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Abstrakt
Artykut analizuje kondycje finansowg Orlen S.A., jednego z najwigkszych przedsiebiorstw paliwowo-energetycznych w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Celem analizy byla ocena rentownosci, plynnosci finansowej oraz poziomu zadluzenia firmy tak aby pozna¢
odpowiedz na pytania jaka jest kondycja finansowa przedsigbiorstwa oraz jak zarzgdza ono posiadanym kapitatem. Analize oparto
o wskazniki rentownosci ROS, ROA i ROE, wskazniki biezgcej oraz przyspieszonej plynnosci finansowej wraz ze wskaznikiem
Srodkow pienigznych, a takze o wskazniki zadluzenia. Przedstawiono wyniki wraz z interpretacjg oraz niezbedng teorie potrzebng

Stowa Kluczowe: surowce mineralne, ropa naftowa, analiza wskaznikowa, Orlen S.A.

1. Wprowadzenie

Analiza efektywno$ci finansowej przedsi¢biorstwa jest
niezbedna do zrozumienia jego kondycji ekonomicznej, sta-
bilnoséci oraz zdolno$ci do generowania wartos$ci w dluzszej
perspektywie [1,2,3]. Orlen S.A., jako jedna z najwigkszych
i najwazniejszych firm paliwowo-energetycznych w Europie
Srodkowo-Wschodniej, opiera swoja dziatalno$¢ operacyjng
na surowcach mineralnych, w tym gléwnie ropie naftowej
i gazie ziemnym [4,5]. Jednak gléwna dziatalno$cia firmy jest
przetwarzanie ropy naftowej na produkty takie jak [5]:

. benzyna bezolowiowa,

o olej napedowy,

o olej opatowy,

o paliwo do silnikéw odrzutowych,

. tworzywa sztuczne,

o produkty petrochemiczne.

Aktualnie grupa Orlen S.A. ma pod swoja kontrolg siedem
rafinerii zlokalizowanych na terenie Polski, Czech oraz Litwy,
ponadto posiada najwieksza sie¢ stacji benzynowych w Europie
Srodkowo-Wschodniej [5]. Surowce te stanowia nie tylko fun-
dament dziatalnosci operacyjnej spotki, ale takze wplywaja na
jej strategiczne decyzje, od inwestycji po zarzadzanie kosztami
[f]. W artykule przeprowadzona zostanie szczegétowa analiza
finansowa Orlen S.A. za lata 2015-2022, obejmujaca kluczowe
wskazniki, takie jak rentowno$¢, ptynnoé¢ oraz zadtuzenia. Or-
len S.A.. Jest to jedna z najwigkszych firm dziatajacych w bran-
zy paliwowej i energetycznej w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Firma jest uwazana za lidera jesli chodzi o transformacje ener-
getyczng majacg na celu wdrozenie przyjaznych $rodowisku
technologii opartych o niskoemisyjne Zrédta wytwarzania [5,6].

Badanie finansow Orlen S.A. w przyjetym okresie umoz-
liwia obserwacje¢, jak firma radzila sobie z réznorodnymi
wyzwaniami operacyjnymi i organizacyjnymi, ktore sa cha-

rakterystyczne dla sektora energetycznego i uzaleznionego
od zasobdw naturalnych. Analiza ta pomoze zidentyfikowac,
w jakim stopniu Orlen efektywnie zarzadzal swoimi zasobami
mineralnymi oraz kapitalem, dazac do wzrostu rentownosci,
obnizenia zadluzenia oraz stabilizacji ptynnosci finansowej.
W kontekscie coraz wigkszego nacisku na transformacje¢ ener-
getyczng i zréwnowazony rozwoj, artykul pozwoli ocenié,
czy i w jaki sposéb przedsigbiorstwo przygotowywalo si¢ do
zmian na rynku energii, ktére moga wymagacé wiekszej dy-
wersyfikacji Zrédet surowcéw mineralnych.

Dzigki szczegdtowej analizie wynikéw finansowych Or-
len S.A. za lata 2015-2022, artykul dostarczy kompleksowego
obrazu kondycji finansowej przedsigbiorstwa, ujawniajac za-
réwno mocne strony, jak i potencjalne obszary do poprawy.
Ocena efektywnosci zarzadzania surowcami mineralnymi,
bedacymi jednym z najwazniejszych aktywow firmy, pozwoli
lepiej zrozumie¢, jak Orlen radzi sobie z wyzwaniami kierun-
kowanymi na utrzymania stabilnosci finansowe;j.

2. Podstawowe wskazniki wykorzystane do przeprowadze-
nia analizy

W celu doglebnego zanalizowania sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa konieczne jest przeprowadzenie analizy pod
katem zaréwno rentownoéci jak i ptynnosci finansowej firmy.
Aby przeprowadzi¢ ja we wlasciwy sposdb niezbedne jest za-
poznanie z mechanizmami dzialania oceny tych parametrow
oraz wiedza konieczng do prawidiowego zrozumienia struk-
tury ich wyznaczania.

Analiza rentowno$ci finansowej przedsigbiorstwa jest
kluczowym elementem analizy finansowej. To wlasnie ren-
townos¢ lub jej brak okresla czy jest sens w dalszym ciagu
prowadzi¢ biznes.

Klasyczna analiza obejmuje najczg$ciej 3 nastepujace
wskazniki [2]:
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Tab. 1. Warto$ci wskaznikdw rentownosci za lata 2015-2022
Tab. 1. Profitability ratios for the years 2015-2022

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROS 3,66 7,22 7,52 5,11 3,87 3,28 8,51 12,12
ROE 13,34 19,60 20,37 15,68 11,13 6,66 21,28 24,55
ROA 6,72 10,33 11,82 8,74 6,04 3,66 10,48 12,35
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Rys. 1. Wskazniki rentownosci dla Orlen S.A.
Fig. 1. Profitability ratios for Orlen S.A.

wskaznik rentownosci sprzedazy ROS (ang. return
on sale),

wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego ROE (ang.
return on equity),

wskaznik rentownosci aktywow ROA (ang. return on
assets),

Wskaznik rentowno$ci sprzedazy ROS obliczamy w na-
stepujacy sposob [4]:

wynik finansowy netto

ROS =
przychody ze sprzedazy

*100%

(1)

Umozliwia on syntetyczng oceng optacalnosci sprzedawa-
nych przez przedsigbiorstwo towaréw i produktow. W ogodlnej
postaci wskaznik oparty jest na przychodach, pokazuje relacje¢
pomiedzy wynikiem finansowym firmy a uzyskanymi przez
nig przychodami [4].

Wskaznik rentownosci kapitalu ROE obliczamy stosujac
wzor [4]:

wynik finansowy netto

ROE = *100%

kapitat wlasny )
Analiza tego wskaznika umozliwia ocene efektywnosci
wniesionego do jednostki gospodarczej kapitalu wlasnego.
Jest to szczegdlnie wazny parametr dla wlascicieli firmy oraz
dla potencjalnych inwestordw.
Rentownos¢ aktywoéw ROA obliczamy stosujac nastepu-
jaca formule [4]:

wynik finansowy netto

ROA = +*100%

aktywa ogdtem G)

Wspdlczynnik ten jest powszechnie stosowany jako mier-
nik do oceny i kontroli efektywnosci i optacalnoéci dziatal-
noéci firmy.

Drugim etapem analizy przedsigbiorstwa jest badanie
plynnosci finansowej, ktére umozliwia udzielenie odpowiedzi
na pytanie w jakim stopniu przedsigbiorstwo efektywnie za-
rzgdza swoim finansami.

Do oceny plynnosci finansowej przedsiebiorstwa stuzy
szereg wskaznikéw o mniejszym badz wigkszym zakresie za-
stosowania. Do najistotniejszych, wykorzystywanych w kla-
stycznej analizie naleza [3]:

o wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej,
o wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej,
o wskaznik §rodkéw pienigznych,

Wskaznik biezacej plynnosci finansowej (w skrocie
WBPF) jest podstawowym wskaznikiem wykorzystywanym
w analizie ptynnoéci finansowej przedsiebiorstwa. Informuje
w jakim stopniu aktywa biezace sa w stanie pokry¢ pasywa
biezace [3].Wyraza si¢ nastgpujacym wzorem [3]:

aktywa biezace

(4)

Wskaznik biezacej pltynnosci

pasywa biezace

Wskaznik przyspieszonej plynnosci finansowej powstal
w celu dokladniejszej oceny sytuacji przedsigbiorstwa wzgledem
regulowania zobowigzan, gdyz jego eliminuje w obliczeniach
czynniki takie jak zapasy. Wzér ma nastepujaca postac [3]:

aktywa biezace — zapasy — RMC

Wskaznik ptynnosci przyspieszonej = pasywa bieiace (5)

Wskaznik srodkow pienigznych inaczej nazywany wskaz-
nikiem plynnoéci gotéwkowej ukazuje w jakim stopniu
przedsigbiorstwo jest zdolne pokry¢ swoje zobowigzania ak-
tywami o najwyzszym stopniu ptynnosci. Parametr ten obli-
czamy w nastepujacy sposob [1]:

Srodki pieniezne

(6)

Wskaznik $rodkéw pienieznych = m
Ostatnim etapem analizy jest obliczenie wskaznikow za-
dluzenia przedsigbiorstwa. Umozliwiaja one dokonanie oce-
ny zdolno$ci przedsigbiorstwa do uregulowania zaciagnietych
dlugéw. Mozna wyrdzni¢ kilka wskaznikéw zadluzenia przed-
sigbiorstwa. Do najwazniejszych nalezg [4]:
o wskaznik ogélnego zadluzenia

wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego
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Tab. 2. Wartosci wskaznikow pltynnosci finansowych za lata 2015-2022
Tab. 2. Values of financial liquidity ratios for the years 2015-2022

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
WBPF 1,52 1,52 1,77 1,79 1,75 1,07 1,26 1,27
WPPF 0,74 0,85 1,01 0,b4 0,92 0,52 0,65 0,79
WSP 0,17 0,31 0,38 0,R5 0,34 0,05 0,10 0,23

2,00
1,80

wskaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego

mnoznik kapitalu wlasnego

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia =

Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego =

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego =

Mnoinik kapitatu wtasnego =

3.1 Ocena rentownosci

Wskaznik ogoélnego zadluzenia obrazuje stopien zabezpie-
czenia splaty dlugéw przedsigbiorstwa za pomocg posiadanych
przez nie aktywow i wyraza si¢ nastepujacym wzorem [4]:

zobowigzania ogotem

aktywa ogotem

zobowiazania dtugoterm.

Wikaznik zadluzenia dlugoterminowego informuje, jaka
czg$¢ aktywoéw jednostki jest finansowana zobowigzaniami
dlugoterminowymi i wyraza si¢ nastgpujacym wzorem [4]:

u'WBPF m WFPPF

1,40
1,20
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0,80
0,60
0,20
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Fig. 2. Financial liquidity ratios for Orlen S.A.

2022

Rys. 2. Warto$ci wskaznikéw plynnosci finansowej dla przedsiebiorstwa Orlen S.A.

Analizujac wskaznik rentownosci sprzedazy mozna za-

uwazy¢, ze w latach 2015-2017 utrzymywal on stalg tenden-

cje wzrostowa a co za tym idzie firma osiggata wieksze zyski

ze sprzedazy. W kolejnym roku warto$¢ wskaznika spada ze
wzgledu na znaczne przyrosty kosztéw sprzedazy zwigzane
najprawdopodobniej z wyraznymi podwyzkami cen surow-

cOw energetycznych takich jak prad czy gaz [7,8]. W 2019

(7) roku nadal rosng koszty dzialalnoéci przedsiebiorstwa a jed-

nocze$nie poczatki sytuacji zwigzanej z pandemia Covid-19

kapitalu wlasnego i wyraza si¢ nastgpujaco [4]:

obliczany nastepujacym wzorem [4]:
Aktywa ogotem

Kapitat wtasny

3. Analiza efektywnosci finansowej
Obliczen dokonano dla okresu od 2015 do 2022 roku. Dane
potrzebne do przeprowadzenia analizy wyrazone w mln. zi

ficzny rozklad wartosci wskaznika w czasie.

aktywa ogbtem

Wikaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego przekazuje infor-
macje o tym, jaka kwota zobowigzan przypada na jednostke

zobowiazania ogotem
Kapitat wlasny

Mnoznik kapitalu wlasnego okresla z kolei poziom zaan-
gazowania kapitatéw wlasnych w finansowanie aktywow i jest

PLN pozyskano z oficjalnych sprawozdan finansowych opubli-
kowanych w poszczegdlnych latach przez spotke Orlen S.A.

Obliczone zgodnie z algorytmem przedstawionym w czg-
$ci teoretycznej warto$ci wskaznika wyrazone w % przedsta-
wiono w tabeli 1, natomiast na wykresie przedstawiono gra-

utrudniajg handel i wplywaja na spadek przychodéw oraz
redukcje poziomu rentownosci sprzedazy [10]. W 2020 roku
nastepuje apogeum skutkéw lockdownu i najstabsza wartos¢
parametru spo$rdd wszystkich analizowanych okreséw. Fir-
) ma wygenerowala najmniejszy zysk sposréd analizowanych

lat i jednocze$nie w dalszym ciggu generowala coraz wigksze

koszty [11]. Nastepny okres czasu to poczatek odmrazania go-
spodarki §wiatowej po ograniczeniach i powrdt wskaznika do

tendencji wzrostowej [12]. Ostatni analizowany przedziat cza-

sowy wykazal rekordowy wynik rentownosci sprzedazy. Kon-

9) cern wyraznie zwigkszyl swoje przychody i zyski, rozszerzyt

obszar dziatalno$ci (przejecie firm Lotos oraz PGNIG) i stat

ropy naftowej [13].

sie monopolista na rynku polskim w segmencie dystrybucji

Wskaznik rentowno$ci kapitalu ma najwyzsze warto-

$ci spoérod badanych. Wynika to z faktu iz poziom kapitatu

(10) wlasnego firmy jest mniejszy od zysku czy tez przychodéw ze

sprzedazy w poszczegélnych latach. Podobnie jak w przypad-

ku ROS pierwsze trzy lata analizy to okres stabilnego wzrostu

warto$ci parametru i systematyczne poprawianie kondycji
finansowej spotki [7,8]. Lata 2018-2020 charakteryzuja sie
zauwazalng tendencja spadkows. Poczatek tego okresu byt
naznaczony spadkiem zysku ze wzgledu na wczesniej wspo-

mniane przyrosty kosztow przy jednoczesnym minimalnym

zwigkszaniu poziomu kapitalu. W 2020 roku Orlen przejat

grupe Energa i tym samym powigkszyl posiadany kapital,
jednocze$nie caly czas obnizal si¢ poziom zysku ze wzgledu
na lockdown ogélno$wiatowy i tym samym poziom wskaz-

nika byl w tym roku najmniejszy sposréd analizowanych
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Tab. 3. Warto$ci wskaznikow zadtuzenia za lata 2015-2022
Tab. 3. Values of debt ratios for the years 2015-2022

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
woz 0,50 0,47 0,42 0,44 0,46 0,50 0,51 0,50
WZD 0,21 0,17 0,15 0,18 0,20 0,22 0,22 0,15
WZKW 0,99 0,90 0,72 0,79 0,84 0,98 1,03 0,99
MKW 1,99 1,90 1,72 1,79 1,84 1,98 2,03 1,99
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Rys. 3. Wskazniki zadluzenia w przedsigbiorstwie Orlen S.A.
Fig. 3. Debt ratios in Orlen S.A.

[9,10,11]. W 2021 roku parametr zanotowal skokowy przy-
rost ze wzgledu na wysoka dynamike wzrostu zysku (60%
wiecej niz w roku ubiegtym przy dynamice wzrostu kapitalu
na poziomie ok 25%) [12]. Ostatni rok to niewielki wzrost
rentownosci kapitalu ale ogromny wzrost pod wzgledem war-
tosciowym, gdyz przejecie spélek Lotos i PGNIG pozwolilo
automatycznie przeja¢ ich kapital, ktéry w stosunku do roku
poprzedniego wzrdst o ok 80 mln z1 [13].

W przypadku rentownosci aktywow, rozktad wskaznika
ksztaltuje sie bardzo podobnie w stosunku do rentownosci
kapitalu, przy czym na nizszym poziomie wartosci ze wzgle-
du na fakt iz poziom aktywéw posiadanych przez firme prze-
wyzsza kapital. Podobnie jak w przypadku dwoch poprzednich
wskaznikéw trzy pierwsze lata analizy charakteryzuja sie ten-
dencja wzrostowa, przy czym w 2017 roku jest ona wyraznie
mniejsza od poprzedniej i jest to sygnal dla przedsiebiorstwa
ze moga nadchodzi¢ ciezsze czasy [7,8]. W 2018 roku poziom
parametru spadl ze wzgledu na utrzymywanie przyrostu akty-
wow przy rdownoczesnym spadku zysku, natomiast w kolejnym
okresie firma w dalszym ciagu tracita warto$¢ ROA ze wzgledu
na powiekszanie majatku w formie aktywow poprzez zwieksza-
nie poziomu gotéwki w przedsiebiorstwie czy tez zakup dobr
za posrednictwem leasingu przy jednoczesnej dalszej redukeji
poziomu zysku [9,10]. Ponownie najgorzej ze wszystkich wy-
padt rok 2020 ze wzgledu na problemy spowodowane sytuacja
pandemiczng. Jednocze$nie koncerny przejat grupe Energa i jej
aktywa o warto$ci 14 mln zl, zatem warto$¢ wskaznika musiala
ulec pogorszeniu [11]. Kolejny rok, pomimo dalszej tendencji
do gromadzenia aktywéw i powiekszania majatku przyniost
wzrost poziomu ROA ze wzgledu na to iz dynamika wzrostu
zysku przewazyla nad ta w segmencie aktywow. Podobnie jak
w przypadku poprzednich wskaznikéw rekordowy, ze wzgledu
na przejecie dwoch znaczacych spélek i zdecydowana poprawe
zyskownosci byt rok 2022 [12,13].

3.2 Ocena plynnosci finansowej
Obliczone wartosci wskaznikéw plynnosci finansowej dla
okresu 2015-2022 przedstawiono w tabeli 2 oraz na wykresie.

W przypadku wskaznika biezacej plynnoéci finansowej
mozna zauwazy¢, iz w pierwszych dwdch analizowanych latach
jest on dokladnie na tym samym poziomie [7]. Poprawe po-
ziomu plynnosci biezacej mozna zaobserwowa¢ w roku 2017,
kiedy to koncern jednoczesnie zwigkszyt ilos¢ posiadanych
aktywow obrotowych a takze dzieki splacie kredytu zmniejszyt
warto$¢ zobowiazan biezacych [8]. W kolejnym roku nadal,
cho¢ w minimalnym stopniu utrzymuje si¢ tendencja wzro-
stowa uwarunkowana jednoczesnym zwiekszaniem poziomu
zapasOw i naleznoéci. Progres nie jest tak okazaly ze wzgledu
na zaciagniety w tym okresie kredyt krétkoterminowy [9].
W 2019 roku pojawia sie pierwsza podczas analizy tego para-
metru tendencja spadkowa wzgledem roku ubieglego zwigzana
z faktem, iz przyrost zobowigzan przewyzszyl ten w segmencie
aktywow obrotowych [10]. Okres pandemii przynidst zdecydo-
wane pogorszenie sytuacji pod wzgledem ptynnosci biezace;j.
Firma zanotowata wzrost zobowiazan o ok 4,5 mln zt spowo-
dowany zaciggnieciem kredytu czy tez emisja obligacji. Po raz
pierwszy przedsiebiorstwo zanotowalo rowniez regres poziomu
aktywow obrotowych [11]. Na szcze$cie dla Orlen S.A. kolejny
rok przyniost odwrocenie negatywnej tendencji. Zdecydowa-
nie wzrosta wartos$¢ posiadanych aktywéw zaréwno jedli chodzi
o naleznoéci, zapasy jak i srodki pieniezne. Bardziej wyrazny
progres uniemozliwily jednak przyrosty zobowigzan wobec
dostawcow [12]. Ostatni analizowany rok przynidst minimal-
na zmiane na korzy$¢ o 0,01 punktu. O ile sam stosunek akty-
wow obrotowych do zobowiazan biezacych praktycznie sie nie
zmienil o tyle ich wartosci ze wzgledu na przejecie spotek Lotos
i PGNIiG zanotowaly wyrazny wzrost [13].

Przez dwa pierwsze lata analizowanego okresu poziom
plynnosci przyspieszonej jest ponizej poziomu przyjetego za
optymalny, ale mozna zauwazy¢ tendencje wzrostowa [7]. Jest
ona uwarunkowana poprzez roznice w udziale zobowigzan
w aktywach obrotowych w tych latach. W roku 2017 stan ptyn-
nosci przyspieszonej jest bardzo blisko 1, czyli wyniku uzna-
wanego za idealny pod tym wzgledem [8], natomiast kolejne
dwa lata charakteryzuja sie tendencja spadkowa réwniez ze
wzgledu na zwiekszanie procentowego udzialu zapaséw w ak-
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tywach [9,10]. Po raz kolejny zdecydowanie najgorzej wypada
rok 2020, co jest uwarunkowane zmniejszeniem poziomu ak-
tywow przy jednoczesnym zwiekszeniu udzialu zapaséw do
prawie polowy [11]. Na szczgscie dla firmy w kolejnych latach
roé$nie poziom aktywdéw obrotowych i jednoczesnie poziom
zapasoOw w nich zawartych systematycznie spada, co moze
$wiadczy¢ o dobrej tendencji na przysztos¢ [12,13].

W przypadku wskaznika §rodkéw pienieznych pierwszy
rok analizy charakteryzuje si¢ warto$cia w przyblizeniu opty-
malng, co oznacza, ze przedsigbiorstwo jest zdolne do pokry-
cia ok 1/5 zobowigzan biezacych za pomoca gotéwki. W ko-
lejnym roku warto$¢ parametru roénie ze wzgledu na fakt, iz
w ujeciu % wzrost poziomu srodkéw pieni¢znych przewyzszyt
poziom wzrostu zobowigzan [7]. W 2017 roku firma zanoto-
wata wysoki poziom wartosci wskaznika, co mozna odbieraé
pozytywnie jako zwigkszenie poziomu dostepnej gotowki,
niemniej nalezy pamigtal, ze zbyt wysoka warto§¢ wskaz-
nika moze oznacza¢ marnowanie potencjalu posiadanych
$rodkow, ktore przedsiebiorstwo mogloby wykorzysta¢ na
inwestycje [8]. Taka polityke firma przyjeta w kolejnym roku,
kiedy blisko 2 mln zt zdecydowala si¢ przeznaczy¢ na splate
zobowiazan i inwestycje, a zatem poziom wskaznika wrocil
do warto$ci bliskiej normy [9]. Nastepny rok to z kolei powrét
do tendencji z 2017, czyli ponowny wzrost poziomu posia-
danej gotéwki [10]. Podobnie jak w przypadku poprzednich
wskaznikéw plynnosci najmniej korzystnie ksztaltuje si¢ na-
znaczony pandemia Covid-19 rok 2020. Przy rosnacych zobo-
wigzaniach przedsigbiorstwo byto zmuszone wyda¢ gotowke
na pokrycie strat wynikajacych z lockdownu [11]. Rok 2021
przyniost nieznaczna poprawe sytuacji pod wzgledem po-
ziomu wskaznika srodkéw pienieznych. Pomimo iz poziom
posiadanej w firmie gotoéwki wzrést o ponad 1,5 mln zl, to
jednak réwnoczesnie rosty takze zobowigzania i progres nie
mogl by¢ przez to bardziej widoczny [12]. Powr6t do wartosci
bliskiej optymalnej zanotowano w 2022 roku, kiedy to kon-
cern dzigki przejeciu grup Lotos i PGNiG wzbogacit si¢ w go-
towce o ponad 21 mln zl, co nawet przy ogromnym wzroscie
zobowiazan (ponad 90 mln zt) pozwolilo poprawi¢ sytuacje
pod wzgledem ptynnosci gotéwkowej [13].

3.3 Analiza wskaznikéw zadtuzenia

Wartosci badanych wskaznikéw zadluzenia przedstawio-
no w tabeli 3 oraz na wykresie.

W wypadku wskaznika ogoélnego zadluzenia warto$ci
przez caly okres analizy sg jak najbardziej akceptowalne i po-
zadane przez przedsigbiorstwo. Ogolna zasada mowi, ze im
mniejsze wartosci tym lepiej dla przedsigbiorstwa i tym mniej
jest ono zadluzone. Jako granice bezpieczenstwa przyjmuje sie
w wypadku tego wskaznika 1 i jak mozna zauwazy¢ w zadnym
roku firma nie byta blisko przekroczenia tej granicy. Dodat-
kowo nie wystepuje niepozadana stala tendencja wzrostowa.

W przypadku zadluzenia diugoterminowego jego wyzsze
wartosci nie stanowia duzego ryzyka dla firmy pod wzgledem
obnizenia plynnosci finansowej, niemniej jednak jesli poja-

wialaby si¢ wyrazna tendencja wzrostowa i przekroczenie
granicy wartoséci 1 mozna by mowi¢ o przedsigbiorstwie silnie
zadluzonym, jednak w wypadku Orlen S.A. nie ma takiego
ryzyka a osiggane wartos$ci s3 w okolicach 0,2 zatem nie wy-
stepuje zagrozenie, iz w dluzszej perspektywie firma bedzie
miala z tego tytulu problemy.

Podobne granice stosuje si¢ przy ocenie zadluzenia ka-
pitalu wiasnego, i tutaj juz sytuacja spdiki jest jak wynika
z obliczen bardziej niepokojaca. Przedsigbiorstwo jest bardzo
blisko wartosci granicznej czyli 1 a w wypadku 2021 roku na-
wet ja przekracza. Jednak warto zauwazy¢, iz nie ma wyraznej
tendencji wzrostowej tego parametru, co byloby zjawiskiem
niebezpiecznym z punktu widzenia ptynnosci finansowej.

Mnoznik kapitalu wlasnego okresla natomiast, w jakim
stopniu przedsigbiorstwo korzysta z kapitaléow obcych, Gdyby
warto$¢ wynosila 1 oznaczaloby to, ze kapitaly obce w ogole
nie wystepuja w finansowaniu firmy. W przypadku Orlen S.A.
mozna zaobserwowad, iz warto$¢ tego parametru jest w po-
blizu 2, zatem firma wykorzystuje do finansowania zaréwno
kapital wlasny jak i udzial kapitaléw obcych.

Podsumowanie

Podsumowujac analiz¢ mozna stwierdzié, iz Orlen S.A.
jest przedsiebiorstwem rentownym, wyplacalnym, bedacym
w dobrej kondycji finansowej. Policzone wskazniki rentow-
noéci sg dodatnie oraz w duzej mierze wykazuja tendencje
wzrostowg, na podstawie czego mozna stwierdzi¢, iz dzia-
falnos¢ firmy jest biznesem oplacalnym. W aspekcie ptyn-
noéci finansowej z przeprowadzonych obliczen wynika, iz
firma nie ma dlugotrwalych probleméw z zachowaniem od-
powiedniego poziomu wyplacalnoéci. Zdarzaja si¢ sytuacje
kiedy poziom plynnosci jest niezadowalajacy, lecz wynika to
z czynnikéw nieprzewidzianych czy tez wysokokosztowych
inwestycji majacych przynie$¢ zyski w przyszlych okresach.
Segmentem, w ktérym firma moze szuka¢ poprawy wynikéw
jest redukcja kosztow. Poziom kosztéw w przedsigbiorstwie
stale ro$nie, co zostalo zobrazowane w tresci pracy. O ile na
czynniki zewnetrzne takie jak inflacja firma nie ma wiekszego
wplywu, o tyle realizowanie strategii inwestycji w energetyke
odnawialng oraz energi¢ atomowa moze nie tylko wzmocni¢
pozycje Orlen S.A. na rynku polskim i $wiatowym ale takze
przyczyni¢ si¢ do redukcji poziomu kosztéw przeznaczanych
na wydatki zwigzane z dziatalno$cig wydobywcza. Ogdlny ob-
raz sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w przysztej perspek-
tywie ksztaltuje si¢ w sposdb optymistyczny. Firma utrzymu-
je rentownos$¢ i plynno$¢ finansowa na dobrym poziomie,
ponadto nie boi si¢ inwestowac i powigksza¢ swoja warto$é
rynkowa. Jedli Orlen S.A. bedzie konsekwentny w realizowa-
niu swojej polityki i nie wydarzg si¢ zadne sytuacje nieprze-
widywalne typu kolejny lockdown i zamrozenie gospodarki
to na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢,
iz w przysztosci koncern w dalszym ciggu bedzie dobrze pro-
sperowal i zwigkszal swoj majatek.

Inzynieria Mineralna — Lipiec - Grudzieti 2024 July - December — Journal of the Polish Mineral Engineering Society 39



Literatura - References

1.
2.
3.

10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Bednarski L.: Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Wyd. PWE, Warszawa 1994
Bient W.: Ocena efektywnosci finansowej spolek kapitalowych. Wyd. Difin, Warszawa 2005

Firlej K., Kubala S. : ,Analiza finansowa jako narzedzie oceny funkcjonowania przedsiebiorstw w praktyce”, Prob-
lems of Economics & Law, Tom 5 Nr 2 (2020)

Kucinski A.: ,,Analiza finansowa jako narzedzie oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa”. Studia i Prace Wyd-
ziatlu Ekonomicznego, 16, 129-142, 2018

Sierpinska M.,Wedzki D.; Zarzadzanie plynnos$cia finansowa w przedsigbiorstwie, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
1997

Stepien K.: Rentowno$¢ a wyplacalnos¢ przedsiebiorstw, Wyd. 1, Wyd. Difin, Warszawa 2008

Wilczynska M.: ,, Analiza wskaznikowa jako narzedzie wykorzystywane do oceny sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa’, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 2/2018 (92)

Clean Energy: https://cleanerenergy.pl/, 28 pazdziernika 2022

Emis: Orlen S.A., https://www-1emis-1com-1tnw91vq900e2.wbg2.bg.agh.edu.pl/php/companies?pc=PL&c-
mpy=1454737, 8.11.2023

Orlen S.A.: O firmie, https://www.orlen.pl/pl/o-firmie, 13.11.2023

Orlen S.A.: O firmie https://www.orlen.pl/pl/o-firmie/media/komunikaty-prasowe/2023/luty/ ORLEN2030-Strate-
gia-dla-transformacji-energetycznej-Polski-i- Europy-Srodkowej

Raport Zintegrowany Grupy Orlen 2020, https://raportzintegrowany2020.orlen.pl/uploads/orlen-raport-zintegrow-
any-2020-pl.pdf

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy Orlen za rok zakonczony 31 grudnia 2016, https://www.orlen.pl/pl/
relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/sprawozdania/2016, 14.11.2023

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy Orlen za rok zakonczony 31 grudnia 2017, https://www.orlen.pl/pl/
relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/sprawozdania/2017, 14.11.2023

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy Orlen za rok zakoniczony 31 grudnia 2018, https://www.orlen.pl/pl/
relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/sprawozdania/2018, 14.11.2023

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy Orlen za rok zakoniczony 31 grudnia 2019, https://www.orlen.pl/pl/
relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/sprawozdania/2019, 15.11.2023

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy Orlen za rok zakonczony 31 grudnia 2020, https://www.orlen.pl/pl/
relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/sprawozdania/2020, 16.11.2023

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy Orlen za rok zakonczony 31 grudnia 2021, https://www.orlen.pl/pl/
relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/sprawozdania/2021, 16.11.2023

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy Orlen za rok zakonczony 31 grudnia 2022, https://www.orlen.pl/pl/
relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/sprawozdania/2022 16.11.2023

This article examines the financial condition of Orlen S.A., one of the largest fuel and energy companies in Central and Eastern Eu-
rope. The analysis aimed to assess the company's profitability, financial liquidity, and debt levels to answer questions regarding the
financial health of the enterprise and its capital management practices. The analysis was based on profitability indicators such as ROS,
ROA, and ROE, current and quick liquidity ratios, along with the cash ratio, as well as debt indicators. The results are presented with

Analysis of the Financial Efficiency of Orlen S.A. for the Years 2015-2022

interpretations and include the necessary theoretical background to understand the performed calculations.
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