% 0,68% 1,94% 1,49% 5,22%
B PCC Rokita| 14,86% 17,42% 10,95% 8,68% 19,67%
B Polwax 8,09% 7,92% -1,10% 3,73% 3,16%

Wykres 5.2. Wskaznik rentownosci obrotu mierzonej zyskiem ze sprzedazy spétek chemicz-
nych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Wskaznik rentownos$ci obrotu mierzonej zyskiem netto w poszczegolnych
spotkach notowanych w indeksie WIG-PALIWA wykazywat identyczne tenden-
cje wzrostowe 1 spadkowe, jak wczesniej analizowany wskaznik rentownosci ob-
rotu opartej na zysku ze sprzedazy. Jednak wartosci wskaznika ROz, w zdecydo-
wanej wickszosci przypadkow byty mniejsze niz ROz, Oznacza to, ze spotki osig-
galy wieksza stope zwrotu z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej niz z dziatal-
nosci gospodarczej ogotem. Nalezy zaznaczyC, ze w ocenie rentownosci sprze-
dazy danego podmiotu najwigksze znaczenie ma optacalno$¢ dziatalnosci podsta-
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wowej, dzigki ktorej spotka moze funkcjonowac i rozwijac si¢. Dlatego tez sytu-
acji tej nie nalezy ocenia¢ jednoznacznie negatywnie. Analizujac rezultaty osia-
gane przez firmy w kolejnych latach mozna zauwazy¢, ze w 3 z 5 badanych pod-
miotOw najnizszy poziom rentownosci wystapit w roku wybuchu pandemii
SARS-CoV-2, za$ najwyzszy w roku kolejnym. Sytuacja ta miata miejsce w spot-
kach Orlen, Lotos i MOL. Orlen odnotowat ROz, mieszczacg si¢ w przedziale od
2,91% do 7,96%; Lotos od -5,43% do 13,26%, zas MOL w granicach od -1,22%
do 9,01%. Natomiast pozytywnie na tle grupy wyroznita si¢ ponownie jednostka
PGNIiG osiagajac w 2020 roku zyskowno$¢ na poziomie 18,71%. W pozostatych
latach rentowno$¢ obrotu oparta na zysku netto nie byla az tak wysoka i spotka
dzieki jednego ztotego wygenerowanych przychodow ogotem uzyskiwata w przy-
blizeniu od 3 do 9 groszy zysku netto. Analogicznie, jak w przypadku poprzed-
niego wskaznika rentowno$ci sprzedazy, w zestawieniu z innymi spotkami pali-
wowymi najgorzej wypadta firma UNIMOT, z wyjatkiem 2020 roku w ktorym
plasowata si¢ na trzecim miejscu.
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M Orlen 7,27% 4,87% 3,79% 2,91% 7,96%
H Lotos 6,77% 5,19% 3,88% -5,43% 13,26%
 PGNIG 8,07% 7,65% 3,23% 18,71% 8,60%
m MOL 7,50% 5,76% 4,23% -1,22% 9,01%
E UNIMOT 0,75% -0,09% 1,34% 0,72% 0,93%

Wykres 5.3. Wskaznik rentownosci obrotu mierzonej zyskiem netto spélek paliwowych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.
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W grupie spotek chemicznych wskaznik rentownosci obrotu mierzonej zy-
skiem ze sprzedazy w wigkszos$ci analizowanych przypadkéow przewyzszat
wskaznik rentowno$ci obrotu uwzgledniajacy zysk netto. Zatem, analogicznie jak
w przedsigbiorstwach paliwowych, firmy z indeksu WIG-CHEMIA z podstawo-
wej dziatalno$ci operacyjnej uzyskaty wieksze stopy zwrotu niz z catej dziatalno-
$ci gospodarczej. Wskaznik rentownosci obrotu opartej na zysku netto wykazywat
podobne tendencje wzrostowe i spadkowe w kolejnych latach jak wczesniej ana-
lizowany wskaznik rentownosci sprzedazy. Najlepsze rezultaty osiagneta spotka
PCC Rokita uzyskujac ROzyoscylujaca w granicach od 6,21% do 18,53%. Z kolei
najmniej jednostek pieni¢znych zysku netto z jednego ztotego przychodow ogo-
tem w latach 2017-2018 uzyskata jednostka Police, za$ w latach 2019-2021 Pol-
wax. Najnizsza warto$¢ zostala odnotowana przez firm¢ Polwax w 2019 roku
i wynosita ona -23,32%. Oznacza to, ze spotka poniosta strate na calej dziatalnosci
gospodarczej. Zwazajac na fakt, ze w badanym roku osiagneta takze ujemny wy-
nik ze sprzedazy, sytuacj¢ nalezy oceni¢ negatywnie. Jednak w kolejnych latach
nastgpita poprawa rentowno$ci, wiec trudnosci jednostki mozna uznaé za przej-
sciowe. Rowniez zyskownos$¢ spotek Ciech i Azoty podlegata znacznym fluktua-
cjom. Firma Ciech osiggata w przyblizeniu od 3 do 11 groszy zysku netto dzigki
wygenerowaniu jednego ztotego przychodow ogoétem, zas Grupa Azoty od 0 do
5 groszy.
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m Ciech 10,62% 2,98% 3,17% 4,12% 7,83%
 Azoty 5,04% 0,08% 3,58% 3,31% 3,95%
u Police 3,38% -1,38% 1,77% 4,84% 3,44%
WPCCRokita| 14,07% | 15,19% 6,21% 7,69% 18,53%
B Polwax 6,03% 625% | -23,32% 1,37% 1,75%

Wykres 5.4. Wskaznik rentownos$ci obrotu mierzonej zyskiem netto spolek chemicznych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

115



Nastepnie analizie poddano wybrane wskazniki rentownosci netto nazywane
inaczej wskaznikami rentownosci kosztéw. W obrebie tej grupy oszacowano
wskaznik rentownosci netto mierzonej zyskiem ze sprzedazy oraz wskaznik ren-
towno$ci netto mierzonej zyskiem netto. Wskazane wskazniki pozwolily na okre-
$lenie ile jednostek pieni¢znych danej kategorii wyniku finansowego uzyskaty ba-
dane firmy dzigki jednemu ztotemu poniesionych kosztow. Otrzymane rezultaty
zaprezentowano na wykresach 5.5.-5.8.
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M Orlen 9,46% 6,23% 5,90% -0,01% 8,51%
H Lotos 11,34% 10,75% 7,52% -2,40% 16,21%
 PGNIG 13,45% 14,17% 7,39% 20,30% 16,74%
= MOL 15,76% 12,32% 11,97% 6,93% 19,67%
E UNIMOT 1,02% 0,15% 1,59% 1,22% 1,35%

Wykres 5.5. Wskaznik rentownos$ci netto mierzonej zyskiem ze sprzedazy spolek paliwowych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Wskaznik rentownosci netto dla zysku ze sprzedazy w grupie spotek paliwo-
wych przyjmowal wartosci mieszczace si¢ w przedziale od -2,40% do 20,30%.
Pierwsze miejsce pod wzgledem omawianego miernika zajmowaty zamiennie
w kolejnych latach spotka MOL i firma PGNiG. Najlepszy rezultat w obrebie ca-
tej grupy osiagneta jednostka PGNiG w 2020 roku, uzyskujac dzigki jednemu zto-
temu poniesionych kosztow wtasnych sprzedazy ponad 20 groszy zysku ze sprze-
dazy. Nieznacznie nizszy wynik odnotowata spotka MOL w 2021 roku wypraco-
wujac niespetna 20 groszy zysku ze sprzedazy. W badanych podmiotach trudno
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wskaza¢ jednoznaczny trend. W przypadku spotki PGNiG naprzemiennie wyste-
powat wzrost i spadek wskaznika rentownosci kosztow Szacowanego w oparciu
0 wynik ze sprzedazy. Natomiast w przedsigbiorstwach Orlen, Lotos i MOL ten-
dencja spadkowa utrzymywata si¢ az do 2020 roku. Ponownie najgorsze wyniki
w przedstawionym zestawieniu, z wylgczeniem roku wybuchu pandemii, odnoto-
wata firma UNIMOT. Rentownos$¢ netto mierzona zyskiem ze sprzedazy ksztat-
towata si¢ na niskim poziomie w calym badanym okresie, jednak w obliczu pan-
demii spotka osiggneta lepsza zyskownos¢ kosztow niz firma Orlen czy Lotos.
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H Ciech 19,22% 11,92% 11,89% 12,23% 6,23%
W Azoty 9,77% 1,45% 7,75% 5,43% 9,30%
i Police 8,97% 0,77% 2,25% 1,73% 6,06%
B PCC Rokita| 20,60% 24,99% 14,52% 11,31% 28,95%
B Polwax 9,77% 9,48% -1,22% 4,43% 3,61%

Wykres 5.6. Wskaznik rentowno$ci netto mierzonej zyskiem ze sprzedazy spolek chemicznych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Warto$ci wskaznika rentownosci netto mierzonej wynikiem ze sprzedazy spo-
ek chemicznych oscylowaty w granicach od -1,22% do 28,95%. Najwyzszy po-
ziom miernika odnotowata firma PCC Rokita w 2021 roku, za$ najnizszy jed-
nostka Polwax w 2019 roku. W pozostatych latach PCC Rokita rowniez osiagata
wysokie rezultaty pod wzgledem analizowanej zyskownosci kosztow. Wytacznie
w 2020 roku ustgpita podium firmie Ciech, ktéra uzyskata niemal jeden grosz
wiecej zysku ze sprzedazy dzigki jednemu ztotemu poniesionych kosztow wia-
snych sprzedazy. Spotka Ciech na tle podmiotow notowanych w indeksie WIG-
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CHEMIA wyrézniata si¢ takze w pozostatych latach. Wskaznik RNzs miescit si¢
w przedziale od 6,23% (2021 r.) do 19,22% (2017 r.). Z kolei w Grupie Azoty
i Zaktadach Chemicznych Police wykazywal naprzemiennie trend spadkowy
| wzrostowy. Jednak rentowno$¢ netto dla zysku ze sprzedazy we wszystkich ba-
danych latach byta wyzsza w spotce Azoty niz Police. Grupa Azoty osiagata §red-
nio okoto 7 groszy zysku ze sprzedazy poprzez poniesienie jednego ztotego kosz-
tow wlasnych sprzedazy, natomiast firma Police niemal 4 grosze.
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M Orlen 7,98% 5,19% 3,98% 3,00% 8,82%
H Lotos 7,51% 5,70% 4,12% -5,04% 11,01%
u PGNIG 9,14% 8,71% 3,46% 22,42% 9,87%
m MOL 8,18% 6,13% 4,46% -1,21% 9,94%
E UNIMOT 0,75% -0,09% 1,36% 0,73% 0,94%

Wykres 5.7. Wskaznik rentowno$ci netto mierzonej zyskiem netto spolek paliwowych w Polsce
w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Wskaznik rentownosci kosztow mierzonej wynikiem netto w grupie spotek no-
towanych w indeksie WIG-PALIWA w 3 z 25 analizowanych przypadkow byt
uyjemny. Kazdy z tych przypadkow dotyczyt innego podmiotu. W 2018 roku
ujemny wynik finansowy netto odnotowata firma UNIMOT, za§ w 2020 roku
spotki Lotos i MOL. Swiadczy to o poniesieniu straty netto na catej dziatalnosci
gospodarczej wskazanych jednostek. Porownujac rezultaty badanych podmiotow
na poziomie wyniku netto z wynikami ze sprzedazy mozna uznaé, ze wyniki na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz dziatalnosci finansowej mialy negatywny
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wplyw na wynik finansowy netto. Wskazniki rentownos$ci kosztoéw mierzone zy-
skiem netto w spotkach Orlen, Lotos i MOL przyjmowaty w kolejnych latach co-
raz nizsze warto$ci osiggajac minimalny putap w 2020 roku. Najnizsza optacal-
nos¢ prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej na poziomie -5,04% wystapita w fir-
mie Lotos. Wysoka deficytowo$¢ odnotowala rowniez spotka MOL, w ktorej
wskaznik RNz, wynosit -1,21%. Orlen pomimo trendu spadkowego utrzymat do-
datni poziom wyniku netto 1 dzigki jednej ztotowce poniesionych kosztéw ogotem
osiggat 3 grosze zysku netto. W kolejnym roku nastapit zdecydowany wzrost ba-
danej rentownos$ci we wskazanych podmiotach. Wypracowaty one zyskowno$¢
mieszczacy si¢ w przedziale od 8,82% do 11,01%. Z kolei rentowno$¢ kosztow
dla zysku netto firm PGNiG i UNIMOT wyro6zniala si¢ na tle spotek notowanych
w indeksie WIG-PALIWA. W przypadku PGNiG osiagane rezultaty odbiegaty in
plus od pozostatych podmiotow, zas w UNIMOT in minus. Spétka PGNiG w 2020
roku z jednego ztotego poniesionych kosztow ogdtem uzyskata az 22 grosze zysku
netto. Natomiast najlepszy wynik przedsigbiorstwa UNIMOT wynosit w przybli-
zeniu 1 grosz.
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H Ciech 12,34% 3,24% 3,34% 4,38% 8,45%
H Azoty 5,35% 0,08% 3,75% 3,47% 4,13%
i Police 3,54% -1,35% 1,80% 5,10% 3,65%
B PCCRokita| 16,44% 18,14% 6,87% 8,53% 23,28%
M Polwax 6,52% 6,78% -18,65% 1,41% 1,79%

Wykres 5.8. Wskaznik rentownos$ci netto mierzonej zyskiem netto spétek chemicznych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.
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Takze w grupie spotek chemicznych wystapily podmioty odnotowujace strate
netto. W 2018 roku byly to Zaktady Chemiczne ,,Police”, zas§ w 2019 roku firma
Polwax. Podobnie jak w przypadku sektora paliwowego gtéwna przyczyna defi-
cytowosci byty niekorzystne wyniki posrednio zwigzane z dziatalno$cia podsta-
wowa. Najnizszy wskaznik rentownosci kosztow mierzonej wynikiem netto od-
notowata spotka Polwax w 2019 roku i wynosit on -18,65%, za$ najwyzszy ksztat-
tujacy si¢ na poziomie 23,28% firma PCC Rokita w 2021 roku. PCC Rokita osig-
gata najlepsze rezultaty w zakresie wskazanego miernika, uzyskujac w kolejnych
latach odpowiednio okoto 16; 18; 7; 9; 23 groszy zysku netto dzigki poniesieniu
jednego ztotego kosztow ogotem. Z kolei najnizsza optacalno$é prowadzonej
dziatalnosci wystgpowata w latach 2017-2018 w spotce Police, natomiast w la-
tach 2019-2021 w jednostce Polwax. W firmie Ciech wskaznik RNz, po jednora-
zowym spadku w 2019 roku o ponad 9 punktow procentowych od 2020 roku wy-
kazywat tendencj¢ wzrostowa, ksztattujac si¢ na poziomie 8,45% w 2021 roku.
W Grupie Azoty naprzemiennie wystepowat trend spadkowy i wzrostowy.
W ostatnim z badanych lat spotka uzyskata 4 grosze zysku netto dzigki jednej
ztotdwce kosztow uzyskania przychodow.

Ostatnig grupe wskaznikow rentownosci sprzedazy bedaca uzupetnieniem
wczes$niej analizowanych miernikow stanowig wskazniki poziomu kosztow.
Umozliwily one okreslenie, jaki odsetek wygenerowanych przychodéw przezna-
czono na pokrycie okreslonych kosztow. Optacalno$¢ sprzedazy maleje wraz ze
wzrostem warto$ci wskaznika. W ramach tej grupy obliczono wskaznik poziomu
kosztow wiasnych sprzedanej produkcji i wskaznik poziomu kosztow ogotem. Ze
wzgledu na konstrukcje omawianych wskaznikow suma odpowiednich wskazni-
kow rentownosci obrotu 1 wskaznikéw poziomu kosztow jest rowna 1. Rezultaty
zobrazowano za pomoca wykresow 5.9.-5.12.

Analiza wskaznika poziomu kosztow wilasnych sprzedanej produkcji stanowi
uzupetnienie do wczesniej analizowanego wskaznika rentownos$ci obrotu mierzo-
nej zyskiem ze sprzedazy. Wskazniki poziomu kosztow wykazujg odwrotne ten-
dencje do wskaznikow rentownosci obrotu. W zwigzku z tym w spotkach Orlen,
Lotos i MOL trend wzrostowy wskaznika poziomu kosztow wtasnych sprzedane;j
produkcji utrzymywat si¢ do 2020 roku. Swiadczy to o pogorszeniu rentownosci
sprzedazy na przestrzeni lat 2017-2020 oraz poprawie w ostatnim badanym roku.
Natomiast w podmiotach PGNiG oraz UNIMOT wyst¢powaty sinusoidalne fluk-
tuacje wartosci wskaznika. Jednak w przekroju catego badanego okresu odnoto-
waly one spadek poziomu miernika, a wigc oplacalno$¢ sprzedazy wzrosta.
W grupie spotek paliwowych wystapily dwa przypadki, w ktorych podmioty po-
niosly strate na sprzedazy. Zatem wartosci wskaznika poziomu kosztow przewyz-
szaly poziom jednosci. Sytuacja ta miata miejsce w 2020 roku, gdy poziom oma-
wianego wskaznika w firmie Orlen wynosit 100,01%, za§ w Lotosie 102,23%.
Oznacza to, ze koszty wlasne sprzedanej produkcji przewyzszaty przychody ze
sprzedazy odpowiednio o 0,01% oraz 2,23%. W pozostatych przypadkach warto-
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$ci wskaznika wahaty si¢ w przedziale od 83,12% do 99,85%. Zatem w rentow-
nych latach spotek paliwowych na pokrycie kosztow wiasnych sprzedanej pro-
dukcji przeznaczano od 83,12% do 99,85% przychoddw ze sprzedazy.
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M Orlen 91,89% 94,48% 94,84% 100,01% 92,82%
H Lotos 90,53% 90,87% 93,46% 102,23% 86,90%
u PGNiG 88,14% 87,59% 93,12% 83,12% 85,66%
= MOL 86,38% 89,03% 89,31% 93,52% 83,56%
B UNIMOT| 99,03% 99,85% 98,49% 98,84% 98,71%

Wykres 5.9. Wskaznik poziomu kosztéw wlasnych sprzedanej produkceji spétek paliwowych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Wskaznik poziomu kosztoéw wiasnych sprzedanej produkcji spotek notowa-
nych w indeksie WIG-CHEMIA wytacznie w jednym przypadku byt wyzszy od
100%. Ujemny wynik na sprzedazy odnotowata jedynie spotka Polwax w 2019
roku. Oznacza to, ze przychody wygenerowane z podstawowej dziatalnosci ope-
racyjnej nie byly wystarczajace do pokrycia kosztoéw wlasnych sprzedanej pro-
dukcji oraz kosztow zakupu sprzedanych towaréw. W pozostatych przypadkach
analizowany wskaznik poziomu kosztoéw oscylowal w granicach od 80,33% do
99,32%. Srednio koszty zwiazane z podstawowa dziatalnoscia operacyjna stano-
wity 92,62% przychodéw ze sprzedazy. Optacalnos¢ sprzedazy na przestrzeni ba-
danych lat byta do$¢ zréznicowana w poszczegdlnych podmiotach. Wskaznik po-
ziomu kosztow wlasnych sprzedanej produkcji nie wykazywal jednoznacznej ten-
dencji wzrostowej czy spadkowej. Najkorzystniejsze wyniki w spotkach Ciech,
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Azoty, Police i Polwax odnotowano w 2017 roku, natomiast w PCC Rokita
w 2021 roku.
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H Ciech 85,70% 90,56% 90,73% 90,36% 94,94%
H Azoty 92,43% 98,78% 93,94% 95,69% 92,50%
i Police 92,66% 99,32% 98,06% 98,51% 94,78%
B PCC Rokita| 85,14% 82,58% 89,05% 91,32% 80,33%
M Polwax 91,91% 92,08% 101,10% 96,27% 96,84%

Wykres 5.10. Wskaznik poziomu kosztow wlasnych sprzedanej produkcji spolek chemicznych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Na tle spotek paliwowych pod katem wskaznika poziomu kosztow ogodtem wy-
rozniata si¢ firma PGNiG. W latach 2017-2020 odnotowata najwyzsze wartosci
miernika, a wigc byta najbardziej rentowna w przedstawionym zestawieniu pod-
miotow. Najlepszy rezultat osiagneta w 2020 roku, gdy koszty ogétem stanowity
83,45% przychodow ogotem. Z kolei w ostatnim badanym roku najlepszy wynik
na prowadzonej dziatalnosci uzyskata spotka Lotos. Wowcezas przeznaczyta
86,76% przychodow ogodtem na pokrycie kosztow ogotem. W poprzednich latach
wyniki firmy byly zdecydowanie nizsze. W latach 2017-2020 utrzymywatl si¢
trend wzrostowy wskaznika poziomu kosztow. W 2020 roku koszty ogdtem prze-
wyzszaly przychody wygenerowane przez spotke na calej dziatalnosci gospodar-
czej 1 WPKKUP ksztattowat si¢ na poziomie 107,78%. Byl to najgorszy odnoto-
wany wynik wéréd analizowanych podmiotow. W pozostatych latach ostatnie
miejsce pod katem rentownoSci sprzedazy mierzonej wskaznikiem poziomu kosz-
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tow zajmowala jednostka UNIMOT. WPKKUP byt wzglednie wysoki 1 w kolej-
nych latach naprzemiennie wzrastat i spadat. W Orlenie i spotce MOL w latach
2017-2020 wskaznik wykazywat tendencj¢ wzrostowa. W podmiocie Orlen
w 2020 roku osiggnat poziom 96,98%, co stanowito zmian¢ o 5,82 punktow pro-
centowych wzgledem roku bazowego. Natomiast w MOL koszty przewyzszyly
wygenerowane przychody o 1,02%, a wigc nastgpit wzrost miernika 0 9,26 punk-
tow procentowych na przestrzeni lat 2017-2020. Rok wybuchu pandemii zaburzyt
funkcjonowanie calej gospodarki, co odzwierciedlajg réwniez wyniki odnoto-
wane przez analizowane podmioty. Jednak na pozytywna ocen¢ zastuguje fakt
poprawy wynikéw rentownosci juz w 2021 roku. W spoétce Orlen wskaznik po-
ziomu kosztow ogdtem spadt do poziomu 90,26%, zas w MOL do 90,64%.
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M Orlen 91,16% 93,82% 95,28% 96,98% 90,26%
H Lotos 90,10% 91,11% 94,32% 107,78% 86,76%
 PGNIG 89,14% 89,35% 94,30% 83,45% 87,11%
= MOL 91,76% 94,04% 94,88% 101,02% 90,64%
B UNIMOT| 99,08% 100,01% 98,33% 99,09% 98,83%

Wykres 5.11. Wskaznik poziomu kosztéw ogélem spolek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Na przestrzeni lat 2017-2021 w grupie spotek chemicznych najwyzsza ren-
towno$¢ sprzedazy mierzong wskaznikiem poziomu kosztow ogoétem osiagata
firma PCC Rokita. Najlepszy rezultat odnotowata w 2021 roku, gdy koszty ogo-
fem stanowity niespetna 80% przychodow ogotem. W pozostatych latach wskaz-
nik poziomu kosztow ogdtem oscylowal w granicach od 83,73% do 90,36%. Dru-
gie miejsce pod katem poziomu kosztow ogdtem w stosunku do generowanych
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przychodéw ogdtem zajmowata spotka Ciech. Do 2019 roku wskaznik wykazy-
wat tendencj¢ wzrostowa, za$ w kolejnych latach spadkowa. W rezultacie miernik
ksztattowat si¢ na poziomie 92,69% w 2021 roku, w stosunku do 86,10% w 2017
roku. Na trzecim miejscu w latach 2017-2018 plasowata si¢ spotka Polwax,
w 2019 roku Grupa Azoty, za§ w latach 2020-2021 Zaktady Chemiczne Police.
Przedostatnig pozycje, z wyjatkiem 2019 roku, zajmowata spotka Azoty. W 2019
roku byta to firma Police. Najgorsze wyniki w obrebie wskaznika poziomu kosz-
tow ogotem w latach 2017-2018 odnotowata spotka Police, natomiast w kolej-
nych badanych latach Polwax. W 2018 roku w Zaktadach Chemicznych Police
oraz w 2019 roku w firmie Polwax przychody wygenerowane z catej dziatalnosci
gospodarczej nie wystarczyly na pokrycie kosztow uzyskania tychze przychodow.
Przeprowadzona analiza dowodzi wzglednie duzej zmiennosci w grupie spotek
chemicznych pod wzgledem optacalnosci sprzedazy.
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H Ciech 86,10% 91,95% 95,03% 93,95% 92,69%
W Azoty 94,22% 99,73% 95,21% 95,42% 95,53%
i Police 95,66% 102,19% 98,27% 94,99% 94,34%
B PCC Rokita| 85,61% 83,73% 90,36% 90,07% 79,56%
M Polwax 92,52% 92,25% 125,03% 97,84% 97,82%

Wykres 5.12. Wskaznik poziomu kosztow ogotem spolek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.
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5.2. Rentowno$¢ aktywow

Rentownos¢ sprzedazy jest jednym z kluczowych czynnikéw oddziatujacych
na rentownos$¢ majatku podmiotow gospodarczych. Zatem kolejnym etapem ana-
lizy rentownosci byta ocena stopy zwrotu z aktywow w badanych podmiotach.
Wskaznik rentownos$ci majatku dostarczyt informacji na temat zdolnosci kapitatu
zaangazowanego w majatek firmy do generowania zyskow. Pozwolil oceni¢ efek-
tywno$¢ przedsigbiorstwa w zarzadzaniu majgtkiem. Im wyzsza warto$¢ tego
wskaznika, tym korzystniej ocenia si¢ efektywno$§¢ wykorzystania majatku przez
podmiot. Wyniki spotek notowanych w indeksie WIG-PALIWA i WIG-CHEMIA
za lata 20172021 przedstawiono na wykresach 5.13.-5.14.
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M Orlen 12,34% 8,84% 6,36% 3,64% 11,74%
H Lotos 8,26% 7,32% 5,02% -5,04% 13,43%
 PGNIG 5,97% 6,32% 2,44% 12,03% 7,31%
= MOL 7,38% 6,91% 4,60% -0,96% 9,13%
= UNIMOT 3,74% -0,51% 9,29% 4,70% 7,51%

Wykres 5.13. Wskaznik rentownosci aktywow ogolem spétek paliwowych w Polsce w latach
2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Poziom wskaznika rentownosci aktywow ogdtem w grupie spotek paliwowych
w latach 2017-2021 byt dos¢ zroznicowany. Oscylowal w granicach od
-5,04% (2020 r.) do 13,43% (2021 r.). Zar6wno warto$¢ minimalna, jak i maksy-
malna miernika zostaty odnotowane w podmiocie Lotos. Rentowno$¢ majatku
ogotem w Lotosie wykazywata tendencje spadkowa az do 2020 roku, w ktorym
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spotka poniosta strate na prowadzonej dziatalno$ci. Jednak w nastgpnym roku na-
stapita zdecydowana poprawa sytuacji i firma z jednej ztotowki kapitatéw zaan-
gazowanych w aktywa uzyskata okoto 13 groszy zysku netto. W latach 2017—
2018 najwyzsze stopy zwrotu z majatku osiagnat Orlen. W 2017 roku ROA wy-
nosit 12,34%, za§ w 2018 roku 8,84%. Do 2020 roku utrzymywat si¢ trend spad-
kowy wskaznika, w rezultacie czego wskaznik spadt do poziomu 3,64%. W ostat-
nim badanym roku nastgpita zdecydowana poprawa i spotka uzyskiwata niemal
12 groszy zysku netto z jednego zlotego kapitalow zaangazowanych w majatek.
W 2019 roku na tle spoétek paliwowych pod wzgledem rentownosci kapitalow
ogb6ltem wyrdznita si¢ firma UNIMOT osiggajac ROA na poziomie 9,29%. Jednak
w pozostatych latach spotka nie osiggala tak dobrych rezultatow. W latach 2017—
2018 rentowno$¢ aktywow ogodtem byla najnizsza w zestawieniu spotek notowa-
nych w indeksie WIG-PALIWA. Ponadto w 2018 roku firma poniosta strate netto.
W przekroju badanego okresu wskaznik naprzemiennie wzrastat i spadat. Sinuso-
idalne fluktuacje wystgpowaty takze w PGNIG, ktora w 2020 roku odnotowata
najwyzsza w grupie rentownos$¢ aktywow ogotem (12,03%). W pozostatych la-
tach jednostka uzyskiwata w zaokragleniu od 2 do 7 groszy zysku netto z kapita-
16w zaangazowanych w aktywach. Z kolei w spotce MOL ROA wahat si¢ grani-
cach od -0,96% do 9,13% i analogicznie jak w Lotosie do 2020 roku wykazywat
trend spadkowy, a w 2021 roku znacznie wzrost.

Wskaznik rentownos$ci aktywow ogdtem w grupie spotek chemicznych w la-
tach 2017-2021 miescit si¢ w przedziale od -34,35% (Polwax w 2019 r.) do
18,88% (PCC Rokita w 2021 r.). Analogicznie, jak w przypadku rentownosci
sprzedazy mierzonej zyskiem netto, najwyzsza efektywno$¢ w zarzadzaniu ma-
jatkiem we wszystkich analizowanych latach osiggneta firma PCC Rokita. ROA
w kolejnych latach przyjmowat nastgpujace wartosci: 12,08%; 13,49%; 4,98%;
5,84%; 18,88%. W pozostatych podmiotach zdolnos¢ kapitatu zaangazowanego
w majatek firmy do generowania zyskéw w badanym okresie takze podlegata do§¢
duzym wahaniom. W latach 2017-2018 drugie miejsce pod wzglgdem zyskow-
no$ci majatku zajmowata spotka Polwax. Wowcezas z jednego ztotego kapitatow
finansujacych majatek osiagata okoto 10-11 groszy zysku netto. Jednak na prze-
strzeni trzech pierwszych analizowanych lat wskaznik rentownosci aktywow wy-
kazywat trend spadkowy. W 2019 roku firma odnotowata deficytowos$¢ majatku
ogodtem na poziomie -34,35%, co oznaczato spadek stopy zwrotu z aktywow az
0 24,84 punktow procentowych wzgledem roku poprzedniego. W kolejnych la-
tach nastgpila poprawa rentownosci majatku. W 2019 roku na drugiej pozycji pod
katem efektywnosci zarzadzania majatkiem uplasowata si¢ Grupa Azoty. W ba-
danym okresie wskaznik rentownosci kapitatdw ogodlem naprzemiennie spadat
i wzrastal. Wartosci ROA oscylowaty w granicach od 0,06% do 4,29%. W roku
wybuchu pandemii, poza spotka PCC Rokita, wysoka zyskowno$¢ aktywow od-
notowano rowniez w Zaktadach Chemicznych Police. We wskazanym roku firma
uzyskata okoto 4 groszy zysku netto z jednego zlotego kapitatdow zaangazowanych
w majatek przedsiebiorstwa. Aczkolwiek spotka Police nie osiaggata tak dobrych

126



rezultatow w catym badanym okresie. W latach 2017—-2018 oraz w 2021 roku jed-
nostka wypadta najgorzej na tle innych spoétek paliwowych. W 2018 roku w wy-
niku poniesienia straty na dziatalno$ci gospodarczej wskaznik rentownosci akty-
woOw ogotem ksztattowat sie na poziomie -1,48%. Z kolei w ostatnim roku obje-
tym analiza wzglednie wysoka efektywno$¢ zarzadzania majatkiem, oprocz wy-
rozniajacej si¢ spotki PCC Rokita, osiggneta firma Ciech (ROA = 4,54%). Jednak
najlepszy rezultat, tak jak wigkszo$¢ podmiotow, spotka Ciech wypracowata
w 2017 roku. Stopa zwrotu z aktywow wynosita wtedy 8,62%. W nastepnym roku
jej warto$¢ zdecydowanie spadta i w pozostatych latach spotka uzyskiwata okoto
2 grosze zysku netto z jednej ztotdwki aktywow ogotem.
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M Ciech 8,62% 2,38% 2,36% 2,38% 4,54%
W Azoty 4,29% 0,06% 2,75% 2,11% 3,03%
i Police 4,19% -1,48% 1,64% 3,90% 2,98%
B PCC Rokita| 12,08% 13,49% 4,98% 5,84% 18,88%
H Polwax 11,09% 9,51% -34,35% 2,32% 3,43%

Wykres 5.14. Wskaznik rentownosci aktywow ogoltem spolek chemicznych w Polsce w latach
2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

5.3. Rentownos$¢ kapitaléw wlasnych

Jednym z celow spotek kapitalowych jest maksymalizacja wartosci dodane;.
Zadaniem zarzadzajacych jest realizacja polityki finansowej umozliwiajacej po-
mnazanie kapitalu wilascicielskiego. Wskaznik rentowno$ci kapitalu wtasnego
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umozliwia oceng efektow tych dziatan. Informuje o efektywnosci wykorzystania
kapitatéw wlasnych w przedsigbiorstwie. Wysoka warto§¢ omawianego wskaz-
nika $wiadczy o lepszej sytuacji finansowej podmiotu, jak i jego akcjonariuszy.
Stwarza mozliwos$ci rozwoju firmy, zwigkszania jej warto$ci oraz zapewnia wy-
plate wysokich dywidend dla wiascicieli. W zwiazku z tym wypracowane stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego powinny spetnia¢ oczekiwania udziatowcdw i akcjo-
nariuszy inwestujacych wiasne $rodki w okreslone przedsiewzigcia. Zatem,
W celu oceny czy dany poziom wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego jest za-
dowalajacy nalezy porownaé go z wysokoscia stopy zwrotu oczekiwanej przez
wiascicieli kapitalu. Rezultaty dla badanych grup przedsigbiorstw zestawiono na
wykresach 5.15.-5.16.
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H Orlen 22,24% 15,56% 11,58% 6,98% 23,56%
M Lotos 17,30% 13,96% 9,32% -9,44% 24,36%
u PGNIG 8,90% 9,13% 3,67% 17,85% 13,59%
m MOL 15,96% 14,00% 9,42% -2,07% 19,75%
= UNIMOT| 15,09% -1,59% 27,23% 13,55% 25,67%

Wykres 5.15. Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego spélek paliwowych w Polsce w latach
2017-2021

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

W badanym okresie wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego w grupie spotek
notowanych w indeksie WIG-PALIWA zawierat si¢ w przedziale od -9,44% (Lo-
tosw 2020r.) do 27,23% (UNIMOT w 2019 r.). Stopa zwrotu z kapitatu whasnego
wykazywala analogiczne tendencje wzrostowe i spadkowe jak wczesniej analizo-
wany wskaznik rentownos$ci aktywow ogotem. W firmach Orlen, Lotos i MOL
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trend spadkowy utrzymywat sie do 2020 roku. Natomiast w PGNiG i UNIMOT
wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego naprzemiennie wzrastat i spadat w ko-
lejnych latach. W obrgbie grupy spétek paliwowych wystgpity trzy przypadki
Z ujemna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego. W 2018 roku deficytowos¢ wykazata
spotka UNIMOT, za§ w 2020 roku firmy Lotos i MOL. Brak zyskownosci w roku
rozpoczecia pandemii wirusa SARS-CoV-2 mogt wynikaé z przyczyn makroeko-
nomicznych. W wyniku obostrzen pandemicznych nastapito spowolnienie catej
gospodarki, a tym samym pogorszenie wynikéw wielu podmiotow gospodar-
czych. W 2020 roku réwniez spotka Orlen odnotowata najnizsza stope zwrotu ka-
pitatu zaangazowanego przez akcjonariuszy. Z kolei firma PGNiG potwierdzita
umiejetnosci posiadanej kadry w zarzadzaniu sytuacjami kryzysowymi i odnoto-
wala najlepszy rezultat. We wskazanym okresie sprawozdawczym z jednego zto-
tego kapitatu wlasnego otrzymata niemal 18 groszy zysku netto. Na tle grupy sto-
sunkowo wysoka rentownos¢ w 2020 roku wypracowata rowniez jednostka UNI-
MOT. Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego wynosita 13,55%. W ostatnim roku
wszystkie spotki odnotowaty wzglednie wysoki poziom ROE. Wysokie wartosci
wskaznika $wiadczg o racjonalnym wykorzystaniu posiadanych zasobéw oraz do-
brej sytuacji finansowej badanych podmiotow. Jednak nalezy pamigtac, ze ocena
rentownos$ci kapitatu wlasnego powinna by¢ skonfrontowana ze stopa zwrotu
oczekiwang przez wiascicieli. Uwzglednia ona rowniez ryzyko, ktoére musieli po-
nies¢ kapitatodawcy w zwigzku z konkretng inwestycja.

Wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego w grupie spotek chemicznych przyj-
mowal wartosci od -59,06% do 43,54%. Tendencje wzrostowe i spadkowe w po-
szczegoOlnych latach w badanych podmiotach byty analogiczne jak w przypadku
wskaznika rentowno$ci majatku ogotem, z wyjatkiem dodatniej zmiany w spotce
Ciech w 2019 roku (wzglgdem roku poprzedniego). Na przestrzeni lat 2017-2021
najwyzsze stopy zwrotu z kapitalu wlasnego osiagata firma PCC Rokita. Swiad-
czy to o dobrej sytuacji finansowej jednostki oraz jej akcjonariuszy. Z jednego
ztotego kapitatu wtasnego otrzymywata w zaokragleniu od 12 do 44 groszy zysku
netto. Na drugim miejscu w przedstawionym zestawieniu w 3 z 5 badanych lat
plasowata si¢ jednostka Ciech. Wypracowata ona rentownos$¢ kapitalu wtasnego
oscylujacg w granicach od 6 do 20 groszy zysku netto z jednego ztotego kapitatu
wlasnego, Z kolei najgorsze rezultaty odnotowano w 2017 roku w Grupie Azoty,
w 2018 roku w Zaktadach Chemicznych ,,Police”, natomiast w latach 2019-2021
w spolce Polwax. W Azotach stopa zwrotu z kapitalu wlasnego zawierala si¢
w przedziale od 0,10% do 7,36%. Tak wigc, w kazdym z badanych lat firma byta
rentowna. Natomiast przedsigbiorstwo Police w 2018 poniosto strat¢ na prowa-
dzonej dziatalnosci gospodarczej i ROE wynosit wowczas -2,90%. W pozostatych
latach z jednego ztotego kapitatu wlasnego wypracowata od 3 do 8 groszy zysku
netto. Kolejnym podmiotem, w ktorym poniesiono stratg byta spotka Polwax. Sy-
tuacja wihascicieli kapitalu w podmiocie Polwax w latach 2018-2019 zdecydowa-
nie si¢ pogorszyta. W 2019 roku firma Polwax odnotowata najgorszy wynik spo-
srod wszystkich spotek paliwowych w badanym okresie osiggajac deficytowosé
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kapitatéw wlasnych na poziomie -59,06%. W kolejnych latach nastapita poprawa,
jednak warto$¢ wskaznika kapitatu wtasnego w 2021 roku odbiegata in minus od
wartos$ci wypracowanej w 2017 roku o 12,73 punktow procentowych. Osiggnicte
wyniki moga $§wiadczy¢ o przejsciowym kryzysie finansowym w spotce.
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2017 2018 2019 2020 2021

M Ciech 19,96% 5,51% 6,01% 6,25% 12,92%
H Azoty 6,71% 0,10% 5,43% 4,45% 7,36%
i Police 8,06% -2,90% 3,43% 8,03% 6,28%
M PCC Rokita| 24,95% 29,18% 12,08% 15,41% 43,54%
M Polwax 17,98% 15,52% -59,06% 3,91% 5,25%

Wykres 5.16. Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego spélek chemicznych w Polsce w
latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Ostatnim przeanalizowanym wskaznikiem wykorzystywanym w ocenie ren-
towno$ci przedsigbiorstwa jest efekt dzwigni finansowej. Informuje on o optacal-
no$ci zaangazowania kapitatow obcych do finansowania majatku firmy. Obli-
czany jest jako roznica pomigdzy wskaznikiem rentownos$ci kapitatu wtasnego,
a wskaznikiem rentownosci kapitatdéw ogdtem. Umozliwia okreslenie, czy po-
przez wykorzystanie kapitatow obcych rentownos$¢ kapitalow wiasnych ulegta
zmianie. Dodatnie warto$ci wskaznika Swiadczg o korzystnym zadluzeniu, nato-
miast ujemne oznaczaja nadwyzke kosztow zadluzenia nad korzy$ciami osiagnig-
tymi przez podmiot na skutek finansowania kapitatami obcymi. Rezultaty efektu
dzwigni finansowej dla spotek paliwowych i chemicznych ukazano na wykresach
5.17.-5.18.
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H Orlen 9,90 6,72 5,22 3,33 11,82
M Lotos 9,05 6,64 4,29 -4,40 10,93
m PGNIG 2,93 2,81 1,23 5,82 6,28
mMOL 8,59 7,09 4,81 -1,11 10,63
= UNIMOT 11,35 -1,08 17,94 8,84 18,16

Wykres 5.17. Efekt dzwigni finansowej spotek paliwowych w Polsce w latach 2017-2021 (p.p.)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych.

Efekt dzwigni finansowej w spotkach paliwowych w zdecydowanej wigkszo-
$ci przypadkow byt dodatni. Swiadezy to o poprawie rentownosci kapitatow wha-
snych w badanych przedsigbiorstwach na skutek zaangazowania kapitatoéw ob-
cych. Nieefektywne wykorzystanie zewnetrznych zrodet finansowania wystapito
wylacznie w trzech przypadkach. Pierwszy z nich dotyczyt podmiotu Lotos
w 2020 roku, w ktorym rentowno$¢ kapitatu wtasnego spadta o 4,40 punktow pro-
centowych w wyniku finansowania kapitatami obcymi. W roku wybuchu pande-
mii SARS-CoV-2 zadtuzenie miato rowniez negatywny wplyw na rentownos¢ ka-
pitatow wilasnych w spotce MOL. Efekt dzwigni finansowej ksztattowat si¢ na
poziomie -1,11p.p. Ostatni przypadek tzw. maczugi finansowej (ujemnego efektu
dzwigni finansowej) dotyczyl firmy UNIMOT, ktora w 2018 roku na zaangazo-
waniu zewngtrznych zrodet finansowania stracita 1,08p.p. na rentownosci kapi-
tatow wiasnych. W pozostatych latach spotka UNIMOT najefektywniej wykorzy-
stywata zadluzenie na tle badanych podmiotow. W jednostkach Orlen, Lotos
i MOL efekt dzwigni finansowej utrzymywat tendencje spadkowa do 2020 roku.
Tak wiec, podobnie jak w przypadku wczesniej analizowanych wskaznikow naj-
nizsze wartosci miernika dzwigni finansowej odnotowano w roku wybuchu pan-
demii SARS-CoV-2. Natomiast w spotce PGNiG trend spadkowy wystegpowat do
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2019 roku. W kolejnych latach nastapita poprawa rentownosci kapitatow wia-
snych na skutek zaangazowania kapitatow obcych. Z kolei w podmiocie UNI-
MOT naprzemiennie wystgpowaty spadki i wzrosty. Jednak w 2020 roku, analo-
gicznie jak w Orlenie, Lotosie i MOL-u nastapito zdecydowane pogorszenie efek-
tywnosci dzwigni finansowej i jej poziom spadt z 17,94p.p. w 2019 roku do
8,84p.p.
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M Ciech 11,34 3,13 3,65 3,87 8,38
H Azoty 2,42 0,04 2,68 2,34 4,33
i Police 3,87 -1,41 1,79 4,13 3,30
B PCC Rokita 12,86 15,69 7,10 9,58 24,65
B Polwax 6,89 6,01 -24,70 1,59 1,82

Wykres 5.18. Efekt dzwigni finansowej spotek chemicznych w Polsce w latach 2017-2021 (p.p.)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek chemicznych.

Podobnie, jak w podmiotach paliwowych, w spotkach notowanych w indeksie
WIG-CHEMIA dominowat dodatni efekt dzwigni finansowej. Tak wigc, analizo-
wane firmy efektywnie zarzadzaly kapitalami obcymi, zwigkszajac dzigki ich wy-
korzystaniu rentowno$¢ kapitatdéw wiasnych. Najbardziej korzystny wptyw zadhu-
zenia na stope zwrotu z kapitatow wlasnych wystepowat w spotce PCC Rokita.
Na skutek finansowania zewnetrznymi zroédtami finansowania zyskownos¢ kapi-
talu wlasnego w 2021 roku wzrosta az o do 24,65p.p. Wzglednie wysokie po-
ziomy efektu dzwigni finansowej odnotowano réwniez w przedsiebiorstwie
Ciech. Warto$ci miernika dzwigni finansowej miescity sie¢ w przedziale od
3,13p.p. (w 2018 r.) do 11.34 p.p. (w 2017 r.). W Grupie Azoty takze we
wszystkich analizowanych latach zadluzenie miato pozytywny wplyw na stope
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zwrotu z kapitatdéw wiasnych. Z kolei w firmie Police w 2018 roku wystapit
ujemny efekt dzwigni finansowej na poziomie -1,41p.p. Jednak najbardziej
niekorzystny wplyw zaangazowanych kapitatdbw obcych na zyskowno$¢
kapitalow wtlasnych odnotowata spotka Polwax w 2019 roku. Wowczas
zadluzenie spowodowato spadek ROE o0 24,70p.p. W pozostatych latach
wskazane jednostki wykazywaly lepsza efektywnos¢  wykorzystania
zewnetrznych zrédet finansowania, wigc jednorazowo pojawiajacy si¢ efekt
maczugi finansowej mozna uznac za przejsciowe trudnosci spotek w tym zakresie.
Analizujac sytuacj¢ zaistnialag w roku rozpoczecia pandemii mozna zauwazyc¢, ze
jedynie w Grupie Azoty ulegta ona pogorszeniu. Efekt dzwigni finansowej spadt
z poziomu 2,68p.p w 2019 roku do 2,34p.p. w roku nastepnym. Z kolei w 2021
roku obnizenie wartosci wskaznika wystapilo wylacznie w spotce Police.
W przypadku pogorszenia efektywnosci zadluzenia przedsigbiorstwa powinny
ograniczy¢ poziom finansowania kapitatami obcymi badz znalez¢ korzystniejsze
sposoby wykorzystania posiadanych kapitatow.

Podsumowujac analizg rentownosci sprzedazy w sektorze paliwowym nalezy
wyrozni¢ firmy PGNiG oraz MOL, ktory jest jednym z najwigkszych przedsig-
biorstw wydobywajacych oraz sprzedajacych rope naftowa w srodkowej Europie
i prowadzacym dziatalnos$¢ w ponad 30 krajach84. Odnotowaly one najwyzsze po-
ziomy rentownosci sprzedazy mierzonej zyskiem ze sprzedazy. Z kolei w grupie
spotek chemicznych wartoéci znacznie odbiegajace in plus od pozostatych pod-
miotow w sektorze osiagnety jednostki Ciech oraz PCC Rokita. W okresie pande-
micznym najlepiej poradzita sobie spotka PGNiG, wypracowujac rentowno$é
sprzedazy wyzsza niz w ubieglych latach. Pozostate podmioty paliwowe w pierw-
szym roku pandemii odnotowatly spadki, za§ w kolejnym wzrosty. W sektorze
chemicznym rentowno$¢ sprzedazy mierzona zyskiem ze sprzedazy poprawita si¢
w 2020 roku w przypadku dwoch jednostek: Grupa Ciech i Polwax, jednak juz
W nastepnym nastgpilo pogorszenie sytuacji w tym zakresie. Pozostate spotki che-
miczne odnotowaty odwrotne trendy wzrostowe i spadkowe.

Najwyzszg efektywnos¢ w zarzadzaniu majgtkiem w grupie spotek chemicz-
nych we wszystkich analizowanych latach osiagneta firma PCC Rokita. Nato-
miast w sektorze paliwowym wystepowata wigksza zmienno$¢ w zakresie pod-
miotu uzyskujgcego najwyzsza rentownos¢ kapitatlow ogdtem w kolejnych latach.
Jednak analizujac rok wybuchu pandemii SARS-CoV-2 nalezy wyr6zni¢ ponow-
nie spotke PGNIG, ktora odnotowata najlepsze wyniki rowniez w aspekcie stopy
zwrotu z majatku ogotem. Tendencje w sektorze paliwowym byly analogiczne,
jak w przypadku rentownosci sprzedazy. Wylacznie firma PGNIG w 2020 roku
wypracowata lepsze rezultaty, niz w poprzednich latach. Z kolei w grupie spotek
chemicznych wszystkie spotki, z wyjatkiem Grupy Azoty odnotowaty wyzsza
stope zwrotu w poréwnaniu z rokiem ubiegltym.

84 puls Biznesu, Informacje o spélce — MOL, https://notowania.pb.pl/instrument/HU0000153937/mol/
informacje-spolka (dostep: 4.12.2022 r.).
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Rentownos¢ kapitatu wlasnego wykazywata podobne tendencje wzrostowe
i spadkowe, jak wczesniej omawiany wskaznik rentownosci kapitatow ogotem.
W pierwszym roku pandemicznym w sektorze paliwowym najwyzsza rentownos¢
osiagneta spotka PGNiG, za$ w grupie firm chemicznych PCC Rokita.

Zardéwno w jednej, jak i drugiej grupie wystapity podmioty, ktore odnotowaty
wysoki poziom efektu dzwigni finansowej rowniez w latach pandemicznych. Nie-
mniej jednak w sektorze paliwowym jedynie w PGNiG nastapita poprawa efek-
tywnosci wykorzystania zadtuzenia w latach 2020-2021. Pozostale podmioty pa-
liwowe w 2020 roku odnotowaly zdecydowany spadek efektu dzwigni finanso-
wej, za§ w nastgpnym roku wzrost. Natomiast w grupie spétek chemicznych wy-
facznie w Grupie Azoty nastgpilo pogorszenie sytuacji w zakresie dzwigni finan-
sowej w roku wybuchu pandemii SARS-CoV-2. Jednak juz w nastgpnym roku
spotka osiggneta lepsza rentownos¢ kapitatow wlasnych na skutek zaangazowania
kapitalow obcych.
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6. Analiza sektorowa

Ostatni etap analizy stanowi poréwnanie wynikéw osiagnietych przez spotki
notowane w indeksie WIG-PALIWA z rezultatami spotek nalezacych do indeksu
WIG-CHEMIA. Ponadto zestawiono przeci¢tne poziomy wskaznikéw odnotowa-
nych przez badane spotki z wynikami podmiotow gospodarczych zaliczanych do
sekcji C (przetworstwo przemystowe) zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalno$ci
oraz z wynikami przedsigbiorstw zatrudniajgcych co najmniej 50 pracownikoéw
bez wyszczegolniania branzy. Niniejsze zestawienie wynika ze specyfiki analizo-
wanych spoltek. Ich gtéwna aktywno$¢ ukierunkowana jest na przetworstwo prze-
mystowe. W przypadku spotek paliwowych w ramach podstawowej dzialalnosci
wyszczegolnia si¢ przede wszystkim wytwarzanie 1 przetwarzanie koksu i pro-
duktow rafinacji ropy naftowej, za§ w przypadku spotek chemicznych produkcje
chemikaliéw i wyrobéw chemicznych zaliczane do sekcji C wedlug PKD. Zwa-
zajac na dywersyfikacje dziatalno$ci, a tym samym jej duza rdéznorodnosé
W przedstawianym zestawieniu uwzgledniono takze wyniki dla podmiotow go-
spodarczych ogotem.

6.1. Poziom zadluzenia

W celu uzupetnienia analizy ryzyka finansowego na wykresach 6.1.—6.3 przed-
stawiono $rednie wartosci wskaznikow zadluzenia w badanych spotkach oraz
w sektorze, w ramach ktorego prowadza dziatalno$¢ gospodarcza. W zestawieniu
uwzgledniono rowniez wyniki osiagnigte przez ogoét przedsigbiorstw w Polsce.

W latach 2018-2020 s$redni poziom wskaznika zadluzenia ogétem w spotkach
chemicznych byt wyzszy od odnotowanego w podmiotach paliwowych, zatem ry-
zyko finansowe w spotkach paliwowych byto nizsze. Jednak w 2017 i 2021 roku
miala miejsce sytuacja odwrotna i nieco wyzszy przecigtny poziom bezpieczen-
stwa wystapit w podmiotach chemicznych. Zaréwno, w firmach notowanych
w indeksie WIG-PALIWA, jak i w indeksie WIG-CHEMIA, w wigkszosci przy-
padkéw WZO przewyzszat wartos¢ osiagnigta przez jednostki gospodarcze pro-
wadzace dziatalno$¢ w zakresie przetworstwa przemystowego. Z kolei $rednie
wyniki badanych grup w poréwnaniu do rezultatéw odnotowanych przez pod-
mioty gospodarcze ogdtem byly nieco nizsze. Swiadczy to o stosunkowo niskim
ryzyku finansowym jednostek objetych analizg.
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B WIG-PALIWA | 48,09% 47,86% 48,80% 49,50% 55,30%
B WIG-CHEMIA| 45,84% 50,32% 54,99% 52,63% 54,09%
mSEKCIAC 47,04% 47,23% 47,49% 48,10%
B OGOLtEM 50,27% 50,56% 51,58% 52,79%

Wykres 6.1. Srednie poziomy wskaznika zadluzenia ogélem spolek paliwowych, chemicznych,
podmiotow klasyfikowanych w sekeji C wedlug PKD oraz ogélem podmiotéw gospodarczych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
* puste komorki 0znaczaja brak danych zrédlowych

Srednia warto$¢ wskaznika zadhuzenia dhugoterminowego w badanej grupie
spotek chemicznych byta wyzsza od warto$ci przecigtnej osiagnietej przez spotki
paliwowe oraz przez przedsicbiorstwa klasyfikowane do sekcji C wedlug PKD
(z wyjatkiem 2020 roku). Wzglednie wysoki udziat zobowigzan dtugotermino-
wych w kapitatach ogdétem moze swiadczy¢ o realizowaniu inwestycji, ktore naj-
czesciej finansowane sa kapitatami obcymi o wymagalnosci powyzej 12 miesigcy.
Natomiast nizszy poziom zadtuzenia dtugoterminowego w roku wybuchu pande-
mii mogt wigzaé si¢ z zamrozeniem czgsci planow w zakresie przedsigwzieé in-
westycyjnych. Podmioty notowane w indeksie WIG-PALIWA w mniejszym stop-
niu finansowaty si¢ kapitatami obcymi dtugoterminowymi, niz jednostki gospo-
darcze nalezace do sekcji przetworstwa przemystowego. Najwyzsze wskazniki
zadluzenia dlugoterminowego wystapity w podmiotach gospodarczych ogéotem.
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B WIG-PALIWA | 15,43% 14,35% 17,19% 19,57% 18,79%
B WIG-CHEMIA| 22,19% 22,39% 26,19% 21,12% 21,60%
1 SEKCIA C 20,09% 19,89% 20,86% 23,12%
H OGOLEM 29,12% 27,99% 30,12% 34,55%

Wykres 6.2. Srednie poziomy wskaznika zadluzenia dlugoterminowego spolek paliwowych,
chemicznych, podmiotow klasyfikowanych w sekcji C wedlug PKD oraz ogélem podmiotow
gospodarczych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
* puste komorki oznaczaja brak danych zrodtowych

Analogicznie, jak w przypadku zadtuzenia ogdtem, w latach 2018-2020 $red-
nie zadluzenie kapitalow wlasnych bylo wyzsze w spotkach chemicznych, niz
w spotkach paliwowych. Jednak zaré6wno podmioty z indeksu WIG-CHEMIA,
jak i z indeksu WIG-PALIWA odnotowaty przecigtnie wigksze zadtuzenie kapi-
talow wilasnych, niz grupa jednostek zajmujacych si¢ przetworstwem przemysto-
wym. Wysoki poziom miernika $wiadczy o relatywnie wysokim ryzyku finanso-
wym oraz moze oznaczaé trudnosci w pozyskaniu finansowania w postaci kredy-
tow. Jedynie w 2017 roku w spotkach chemicznych $rednia warto$¢ wskaznika
nie przekraczata poziomu jednosci, ktory czesto jest ustalany jako goérny prog ak-
ceptowalny przez banki przy udzielaniu kredytow (por. wyk. 6.3.).
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B WIG-PALIWA | 105,24% 104,31% 102,71% 109,57% 139,52%
B WIG-CHEMIA| 87,59% 105,71% 126,14% 120,12% 129,71%
mSEKCIAC 88,81% 89,51% 90,45% 92,68%
B OGOLEM 101,10% 102,27% 106,52% 111,84%

Wykres 6.3. Srednie poziomy wskaznika zadluzenia kapitaléw wlasnych spolek paliwowych,
chemicznych, podmiotow klasyfikowanych w sekcji C wedlug PKD oraz ogélem podmiotow
gospodarczych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
* puste komorki oznaczaja brak danych zrodtowych

6.2. Struktura majatkowo-kapitalowa

Kolejny etap analizy obejmowat porownanie struktury majatkowo-kapitatowe;j
badanych podmiotéw z rezultatami osiggnictymi w sektorze przetworstwa prze-
mystowego. W tym celu na wykresach 6.4.—6.6 zestawiono przeci¢tne poziomy
wskaznika ztotej reguty finansowej, ogoélnej sytuacji finansowej oraz sfinansowa-
nia majatku obrotowego kapitatami zmiennymi.

W catym okresie objetym analiza przecigtny poziom wskaznika zlotej reguty
finansowej w spotkach paliwowych przewyzszat $rednig warto$¢ odnotowana
przez firmy chemiczne, przez sektor przetworstwa przemystowego oraz podmioty
gospodarcze ogotem. Swiadczy to o relatywnie wysokim bezpieczenstwie finan-
sowym w przedsigbiorstwach nalezagcych do indeksu WIG-PALIWA. Jednak
rowniez w grupie spolek chemicznych oraz w sektorze przemystowym ztota re-
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guta finansowa byla spelniona we wszystkich analizowanych latach. Badane jed-
nostki finansowaty aktywa trwate w catosci kapitatami statymi. Ponadto w przed-
sigbiorstwach chemicznych poziom wskaznika ztotej reguty finansowej utrzymy-
wat tendencj¢ wzrostowg od 2019 roku. Natomiast w firmach paliwowych ryzyko
finansowe w kolejnych latach naprzemiennie spadalo i wzrastato. Najwigkszy
spadek WZRF, az 0 0,32p.p., nastgpit w 2020 roku. Mozna przypuszczaé, ze wy-
nikato to z pogorszenia sytuacji finansowej wielu podmiotéw w wyniku ograni-
czen zwigzanych z wybuchem pandemii SARS-CoV-2.
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2017 2018 2019 2020 2021

H WIG-PALIWA 1,51 1,50 1,62 1,30 1,37
B WIG-CHEMIA 1,22 1,03 1,15 1,18 1,35
W SEKCIAC 1,30 1,28 1,28 1,30
B OGOLEM 1,21 1,20 1,21 1,22

Wykres 6.4. Srednie poziomy wskaznika zlotej reguly finansowej spolek paliwowych,
chemicznych, podmiotéw klasyfikowanych w sekcji C wedlug PKD oraz ogélem podmiotow
gospodarczych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych spolek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
* puste komorki oznaczaja brak danych Zrodtowych

Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitatami zmiennymi w sekto-
rze przetworstwa przemystowego oscylowal w granicach od 41,23% (2018 r.), do
46,30% (2020 r.). Zaréwno Spotki chemiczne, jak i paliwowe w wigkszym stopniu
finansowaly majatek obrotowy kapitatami zmiennymi, niz sektor ogétem. W pod-
miotach paliwowych wartosci przecigtne miescity si¢ w przedziale od 69,14%
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(2019 .), do 77,68% (2020 r.), zas w firmach chemicznych byly wyzsze w bada-
nym okresie i wahaty si¢ od 75,13% (w 2017 r.), do 112,27% (2020 r.). Najwigk-
szy wzrost odnotowano we wszystkich analizowanych grupach w 2020 roku.
W przypadku podmiotow z indeksu WIG-PALIWA $rednia warto§¢ wskaznika
sfinansowania aktywow obrotowych zobowigzaniami kréotkoterminowymi wzro-
sta 0 8,54p.p., zas z WIG-CHEMIA o0 27,72p.p wzgledem roku poprzedniego.
Ponadto w spotkach chemicznych w 2020 roku zostata przekroczona minimalna
granica bezpieczenstwa wynoszaca 1, zatem kapitalami zmiennymi w catosci fi-
nansowaty majatek obrotowy oraz w czesci majatek trwaty. Swiadczy to, o wyso-
kim poziomie ryzyka finansowego oraz zagrozeniu utraty ptynnosci finansoweyj.

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2017 2018 2019 2020 2021

B WIG-PALIWA | 70,44% 70,22% 69,14% 77,68% 76,90%
B WIG-CHEMIA| 75,13% 95,93% 84,55% 112,27% 83,22%
W SEKCJIAC 44,39% 41,23% 42,39% 46,30% 44,27%
B OGOLEM 44,73% 41,91% 43,55% 48,56% 50,93%

Wykres 6.5. Srednie poziomy wskaznika sfinansowania majatku obrotowego kapitalami
zmiennymi spoélek paliwowych, chemicznych, podmiotéw klasyfikowanych w sekcji C wedlug
PKD oraz ogélem podmiotéw gospodarczych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.

Ogolna sytuacja finansowa badanych spotek odbiegata in minus od kondycji
sektora przemyslowego oraz podmiotéw gospodarczych prowadzacych dziatal-
nos¢ w Polsce. Jak wcze$niej zauwazono, grupa przedsigbiorstw nalezacych do
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sekcji C w niewielkim stopniu finansowata majatek obrotowy kapitatami zmien-
nymi, w wyniku czego poziom wskaznika ogolnej sytuacji finansowej byt wysoki.
Natomiast porownujac dwie grupy analizowanych podmiotow mozna stwierdzic,
ze ogolna sytuacja finansowa byta lepsza w przypadku spotek notowanych w in-
deksie WIG-PALIWA. Jednak przedsi¢biorstwa chemiczne takze osiggnety dobre
rezultaty. W badanych latach wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej przekraczat
poziom jedno$ci, wigc minimalny poziom bezpieczenstwa finansowego byt za-
chowany. W spotkach paliwowych najwickszy odnotowany spadek wystapit po-
nownie w 2020 roku. WOSF spadt woéwczas do poziomu 1,87 wobec 2,40 w roku
poprzednim. Natomiast w jednostkach chemicznych od 2019 roku nastgpowata
systematyczna poprawa bezpieczenstwa finansowego. W ostatnim roku analizy
byto ono wyzsze, niz w firmach paliwowych.

3,5

3,0

2,5

2,0
1,5
1,0

0,5

0,0
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B WIG-PALIWA 2,18 2,17 2,4 1,87 1,82
B WIG-CHEMIA 1,94 11 1,42 1,7 2,15
W SEKCJIAC 2,93 3,1 3,02 2,81
B OGOLtEM 2,71 2,86 2,78 2,51

Wykres 6.6. Srednie poziomy wskaznika ogélnej sytuacji finansowej spélek paliwowych,
chemicznych, podmiotéw klasyfikowanych w sekcji C wedlug PKD oraz ogétem podmiotow
gospodarczych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
* puste komorki oznaczajg brak danych zrédtowych
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6.3. Plynnos¢ finansowa

Aby dokona¢ doktadniejszej oceny zdolno$ci badanych grup podmiotow do
terminowego regulowania zobowigzan biezacych zestawiono osiagnigte rezultaty
w zakresie wskaznika ptynnos$ci biezgcej oraz wskaznika szybkiej ptynnosci Il na
wykresach 6.7.—6.8.

Przecigtny poziom wskaznika ptynnos$ci biezacej w latach 2018-2020 byt wyz-
szy w spotkach paliwowych, niz w przedsigbiorstwach chemicznych. W firmach
paliwowych w calym okresie analizy przekraczal on warto$¢ optymalng 1,2. Do
2019 roku wykazywat tendencj¢ wzrostowa, jednak w kolejnych latach wystapit
trend spadkowy. Ponownie sytuacja ta moze wynika¢ z pogorszenia sytuacji w go-
spodarce w wyniku rozprzestrzeniania sic SARS-CoV-2. W przedsiebiorstwach
chemicznych warto$§¢ wzorcowa nie zostala osiggnieta w 2018 oraz 2020 roku,
W pozostatych latach badana grupa posiadata zdolnos¢ do terminowego regulo-
wania zobowigzan krotkoterminowych. Z kolei wyniki odnotowane w sektorze
przetworstwa przemystowego byly wyzsze i W badanych latach przewyzszaty mi-
nimalny poziom bezpieczenstwa.
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2017 2018 2019 2020 2021
H WIG-PALIWA 1,45 1,46 1,48 1,42 1,32

B WIG-CHEMIA 1,48 1,06 1,21 1,15 1,36
mSEKCJIAC 1,52 1,48 1,48 1,53 1,53
B OGOLEM 1,46 1,43 1,44 1,49 1,54

Wykres 6.7. Srednie poziomy wskaznika plynnosci biezacej spélek paliwowych, chemicznych,
podmiotéw klasyfikowanych w sekeji C wedlug PKD oraz ogélem podmiotow gospodarczych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
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Podobne wnioski mozna wyciagna¢ z analizy wskaznika szybkiej ptynnosci I1.
W 2017 i 2020 roku wigksza zdolnos¢ do regulowania zobowiazan biezgcych
W oparciu o inwestycje i naleznosci krotkoterminowe posiadata grupa spotek no-
towanych w indeksie WIG-CHEMIA, za$ w pozostatych latach grupa podmiotow
paliwowych. Srednie warto$ci tego wskaznika w zestawieniu jednostek chemicz-
nych, paliwowych, jak i calego sektora przetworstwa przemystowego nie osiaggaty
poziomu optymalnego wynoszacego 1. W przedsiebiorstwach chemicznych war-
tos$¢ wskaznika ptynnos$ci szybkiej II stopnia naprzemiennie spadata i wzrastata
w kolejnych latach. Natomiast w firmach notowanych w indeksie WIG-CHEMIA
do 2018 roku wykazywata trend spadkowy, w nastgpnych dwoch latach wzro-
stowy i do 2021 roku ponownie spadkowy. Podobne tendencje wystgpowaty
w podmiotach klasyfikowanych zgodnie z Polska Klasyfikacjg Dziatalno$ci do
sekcji przetworstwa przemystowego.
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2017 2018 2019 2020 2021
BWIG-PALIWA| 0,88 0,84 0,85 0,94 0,79
mWIG-CHEMIA| 0,97 0,61 0,74 0,72 0,9
m SEKCIA C 0,99 0,93 0,93 0,97 0,93
B OGOLEM 1,02 0,98 0,98 1,03 1,08

Wykres 6.8. Srednie poziomy wskaznika szybkiej plynnosci II spélek paliwowych,
chemicznych, podmiotéw klasyfikowanych w sekcji C wedlug PKD oraz ogélem podmiotow
gospodarczych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
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6.4. Aktywno$¢ gospodarcza

Nastepnie poréwnano aktywnos¢ gospodarczg W spotkach chemicznych, pali-
wowych oraz w sektorze przetworstwa przemystowego. Srednie wyniki przedsta-
wiono na wykresach 6.9.-6.11.

Na tle badanych grup podmiotéw pod wzgledem obrotowosci aktywow ogo-
lem wyré6znialy si¢ spotki paliwowe. Przecigtnie z jednego zlotego kapitalu zaan-
gazowanego w majatek osiggaly od 1,89 zl, do 2,54 zt przychodow ze sprzedazy.
Natomiast jednostki notowane w indeksie WIG-CHEMIA w latach 2017-2021
odnotowaty znacznie nizsza obrotowos$¢ mieszczaca si¢ w przedziale od 0,87, zt
do 1,11 zt. Badane spotki paliwowe w analizowanym okresie wypracowaty lepsza
obrotowo$¢ majatku, niz sektor, za$ firmy chemiczne mniej efektywnie zarza-
dzaly swoimi aktywami. Wszystkie analizowane grupy podmiotow najnizszg ak-
tywno$¢ gospodarcza w zakresie gospodarowania majatkiem wykazaty w 2020
roku. Ponownie gorsze rezultaty mogly wynika¢ z ograniczen prowadzenia dzia-
talnosci w wyniku wybuchu pandemii SARS-CoV-2.
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B WIG-PALIWA 1,91 2,13 2,33 1,89 2,54
B WIG-CHEMIA 1,11 1,00 0,91 0,87 1,02
W SEKCIAC 1,33 1,35 1,32 1,20
B OGOLEM 1,14 1,17 1,16 1,08

Wykres 6.9. Srednie poziomy wskaznika obrotowosci aktywow ogélem spélek paliwowych,
chemicznych, podmiotéow klasyfikowanych w sekcji C wedlug PKD oraz ogétem podmiotow
gospodarczych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
* puste komorki oznaczaja brak danych Zrodtowych
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Rowniez pod katem dtugosci cyklu operacyjnego w przedstawionym zestawie-
niu wyrdézniaty si¢ spotki paliwowe. W najkrotszym czasie odzyskiwaty one
srodki pieni¢zne ze sprzedazy od momentu dostarczenia materiatow i/lub towa-
row do jednostki. Czas ten wynosit $rednio od 70 do 89 dni. Z kolei w podmiotach
notowanych w indeksie WIG-CHEMIA cykl operacyjny byt dtuzszy i oscylowat
w granicach od 84 do 99 dni. Obie grupy potrzebowaly najwigcej czasu na osig-
gnigcie przychoddéw ze sprzedazy od momentu przyjecia materialow i/lub towa-
row w 2020 roku. W sektorze przetworstwa przemystowego, jak i podmiotach
gospodarczych ogotem, w latach 2017-2019 dlugo$¢ cyklu operacyjnego syste-
matycznie skracata si¢ o 1 dzien w kolejnych latach, zas w okresie pandemicznym
nastapit znaczny wzrost.
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B WIG-PALIWA 79 72 75 89 70
B WIG-CHEMIA 84 90 96 99 94
W SEKCIAC 98 97 96 103 106
B OGOLEM 89 88 87 90 97

Wykres 6.10. Srednie poziomy cyklu operacyjnego spélek paliwowych, chemicznych,
podmiotéw klasyfikowanych w sekeji C wedlug PKD oraz ogélem podmiotéow gospodarczych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.

We wszystkich badanych grupach $redni cykl konwersji gotowki byt dodatni.
Najwicksze wartosci osiggnieto w spotkach notowanych w indeksie WIG-PA-
LIWA, zatem przedsigbiorstwa te dluzej finansowaty si¢ kredytem kupieckim niz
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pozostate analizowane podmioty. Srednio firmy paliwowe otrzymywaty nalezno-
$ci ze sprzedazy w ciggu ok. 3548 dni po uregulowaniu zobowigzan handlowych.
Natomiast w spotkach chemicznych cykl konwersji gotowki oscylowat w grani-
cach od 12 do 33 dni. Znaczenie krétszy czas mijat od momentu zaptaty za nabyte
surowce, do momentu odzyskania za nie gotowki w przypadku podmiotéw nale-
zgcych do sekeji C wedtug PKD oraz ogdtem podmiotéw gospodarczych, zatrud-
niajacych co najmniej 50 pracownikow.
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2017 2018 2019 2020 2021

B WIG-PALIWA 41 40 43 48 35
B WIG-CHEMIA 29 29 33 25 12
m SEKCIA C 14 14 12 13 18
H OGOLEM 3 2 1 0 6

Wykres 6.11. Srednie poziomy cyklu konwersji gotéwki spolek paliwowych, chemicznych,
podmiotéw klasyfikowanych w sekeji C wedlug PKD oraz ogélem podmiotéw gospodarczych
w Polsce w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.

6.5. Rentownos$¢

Ostatni etap analizy stanowita ocena rentownosci badanych spotek na tle sek-
tora przetworstwa przemystowego. W jej obrgbie porownano $rednie poziomy
wskaznika rentownosci sprzedazy, wskaznika rentowno$ci aktywow ogdélem oraz
wskaznika rentownosci kapitatow wiasnych. Wyniki zaprezentowano na wykre-
sach 6.12-6.14.
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Analizujac rentowno$¢ sprzedazy, mierzona jako relacja zysku netto do przy-
chodow ze sprzedazy, badanych spotek na tle sektora mozna stwierdzi¢, ze na
ogot osiggaty one ponadprzecigtne wyniki. Rentowno$¢ sprzedazy netto w spot-
kach chemicznych tylko w 2019 roku byta nizsza, od wartosci wskaznika w sek-
torze, za$ przedsigbiorstwa paliwowe odnotowaty nizsza rentownos¢, niz sektor
przetworstwa przemystowego w 2019 roku i 2020 roku. Jednak poréwnujac re-
zultaty spétek chemicznych i paliwowych mozna zauwazy¢, ze w latach 2018—
2021, z wylaczeniem 2020 roku wyzsza stope zwrotu osiagnely firmy paliwowe.
W przypadku firm notowanych w indeksie WIG-PALIWA, jednostek klasyfiko-
wanych do sekcji C oraz podmiotéw gospodarczych ogdtem wskaznik rentowno-
$ci sprzedazy netto wykazywat tendencje spadkowa do 2020 roku. W spotkach
chemicznych trend ten utrzymywat si¢ do 2019 roku. Przecigtna rentownos$¢ pod-
miotéw notowanych w indeksie WIG-CHEMIA we wskazanym roku byta ujemna
i wynikata z duzej deficytowosci odnotowanej przez firme Polwax. W kolejnych
latach wszystkie badane grupy wypracowaly znacznie wyzsza zyskowno$¢ sprze-
dazy. W 2021 roku spo6iki paliwowe i chemiczne osiggaty srednio okoto 7 groszy
zysku netto poprzez wygenerowanie jednego ztotego przychodow ze sprzedazy.

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%
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B WIG-PALIWA 6,20% 4,78% 3,34% 3,19% 7,39%
B WIG-CHEMIA|  7,95% 4,66% -2,17% 4,43% 7,33%
mSEKCIAC 4,85% 4,66% 4,37% 4,17% 5,96%
B OGOLEM 4,47% 3,89% 3,59% 3,59% 5,80%

Wykres 6.12. Srednie poziomy wskaznika rentownosci sprzedazy netto spélek paliwowych,
chemicznych, podmiotéow klasyfikowanych w sekeji C wedlug PKD oraz ogolem podmiotéw
gospodarczych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
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Wskaznik rentownosci aktywow ogotem wykazywat podobne tendencje wzro-
stowe i spadkowe we wszystkich badanych grupach podmiotow, jak wczesniej
analizowany wskaznik rentownosci sprzedazy. W latach 2017-2021 jednostki
z indeksu gietdowego WIG-PALIWA osiagaty $rednio od 3, do 10 groszy zysku
netto z jednego zlotego zaangazowanego w majatek. Natomiast spotki chemiczne
odnotowaty rentowno$¢ oscylujagcg w granicach od -4,52%, do 8,05%. Wylgcznie
w 2017 roku analizowane spotki uzyskaty wyzsza stope zwrotu z aktywow ogo-
fem, niz sektor. Ponownie w trzech z pigciu badanych lepsze wyniki wypracowaty
podmioty z podsektora paliwowego.

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
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u WIG-PALIWA 7,54% 5,78% 5,54% 2,88% 9,83%
B WIG-CHEMIA|  8,05% 4,79% -4,52% 3,31% 6,57%
W SEKCIAC 6,46% 6,30% 5,77% 5,01%
B OGOLEM 5,10% 4,56% 4,17% 3,86%

Wykres 6.13. Srednie poziomy wskaznika rentownosci aktywéw ogélem spolek paliwowych,
chemicznych, podmiotéow klasyfikowanych w sekeji C wedlug PKD oraz ogélem podmiotow
gospodarczych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
* puste komorki oznaczaja brak danych zrodtowych

Rentownos¢ kapitatow wlasnych w badanych spotkach paliwowych podlegata
sinusoidalnym fluktuacjom. W podmiotach chemicznych do 2019 roku utrzymy-
wala si¢ tendencja spadkowa, a w kolejnych latach nastapil znaczny wzrost.
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Spotki chemiczne osiagnetly lepsza stope zwrotu z kapitatdéw wiasnych, niz przed-
sigbiorstwa paliwowe wytacznie w 2020 roku. Wowcezas z jednego zlotego kapi-
tatow wlasnych wypracowaty okoto 3 groszy zysku netto wiecej, niz firmy pali-
wowe. Zestawiajac przecigtng rentownos¢ kapitatow wiasnych spotek z indeksu
WIG-PALIWA z wynikami sektora mozna zaobserwowac, ze w latach 2017—
2020 dwukrotnie uzyskaty lepsze rezultaty, tj. w 2017 i 2019 roku. Z kolei przed-
sigbiorstwa chemiczne tylko w 2017 roku efektywniej zarzadzaty posiadanymi
zasobami, niz podmioty prowadzace dziatalno$¢ w obrebie catej sekcji C. Odno-
szac wartosci badanych spotek paliwowych do podmiotow gospodarczych ogo-
tem zauwaza si¢, ze W trzech z czterech analizowanych lat stopa zwrotu z kapita-
tow wihasnych byta wyzsza w jednostkach paliwowych, zas w przypadku firm che-
micznych zaleznos$¢ ta wystapita w dwoch latach.

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
2017 2018 2019 2020 2021
B WIG-PALIWA | 15,90% 10,21% 12,24% 5,37% 21,39%
B WIG-CHEMIA| 15,53% 9,48% -6,42% 7,61% 15,07%
W SEKCJIAC 12,19% 11,95% 10,99% 9,65%
B OGOLtEM 10,26% 9,22% 8,62% 8,18%

Wykres 6.14. Srednie poziomy wskaznika rentownosci kapitaléw wlasnych spolek
paliwowych, chemicznych, podmiotow klasyfikowanych w sekcji C wedlug PKD oraz ogétem
podmiotéw gospodarczych w Polsce w latach 2017-2021

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek paliwowych
i chemicznych oraz serwisu internetowego https://wskaznikibranzowe.pl/.
* puste komoérki oznaczaja brak danych Zrodtowych

Podsumowujac analizg sektorowa z uwzglednieniem wskaznikow zadtuzenia
mozna stwierdzié, ze ryzyko finansowe w podmiotach paliwowych bylo wyzsze,
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niz w firmach chemicznych wylacznie w pierwszym i ostatnim roku analizy. Na-
tomiast w pozostalych latach spotki notowane w indeksie WIG-PALIWA osig-
gnety wyzszy poziom bezpieczenstwa finansowego. Badane grupy odnotowaty
nieznacznie wyzsze ryzyko, niz w sektorze przetworstwa przemystowego, jednak
nizsze niz podmioty gospodarcze w Polsce ogdtem. Spotki chemiczne w wigk-
szym stopniu korzystaly z kapitatow obcych o charakterze dlugoterminowym niz
jednostki paliwowe.

Roéwniez analiza struktury majatkowo-kapitalowej potwierdzita stosunkowo
wysoki poziom bezpieczenstwa finansowego w badanych spotkach paliwowych
i chemicznych. Wskazniki ztotej reguty finansowej oraz 0goélnej sytuacji finanso-
wej przewyzszaly poziom jednosci we wszystkich analizowanych przypadkach.
Swiadczy to, o niskim ryzyku finansowym, zaréwno w badanych podmiotach, jak
i w sektorach, w obrebie ktorych prowadzg dziatalno$é gospodarczg. Porownujac
sredni poziom wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej osiagniety przez spotki pa-
liwowe z rezultatem jednostek chemicznych mozna zauwazy¢, ze w latach 2017—
2020 lepsze wyniki wypracowaly podmioty z indeksu WIG-PALIWA, zas w 2021
roku z indeksu WIG-CHEMIA.

Z analizy sektorowej ptynnosci finansowej wynika, ze w latach 2018-2020
wieksza zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan biezacych posiadaty
spotki paliwowe, za§ w pozostatych latach firmy chemiczne. Przecietne wyniki
odnotowane przez badane grupy spotek gietdowych byly nizsze, niz rezultaty wy-
pracowane przez podmioty klasyfikowane do sekcji przetworstwa przemysto-
wego zgodnie z PKD. W roku wybuchu pandemii SARS-CoV-2 przecigtna ptyn-
nos¢ biezaca spadta w badanych sektorach. W kolejnym roku trend spadkowy
utrzymat si¢ wytacznie w przedsigbiorstwach paliwowych.

Pod wzgledem aktywnos$ci gospodarczej we wszystkich badanych aspektach
wyroznial si¢ sektor paliwowy. Spotki notowane w indeksie WIG-PALIWA osig-
gnety najwyzsza przecigtng obrotowos¢ aktywow ogotem, w najkrotszym czasie
odzyskiwaty $rodki pieni¢zne ze sprzedazy od momentu otrzymania materiatow
i/lub towarow oraz odnotowaly najdluzszy cykl konwersji gotdwki. Zaréwno
spotki chemiczne, jak i podmioty paliwowe najnizsza aktywnos$¢ gospodarcza
w zakresie gospodarowania majatkiem wykazaty w 2020 roku.

Z przeprowadzonej analizy sektorowej rentownosci wynika, ze w latach 2017
12020 wyzszg stope zwrotu ze sprzedazy oraz wyzszg zyskowno$¢ majgtku ogo-
tem odnotowaly spotki chemiczne, za§ w pozostatych latach lepsze rezultaty osig-
gnety podmioty paliwowe. Ponadto w firmach chemicznych pomimo wybuchu
pandemii SARS-CoV-2 w 2020 roku nastgpit wzrost rentownosci sprzedazy, ren-
townosci kapitaldow ogotem oraz rentownosci kapitatow wiasnych. Z kolei
w przedsigbiorstwach notowanych w indeksie WIG-PALIWA w pierwszym roku
rozprzestrzeniania si¢ wirusa SARS-CoV-2 s$redni poziom wskaznikow ROS,
ROA oraz ROE spadl, natomiast w kolejnym roku zdecydowanie wzrdst.
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Na podstawie powyzszych rozwazan nie mozna jednoznacznie potwierdzic
pierwszej hipotezy glownej zaktadajacej, ze w roku ogloszenia pandemii noto-
wane na gietdzie spotki paliwowe i chemiczne mialy gorszq sytuacje finansowq,
niz przed jej wybuchem. W niektorych aspektach pomimo rozprzestrzeniajacej si¢
pandemii badane sektory osiggaty lepsze rezultaty. Jednak w wielu obszarach
dziatalnosci na skutek wybuchu pandemii SARS-CoV-2 w 2020 roku nastgpito
pogorszenie sytuacji zarowno w grupie podmiotéw z indeksu WIG-PALIWA, jak
i zindeksu WIG-CHEMIA. Pozytywnie mozna oceni¢ fakt poprawy kondycji
ekonomiczno-finansowej juz w 2021 roku. Swiadczy to, o tym, ze kierownictwo
badanych jednostek gospodarczych efektywnie zarzadzato przedsigbiorstwami
w warunkach niestabilnego otoczenia i w krétkim czasie zniwelowato skutki kry-
zysu pandemicznego.
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Z.akonczenie

Postawiona w pracy pierwsza hipoteza gtéwna, wedtug ktorej w roku ogtosze-
nia pandemii notowane na gieldzie spotki paliwowe i chemiczne miaty gorszq sy-
tuacje finansowq, niz przed jej wybuchem na podstawie otrzymanych rezultatow
zostata odrzucona. Badania wykazaty, ze niektore warto$ci miernikow niektorych
spotek akcyjnych w 2020 wskazywaly lepsza sytuacje w kwestii zachowania bez-
pieczenstwa finansowego, ptynnosci finansowej, osigganych przychodéw i ren-
townosci, w poréwnaniu do roku poprzedzajacego czas pandemii. Hipoteza po-
mocnicza takze nie zostala potwierdzona ze wzgledu na spotki UNIMOT i Pol-
wax, ktore w pierwszym roku pandemii wirusa SARS-CoV-2 osiaggnely wzrost
przychodow ze sprzedazy, w poréwnaniu do roku poprzedniego. Réwniez nie
mozna byto potwierdzi¢ drugiej hipotezy gtownej, gdyz wartosci wskaznikéw
ptynnosci nie wskazywatly jednoznacznie lepszej sytuacji z ptynnoscia finansowa
w wigkszosci spotek chemicznych, w poréwnaniu z podmiotami gospodarczymi
z sektora naftowego.

Wisrdd spolecznosci konsumenckiej utrzymuje si¢ wysoki poziom zapotrzebo-
wania na produkty rafineryjne. Jak wynikato z raportow branzowych opracowa-
nych przez Polskg Organizacj¢ Przemystu i Handlu Naftowego, w ciggu ostatnich
dziesigciu lat konsumpcja paliw wzrosta o ok. 10 mln m®. Przedsigbiorcy dystry-
buujacy na rynek tego rodzaju dobra starali si¢ w pelni zaspokajaé potrzeby na-
bywcow, gtdownie poprzez wlasng produkcje paliw, a rzadziej przez import goto-
wych juz produktow. To moze takze wskazywac na kontynuacj¢ trendu wzrosto-
wego nabycia i produkcji, pomimo wzrastajacej $wiadomosci ekologicznej
i ostroznego podchodzenia do korzystania z biopaliw.

Wzrost przedsigbiorczosci rowniez byt widoczny w przypadku sektora che-
micznego, w ktorym wzrastata liczba jednostek gospodarczych, zajmujacych si¢
pozostatymi dziatalnosciami produkcyjnymi mieszczacymi si¢ w ramach przemy-
stu chemicznego, tj. produkcja chemikaliow, tworzyw sztucznych i wyrobow
Z gumy, a takze produktow farmaceutycznych. Rozwdj tej galezi przemystu moze
takze owocowaé we wzroscie zapotrzebowania na specjalistow z zakresu produk-
¢ji wyrobow pochodzenia chemicznego.

Najwigksze spotki paliwowe i chemiczne, ktore sg notowane na GPW w War-
szawie, posiadaja wielu roznorodnych inwestorow, jednak w kazdej z nich znaj-
duje si¢ kilka podmiotow, ktdre inwestuja wigksza czgs¢ kapitatu, od wigkszosSci
inwestorow. Wérdd tych spotek gietdowych czgsto wymieniany jest Skarb Pan-
stwa. Moze to wynika¢ z zasad bezpieczenstwa narodowego.

Polityka finansowania realizowana przez badane spotki chemiczne i paliwowe
byla do$¢ zrdznicowana. Na tle przedsiebiorstw paliwowych pod wzgledem ni-
skiego poziomu ryzyka finansowego wyrdznila si¢ firma PGNiG, zas w grupie
spotek chemicznych jednostka Polwax. Najbardziej ryzykowna strategi¢ w zakre-
sie doboru zrodet finansowania wsrdd spotek paliwowych stosowata firma UNI-
MOT, a w grupie podmiotéw chemicznych byty to jednostki Ciech i PCC Rokita.
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Ryzyko finansowe w wigkszosci badanych spotek wzrosto w wyniku wybuchu
pandemii SARS-CoV-2 w 2020 roku.

Z przeprowadzone]j analizy aktywno$ci gospodarczej badanych podmiotow
wynika, ze przedsigbiorstwami osiagajacych najwyzsze poziomy przychodow ze
sprzedazy, sa odpowiednio: PKN Orlen S.A. z sektora paliwowego oraz Grupa
Azoty S.A. Nie sg one jednak najbardziej produktywnymi jednostkami, bioragc pod
uwagge przychody w przeliczeniu na koszty pracownicze oraz kapitat finansujace
sktadniki majatkowe podmiotow. W sektorze paliwowym wyraznie pod tym ka-
tem dominowat UNIMOT, dla ktérego wskazniki produktywnosci wskazywaty na
znaczng przewage na tle konkurencji. Potwierdzeniem byty rowniez krotkie cykle
rotacji, $wiadczace o intensywnym gospodarowaniu majatkiem obrotowym.
W przypadku sektora chemicznego pod wzgledem produktywnos$ci mozna wyrdz-
ni¢ PCC Rokita oraz Polwax, ktore osiagaty wysokie rezultaty zwrotu z inwestycji
w kapitat ludzki oraz obrotowos$ci aktywow. Nalezy rowniez wspomnie€, ze wy-
buch pandemii spowodowal nieznaczne spadki efektywnosci w sferze aktywnosci
gospodarczej, o czym mogto $wiadczy¢ pogorszenie si¢ rezultatdéw wskaznikow
produktywnosci i cykli rotacji. W wigkszosci spotek jednak udawato si¢ poradzic
z ogélnoswiatowym kryzysem, wywotanym przez wirusa SARS-CoV-2, co poka-
zaty wyniki miernikéw za ostatni badany rok.

Pod katem rentownosci sprzedazy mierzonej zyskiem ze sprzedazy w sektorze
paliwowym wyrozniaty sie firmy PGNIG oraz MOL, a w grupie spotek chemicz-
nych jednostki Ciech oraz PCC Rokita. W okresie pandemicznym najlepsze re-
zultaty osiagnela spotka PGNiG, wypracowujac rentownosc¢ sprzedazy, kapitatow
ogotem oraz kapitatlow wiasnych na poziomie wyzszym niz w ubiegtych latach.
Z Kkolei w sektorze chemicznym w catym badanym okresie najwyzsza rentownosc¢
majatku ogdlem oraz zyskownos¢ kapitatow wlasnych osiagneta firma PCC Ro-
kita. W spotkach notowanych w indeksie WIG-PALIWA, z wyjatkiem PGNiG
w 2020 roku nastgpito pogorszenie wszystkich wskaznikéw rentownosci, za$
W ostatnim badanym roku znaczna poprawa. Natomiast w grupie spotek notowa-
nych w indeksie WIG-CHEMIA kierunek zmian w poszczeg6lnych podmiotach
roznit si¢ w zalezno$ci od miernika rentownosci.

Badajac kondycje finansowsg spotek paliwowych i chemicznych zauwaza sig
ich dobrg pozycje na tle sektora przetworstwa przemystowego, jak rowniez na tle
sytuacji finansowej wszystkich podmiotéw gospodarczych w Polsce zatrudniaja-
cych powyzej 50 osob. Ponadto, dostrzega si¢ pogorszenie wynikéw odnotowa-
nych przez analizowane sektory w roku wybuchu pandemii SARS-CoV-2. Jednak
juz w 2021 roku widoczna jest zdecydowana poprawa rezultatbw. Pomimo nie-
stabilnego otoczenia podmioty wypracowaty zadowalajace wyniki, co potwierdza
umiejetnosci zarzadeze W badanych spotkach gietdowych.

Z punktu widzenia postawionych zatozen badawczych nie udato si¢ jedno-
znacznie potwierdzi¢ przypuszczanych twierdzen, dotyczacych roznic miedzy
gieldowymi spotkami paliwowymi, a chemicznymi. W zadnym z analizowanych
obszar6ow nie udato znalez¢ potwierdzenia, ktora z tych grup miala lepsza sytuacje
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ekonomiczno-finansowa w czasie pandemii. Jedne przedsigbiorstwa prowadzity
bardziej ryzykowna strategi¢ finansowania, lecz przy tym potrafity osigga¢ wiek-
sze korzysci ekonomiczne, od pozostatych podmiotow. To moze oznacza¢ duze
zrdéznicowanie pomie¢dzy komponentami poszczegolnych indekséw oraz potwier-
dza¢, ze zardwno sektor paliwowy i chemiczny sg na tyle istotnymi gateziami
przemystu, ze trudno jest okresli¢ wickszg waznos¢ jednej z nich.

Nalezy jednak podkresli¢, ze mimo duzego stopnia istotnosci obydwu sekto-
row 1 wysokiego zainteresowania ich produktami, to rowniez przedsigbiorstwa
funkcjonujace w nich byty dotkniete skutkami pandemii. Skutki pandemii oddzia-
luja nie tylko na najbardziej narazone kryzysem i ewentualnymi obostrzeniami
branze, ale w gruncie rzeczy na wszystkie obszary gospodarki, co przejawia si¢
W osigganych rezultatach oraz zmianach spoteczno-ekonomicznych. Nalezy spo-
dziewac¢ sie¢, ze pOzniejsze zjawiska dzialajace w sposob podobny do pandemii
wirusa SARS-CoV-2 mogg wywota¢ podobny efekt.

Interesujacym tematem w kwestii prowadzenia kolejnych analiz moze okazac
si¢ wplyw pozniejszych zjawisk, takich jak wojna na Ukrainie, na sytuacje¢ finan-
sowg przedsigbiorstw, szczegodlnie z sektora paliwowego. Warto byloby zbadaé
skale oddziatywania poszczegdlnych zdarzen, m.in. gwattownego wzrostu cen pa-
liw, na zmiang¢ kondycji spotek paliwowych i poréwnanie tego wydarzenia, do
funkcjonowania podmiotow w czasie pandemii.
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