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Abstrakt
Celem niniejszego artykutu jest podstawowa analiza finansowa spotek funkcjonujgcych w sektorze produktéw rafinacji ropy naftowej.
Analiza finansowa bazuje w gldwnej mierze na wskaznikach rentownosci, ptynnosci, sprawnosci dziatania oraz zadtuzenia. Poza
analiza wskaznikowg przedstawiono réwniez podstawowe analize sektora dla badanych przedsigbiorstw. Przeprowadzona analiza
dla przedsigbiorstw z sektora paliwowego w latach 2019-2023 ukazuje zréznicowang sytuacje finansowq firm w dynamicznie
zmieniajgcym sig otoczeniu rynkowym i geopolitycznym. Badany okres charakteryzowat sig istotnymi wyzwaniami, w tym pandemiq
COVID-19, wojng w Ukrainie, kryzysem energetycznym na Bliskim Wschodzie oraz globalnym dgzeniem do ograniczenia emisji
i osiggnigcia neutralnosci klimatycznej do 2050 roku. Wplyw tych czynnikow jest widoczny w wynikach analizowanych wskaznikow.
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1. Wstep

Sektor paliwowy odgrywa fundamentalng role w globalnej
gospodarce, stanowigc podstawe funkcjonowania kluczowych
branz, takich jak transport, przemyst oraz energetyka. Ropa
naftowa, gaz ziemny i ich pochodne sa nie tylko podstawowymi
zrodlami energii, ale rowniez surowcami do produkeji tworzyw
sztucznych, chemikaliow czy nawozéw. Jednak w analizowa-
nych latach od 2019 do 2023 dynamiczne zmiany geopolitycz-
ne, technologiczne i regulacyjne znaczaco wplynely na jego
funkcjonowanie. Pandemia COVID-19, wojna w Ukrainie,
kryzys energetyczny na Bliskim Wschodzie oraz rosngce napie-
cia zwigzane z ochrona klimatu uwypuklity wrazliwo$¢ sektora
na zewnetrzne czynniki. W tym kontekscie szczegélnie istot-
ne staja si¢ strategie przedsiebiorstw paliwowych, ktére musza
zmierzy¢ sie z nowymi wyzwaniami.

Praca opiera si¢ na kompleksowej analizie jedenastu glow-
nych przedsiebiorstw sektora paliwowego w Europie. Pod
uwage zostali wzieci $wiatowi potentaci tacy jak: BP, Shell, To-
talEnergy oraz Gazprom, do tego przeanalizowano jednostki
preznie dzialajace w rejonie Europy Srodkowej takie jak: Orlen,
OMYV oraz MOL. Lista zostata uzupelniona czterema organi-
zacjami z réznych rejonéw starego kontynentu. Przeprowadzo-
na analiza obejmuje kluczowe wskazniki finansowe: ptynnos¢,
rentowno$¢, zadluzenie, aktywnos¢ oraz wydajnos¢ w latach
2019-2023. Na podstawie tych wskaznikéw oceniono kondycje
finansowa badanych firm, ich zdolno$¢ do adaptacji w zmienia-
jacym sie otoczeniu oraz skuteczno$¢ realizacji strategii w obli-
czu dynamicznych zmian rynkowych i geopolitycznych.

W ramach artykulu okreslono cele, ktére umozliwily zba-
danie sektora paliwowego w Europie oraz poréwnanie strategii
wybranych przedsiebiorstw. Zrealizowane cele to:

o  przedstawienie charakterystyki sektora paliwowego
w Europie

o analiza finansowa (wskaznikowa) sektora na podsta-
wie wybranych przedsiebiorstw paliwowych w latach
2019-2023

o ocena wplywu globalnych wydarzen na sektor paliwowy

Praca ta jest proba dostarczenia kompleksowego obrazu sy-
tuacji w sektorze paliwowym oraz wskazania kluczowych czyn-
nikéw wplywajacych na jego rozwoj, majac na uwadze zaréwno
wyzwania finansowe, jak i globalne trendy transformacyjne.
Dzieki zastosowaniu analizy wskaznikowej oraz uwzglednie-
niu aktualnych wydarzen geopolitycznych i gospodarczych,
uzyskano szeroki kontekst, ktory pozwala lepiej zrozumie¢, jak
sektor paliwowy dostosowuje si¢ do dynamicznie zmieniaja-
cych sie warunkow.

2. Metody oceny kondycji finansowej

Wskazniki finansowe s3 jednym z kluczowych narzedzi
pozwalajacych oceni¢ kondycje finansowa przedsigbiorstwa.
Dzieki nim mozna okresli¢, czy firma jest rentowna, zachowu-
je pltynnoé¢ finansowa, efektywnie zarzadza swoimi zasobami,
czy tez boryka si¢ z problemami zwigzanymi z zadluzeniem.
Wskazniki finansowe sg bardzo przydatne przy podejmowaniu
decyzji biznesowych. Wykorzystuja je zardwno osoby zarzadza-
jace firma, takie jak menedzerowie czy zarzad, jak i osoby spoza
firmy, np. inwestorzy, banki czy analitycy. Dzigki tym wskaz-
nikom mozna lepiej zrozumie¢, w jakiej kondycji finansowe;j
jest firma lub sektor, przewidywa¢ przyszle wyniki oraz oceni¢
ryzyko zwigzane z jej dzialalnoécig. Dane niezbedne do ich ob-
liczenia pochodza ze sprawozdan finansowych, sktadajacych sie
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Tab. 1. Przedstawienie przedsiebiorstw. Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie [5]

Tab. 1. Presentation of Companies. Source: Own study based on [5]
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z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz z rachunku przeptywow
pieni¢znych. Dzieki uzyciu tego typu danych analiza finansowa
opiera si¢ na realnych liczbach co niemal idealnie odwzoruje
prawdziwy stan danego przedsigbiorstwa lub sektora.

Waznym aspektem w analizie finansowej jest poréwnanie
wskaznikow finansowych w réznych latach oraz w wyszczegol-
nionym obszarze sektora. Pozwala to na uzyskanie pelniejszego
obrazu sytuacji przedsigbiorstwa. Analiza zmian wskaznikow
w czasie, czyli analiza trendéw, pokazuje, czy firma rozwija
sie, utrzymuje stabilnoé¢, czy moze doswiadcza pogorszenia
wynikéw. Taka perspektywa umozliwia identyfikacje dlugo-
terminowych tendencji i ocene skutecznosci przyjetej strategii.
Poréwnanie wskaznikow z warto$ciami typowymi dla branzy
lub z wynikami konkurentéw pomaga natomiast oceni¢ pozy-
cje przedsiebiorstwa na tle sektora.

Przedstawione wskazniki finansowe pozwalaja oceni¢ sytu-
acje firmy pod wzgledem rentownosci, ptynnosci, zadtuzenia,
aktywnosci oraz wydajnosci [16, 31].

Do analizy finansowej wykorzystano nastepujace wskazniki:

B Wskazniki rentowno$ci [6,10,15,16]: rentowno$¢ ka-
pitatu wlasnego (ROE), rentowno$¢ aktywow (ROA),
rentowno$¢ sprzedazy (ROS)

o Wskazniki ptynnosci[6,23]: wskaznik biezacej ptyn-
noéci, wskaznik plynnosci szybkiej, wskaznik plyn-
noéci gotowkowej, wskaznik przeptywéw pienieznych
z dzialalno$ci operacyjnej

o  Wskazniki zadluzenia [1,6]: wskaznik zadluzenia
ogolnego, zadluzenie do kapitalu wlasnego, wskaznik
zadluzenia finansowego, wskaznik zadluzenia w sto-
sunku do aktywow

B Wskazniki aktywnoéci [6,14]: okres obrotu zapasami,
wskaznik efektywnoéci kapitalu pracujacego, wskaz-
nik rotacji zapasow,

o Wskazniki wydajnosci [6,26]: wskaznik przeplywow
pieni¢znych ze sprzedazy, wskaznik przeptywdw pie-
nieznych z aktywéw, wskaznik przeptywdéw pieniez-
nych do kapitalu wlasnego, wskaznik przeptywéw
pieni¢znych do zysku operacyjnego

3. Charakterystyka sektora

W niniejszym podrozdziale przedstawiono wybrane przed-
siebiorstwa z sektora paliwowego, ktore wyrdzniajg si¢ wysoka
wartoscig kapitalizacji rynkowej (ang. market capitalization)
i majg swoje siedziby w Europie. Dane dotyczace wartosci tych
firm zostaly zaczerpniete ze strony CompaniesMarketCap [5],
co gwarantuje ich aktualno$¢ i rzetelnoé¢é. Wybér ograniczono
do europejskich lideréw branzy paliwowej, co pozwala skupi¢
sie na firmach o kluczowym znaczeniu dla gospodarki konty-
nentu oraz ich roli w sektorze energetycznym. Kluczowe infor-
magcje, takie jak kraj siedziby, nazwa, logo oraz warto$¢ rynko-
wa przedstawiono w Tabeli 1.

Shell PLC: Shell taczy rozwdj rynku ropy i gazu z odpowie-
dzialnym zaspokajaniem globalnych potrzeb energetycznych,
koncentrujac si¢ na bezpieczenstwie oraz zréwnowazonym
rozwoju. Firma w lutym 2021 roku oglosita strategie ,Powering
Progress”, ktorej celem jest osiggniecie zerowej emisji netto do
2050 roku. Shell angazuje si¢ w opracowywanie ekologicznych
rozwigzan energetycznych, inwestujac w réznorodne zrodla
energii i dazac do obnizenia emisji dwutlenku wegla [15, 30].

TotalEnergies SE: TotalEnergies dazy do osiagniecia neu-
tralno$ci weglowej do 2050 roku, przeksztalcajac si¢ w wielo-
energetyczng firme. Strategia zaklada zréwnowazony rozwdj
oparty na dwoch filarach: tradycyjnych Zrédtach energii, takich
jak ropa i gaz, ze szczegdlnym uwzglednieniem skroplonego
gazu ziemnego (LNG - ang. Liquefied Matural Gas), oraz ener-
gii elektrycznej, zwlaszcza pochodzacej ze zrédel odnawial-
nych. Planowane jest zwiekszenie globalnej produkeji energii
0 4% rocznie do 2030 roku, przy jednoczesnym znacznym ob-
nizeniu emisji [32].

BP PLC: BP przyjeto ambitng strategie transformacji w kie-
runku zréwnowazonej energetyki, ktorej kluczowym celem jest
osiggniecie zerowej emisji netto do 2050 roku lub wczeéniej.
W ramach tej strategii firma planuje znaczne zmniejszenie wy-
dobycia ropy i gazu o 40% do 2030 roku, jednocze$nie zwiek-
szajac inwestycje w odnawialne zrodla energii, takie jak energia
wiatrowa i stoneczna. BP koncentruje si¢ rowniez na rozwoju
technologii wodorowych, skroplonego gazu ziemnego (LNG)
oraz biopaliw, ktore majg odegra¢ kluczowa role w globalnej
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Tab. 2. Podstawowe dane finansowe z roku 2023 dla analizowanych przedsiebiorstw. Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie [6]

Tab. 2. Key Financial Data for the Analyzed Companies in 2023. Source: Own study based on [6]

Przychody ’ Zysk | Aktywa | Zobowiazania | Przeplywy Kapitat
netto g g pieniezne wiasny
mlid USD

Shell 320 19 406 217 54 188
TotalEnergy 224 21 283 164 40 119
BP 212 15 280 194 32 85
Equinor 107 11 143 95 24 48
Rosneft 106 17 209 115 32 93
ENI 105 5 157 98 16 59
Gazprom 105 -7 320 136 26 183
Orlen 92 4 67 28 9 38
Repsol 64 3 68 35 7 32
oMV 43 2 55 27 6 28
MOL 25 1 22 10 2 12

transformacji energetycznej. Firma nie tylko dostosowuje swo-
je operacje do wymogow srodowiskowych, ale takze aktywnie
wspolpracuje z partnerami i rzagdami na calym $wiecie, aby
wspiera¢ zrownowazony rozwoj i osiaganie celow klimatycz-
nych [2, 34].

Equnior ASA: Strategia Equinor zaklada transformacje
w kierunku zréwnowazonej energetyki, z celem osiagniecia
neutralnosci weglowej do 2050 roku. Firma planuje zwiek-
szenie udzialu odnawialnych Zrédel energii w swoim portfelu
inwestycyjnym, koncentrujac si¢ na projektach zwigzanych
z morska energetyka wiatrowa oraz technologiami wychwyty-
wania i skladowania dwutlenku wegla. Equinor dazy do zréw-
nowazonego rozwoju, taczac innowacje technologiczne z odpo-
wiedzialnoécig spoteczna i srodowiskows [9].

NK Rosneft PAO: Strategia Rosneftu skupia si¢ na zwigk-
szaniu wydobycia i rezerw surowcéw energetycznych, a takze
na ekspansji miedzynarodowej. Firma dazy do umocnienia
swojej pozycji na globalnym rynku energetycznym poprzez in-
westycje w nowe technologie oraz rozwéj projektéow w réznych
regionach $wiata. Jednoczesnie Rosneft podejmuje dzialania
majace na celu zwiekszenie efektywnosci operacyjnej i optyma-
lizacje kosztow [29].

ENI Spa: Eni S.p.A. realizuje strategie transformacji energe-
tycznej i zréwnowazonego rozwoju, ktérej celem jest osiagniecie
neutralnoséci weglowej do 2050 roku. Firma laczy dzialalnos¢
w sektorze ropy i gazu z dynamicznym rozwojem odnawialnych
zrodel energii oraz nowoczesnych technologii. Neutralnos¢
weglowa i dekarbonizacja: Eni dazy do redukcji emisji gazéw
cieplarnianych o 35% do 2030 roku i 0 80% do 2040 roku w po-
réwnaniu z poziomem z 2018 roku. Firma zobowigzata si¢ do
osiagniecia neutralnosci weglowej w operacjach wlasnych (za-
kres 1i2) juz do 2030 roku. Dodatkowo Eni intensywnie rozwija
projekty technologii wychwytywania i skladowania dwutlenku
wegla, planujagc wychwytywanie do 10 milionéw ton CO, rocz-
nie do 2030 roku. Odnawialne Zrodta energii: Eni stawia na roz-
woj odnawialnych Zrédel energii, planujac produkcje 15 GW
energii z odnawialnych zrddel do 2030 roku. Firma inwestuje
w biopaliwa, zakladajac produkcje 2 milionéw ton rocznie do
2025 roku oraz rozwdj morskiej energetyki wiatrowej, ktéra
stanowi wazny element jej strategii. Wodor i gaz ziemny: Eni
rozwija technologie zwigzane z produkcja wodoru, planujac
osiagnigcie 500 tysiecy ton produkeji rocznie do 2030 roku. Gaz
ziemny pozostaje dla firmy kluczowym paliwem przejsciowym
w procesie transformacji energetycznej, wspierajac stabilnoé¢
dostaw energii w trakcie dekarbonizacji. Inwestycje i partner-
stwa: Eni aktywnie wspolpracuje z rzadami, organizacjami mie-
dzynarodowymi i innymi firmami w zakresie rozwoju technolo-
gii, energii odnawialnej oraz infrastruktury wodorowej. Firma

angazuje si¢ takze w inicjatywy spoleczne, wspierajac projekty
ochrony bioréznorodnoéci oraz dzialania na rzecz poprawy ja-
koéci zycia w regionach, w ktérych prowadzi dzialalnos¢ (7, 8].

Gazprom PAO: Gazprom koncentruje sie na utrzymaniu
dominacji w sektorze gazu ziemnego, rozwijaniu dzialalno-
$ci na rynkach azjatyckich oraz modernizacji infrastruktury
i technologii. Kluczowe elementy strategii obejmuja: Domina-
cja w sektorze gazu i dywersyfikacja rynkéw: Gazprom dazy do
zwickszenia wydobycia na Syberii i w Arktyce, rozwoju infra-
struktury przesylowej, takiej jak Sila Syberii, oraz rozszerzenia
eksportu LNG na rynki azjatyckie, w tym do Chin, Indii i Tur-
¢ji, redukujac zaleznoé¢ od rynku europejskiego. Rozwoj sek-
tora naftowego i infrastruktury: Poprzez Gazprom Neft firma
zwieksza wydobycie ropy, modernizuje rafinerie oraz rozwija
eksport produktéw ropopochodnych, takich jak paliwa lotnicze
ismary. Rownocze$nie inwestuje w rozbudowe gazociggéw eks-
portowych i przesyt wewnetrzny. Gazprom stawia na technolo-
gie zwiekszajace efektywnos$¢ wydobycia, ograniczajace emisje
metanu oraz rozwoj biopaliw. Firma angazuje si¢ w projekty
wychwytywania i skfadowania dwutlenku wegla, aby dostoso-
wac sie do wymagan $rodowiskowych [12, 13].

Orlen S.A.: PKN ORLEN S.A. realizuje strategic OR-
LEN2030, ktéra ma na celu przeksztalcenie firmy w nowocze-
sny i zrbwnowazony koncern multienergetyczny. Plan zaklada
inwestycje o lacznej wartosci okolo 320 miliardéw PLN do
2030 roku, z czego okolo 120 miliardéw PLN zostanie przezna-
czone na projekty zielone, ktére maja uniezalezni¢ firme od pa-
liw kopalnych. Strategia obejmuje rozwdéj odnawialnych Zrédet
energii, takich jak farmy wiatrowe i instalacje fotowoltaiczne,
a takze inwestycje w male reaktory modulowe oraz technolo-
gie wychwytywania i skladowania dwutlenku wegla. W ramach
transformacji energetycznej ORLEN planuje zwigkszy¢ liczbe
stacji paliw w Europie Srodkowej do co najmniej 3,5 tysiaca,
oferujac pelng game produktéw energetycznych, w tym paliwa
transportowe, gaz i prad. Firma zamierza zintensyfikowa¢ dzia-
tania w obszarze innowacji i digitalizacji, rozwijajac biopaliwa,
biogaz, odnawialny wodér oraz elektromobilnos¢. Istotnym
elementem strategii jest takze dazenie do neutralno$ci emisyj-
nej do 2050 roku. Do 2030 roku ORLEN planuje zredukowa¢
emisje w segmentach rafineryjnym, petrochemicznym i wydo-
bywczym o 25%, a w sektorze energetycznym o 40%. Realizacja
tych celéw ma opiera¢ sie na odpowiedzialnej polityce finanso-
wej, ktora koncentruje si¢ na maksymalizacji zwrotu z inwesty-
¢ji oraz utrzymaniu stabilnego bilansu finansowego [22].

Repsol S.A: Repsol realizuje Strategiczny Plan na lata
2024-2027, ktérego gtéwnym celem jest rentowna transforma-
cja energetyczna. Firma planuje zainwestowa¢ od 16 do 19 mi-
liardéw euro netto w ciagu najblizszych czterech lat, przy czym
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Rys. 1. Rentowno$¢ sprzedazy (Net Profit Margin).
Zré6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 1. Net Profit Margin of Sales.
Source: Own study based on data from [6]
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Rys. 3. Rentowno$¢ aktywow (Return on Assets ROA).
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 3. Asset Profitability (Return on Assets - ROA).
Source: Own study based on data from [6]

ponad 35% $rodkéw zostanie przeznaczone na projekty nisko-
emisyjne. Repsol dazy rowniez do zwiekszenia wynagrodzenia
dla akcjonariuszy, przeznaczajac do 10 miliardéw euro na dy-
widendy, co jest mozliwe dzigki silnym przeptywom pienigz-
nym z dziatalno$ci operacyjnej. Firma kontynuuje rozwdj jako
dostawca wieloenergetyczny, oferujac kompleksowe rozwiaza-
nia dla ponad 24 milionéw klientéw na Pétwyspie Iberyjskim.
Repsol intensywnie rozwija projekty niskoemisyjne w Hiszpa-
nii, USA, Chile i Wloszech, co wpisuje si¢ w jej cel osiagniecia
neutralno$ci emisyjnej do 2050 roku [28].

OMV AG: OMV AG realizuje Strategie 2030, ktdrej celem
jest transformacja firmy w lidera zréwnowazonych paliw, che-
mikaliow i materialéw z naciskiem na gospodarke o obiegu za-
mknigtym. Firma dazy do neutralnoéci emisyjnej do 2050 roku,
planujac do 2030 roku zredukowa¢ emisje Scope 112 o 30%,
a Scope 3 0 20%. OMV inwestuje w rozwdj rozwigzan recyklin-
gowych, takich jak projekt ReOil oraz w produkeje zréwnowa-
zonych paliw i alternatywnych surowcéw chemicznych, w tym
wodoru i biopaliw. Strategia zaklada stopniowa redukcje wydo-
bycia paliw kopalnych na rzecz zwigkszenia udzialu gazu ziem-
nego w portfolio energetycznym. Jednoczesnie firma stawia na
innowacje i rozwdj specjalistycznych poliolefin, wzmacniajac
swoja obecno$¢ na rynkach o wysokim wzroécie. OMV konty-
nuuje polityke zwiekszania warto$ci dla akcjonariuszy poprzez
solidne wyniki finansowe i progresywna polityke dywidendo-
wa. Strategia koncentruje si¢ na adaptacji do globalnych tren-
déw w kierunku gospodarki niskoemisyjnej i zréwnowazonego
rozwoju [20].
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Rys. 2. Rentowno$¢ brutto (Operating Profit Margin ROS).
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]
Fig. 2. Operating Profitability (Return on Sales - ROS).

Source: Own study based on data from [6]
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Rys. 4. Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (Return on Equity ROE).
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 4. Equity Profitability (Return on Equity - ROE).
Source: Own study based on data from [6]

MOL Nyrt.: MOL Nyrt. realizuje strategie "Shape Tomor-
row 2030+", ktdrej celem jest transformacja w kierunku zréw-
nowazonego rozwoju i neutralnosci weglowej do 2050 roku.
Firma planuje zainwestowa¢ ponad 4 miliardy USD w projek-
ty niskoemisyjne, z przeznaczeniem 30-40% calkowitych na-
kladéw inwestycyjnych na te cele w latach 2025-2030. MOL
zamierza zredukowa¢ emisje Scope 112 o 25% do 2030 roku
w poréwnaniu z 2019 rokiem. W sektorze Downstream MOL
dazy do zwigkszenia efektywnoéci o 150 milionéw USD rocz-
nie, rozwijajac paliwa alternatywne, takie jak biometan i zie-
lony wodér. Firma planuje réwniez inwestycje w gospodarke
o obiegu zamknietym, przeznaczajac miliard USD na recykling
iintegracje odpadéw. W Upstream MOL utrzyma produkcje na
poziomie co najmniej 90 tysiecy barytek dziennie, jednocze$nie
rozwijajac projekty geotermalne, produkcje litu oraz technolo-
gie wychwytywania dwutlenku wegla [18].

Podstawowe dane finansowe analizowanych przedsig-
biorstw zostaly przedstawione w tabeli 2.

Jedenascie analizowanych firm europejskiego sektora pali-
wowego, w tym Shell, TotalEnergies, BP, Equinor, Rosneft, ENI,
Gazprom, Orlen, Repsol, OMV i MOL, obralo kierunek na trans-
formacje energetyczng i rozwoj zrébwnowazonych zrodel energii.
Pomimo réznic w strategiach, wynikajacych z lokalnych uwa-
runkowan, wspolnym mianownikiem dziatan wigkszoéci z tych
firm jest dazenie do redukeji emisji gazéw cieplarnianych oraz
wzmocnienie pozycji w obszarze energii odnawialne;.

Europejskie koncerny naftowe i gazowe redefiniuja swoja
role w zmieniajacym si¢ sektorze energetycznym, kladac nacisk
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Rys. 5. Wskaznik biezacej plynnosci (Current Ratio).
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]
Fig. 5. Current Liquidity Indicator (Current Ratio).
Source: Own study based on data from [6]
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Rys. 7. Wskaznik natychmiastowej ptynnosci (Doom’s Day Ratio).
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 7. Cash Ratio (Doom’s Day Ratio).
Source: Own study based on data from [6]

na innowacje, redukcje emisji oraz inwestycje w odnawialne
zrodla energii. Te dzialania nie tylko wspieraja globalne cele
klimatyczne, ale réwniez zapewniaja firmom konkurencyjno$é
w dynamicznie zmieniajacym si¢ $rodowisku biznesowym |[2,
8,9,13,17, 19, 24, 27, 29, 30, 32].

4. Analiza wskaznikowa ocenianych przedsigbiorstw

Analiza finansowa jedenastu najwiekszych przedsiebiorstw
sektora paliwowego w Europie, dostarcza kompleksowego ob-
razu ich kondycji finansowej w latach 2019-2023. Transforma-
cja energetyczna, rosnace wymogi srodowiskowe oraz globalne
wyzwania gospodarcze, takie jak zmiennos¢ cen ropy i napiecia
geopolityczne, sprawiajg, ze zrozumienie tych zmian jest klu-
czowe dla oceny stabilnoéci sektora.

Celem badania jest wskazanie lideréw sektora, charaktery-
zujacych sie stabilno$cig finansowy i efektywnoscia operacyj-
ng, a takze identyfikacja firm, ktére moga napotyka¢ trudnosci
w okreslonych obszarach. Zestawienie wynikéow wskaznikow
z lat 2019-2023 pozwala na wyciagni¢cie wnioskéw na temat
ogolnej sytuacji sektora paliwowego w Europie, z uwzglednie-
niem specyfiki kazdego przedsi¢biorstwa. Analiza ta dostarcza
réwniez warto$ciowych informacji na temat strategii i kierun-
kéw rozwoju, jakie firmy wybieraja w obliczu zmian technolo-
gicznych i regulacyjnych [10, 16, 31, 35].

Wskazniki rentownosci
Analiza wskaznikow rentownosci dostarcza szczegolowe-
go obrazu kondycji finansowej przedsiebiorstw oraz pozwala
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Rys. 6. Wskaznik szybkiej ptynnosci (Quick Ratio).
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]
Fig. 6. Quick Liquidity Indicator (Quick Ratio).
Source: Own study based on data from [6]

+ <k
; " '~
- e ~ L]
& =
L . . e
S e L S, LTI |
e e g
l|- = > g ._,.-'_'] _'.'_"'?-. =8
t_\_ - - ‘. _.__.-."-' K L4 - -
-ﬁ._\‘_ '..'. - -
=}==
. - -
. i W
—. - -

Rys. 8. Wskaznik operacyjnego przeplywu pienieznego (Operating
Cashflow Ratio). Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 8. Operating Cash Flow to Current Liabilities Ratio.
Source: Own study based on data from [6]

na identyfikacje trendéw i roznic w ich strategiach zarzadza-
nia zasobami i kapitalem. Wyniki wskaznikéw zostaly zapre-
zentowane na rysunkach 5, 6, 7 i 8, co pozwala na szczegdtowe
pordwnania i wizualizacje zmian w analizowanym okresie [10,
16, 31, 35].

Rentowno$¢ sprzedazy (Net Profit Margin) — W latach
2019-2023 rentowno$¢ sprzedazy charakteryzowala si¢ duzy-
mi wahaniami, odzwierciedlajac wpltyw pandemii COVID-19,
odbicia cen surowcoéw oraz wojny w Ukrainie. W 2020 roku
wigkszos¢ firm odnotowata ujemne wartosci, na przyklad Shell
osiagnat wynik -11,93%, a BP -11,49%, co bylo wynikiem spad-
ku popytu na surowce oraz ograniczen w transporcie. W 2021
i 2022 roku rentowno$¢ sprzedazy wzrosta dzigki odbiciu go-
spodarczemu i wysokim cenom ropy - Equinor osiggnatl re-
kordowy poziom 19,06% w 2022 roku, a TotalEnergies 7,99%.
W 2023 roku réznice migdzy firmami byly wyrazne: podczas
gdy Equinor i TotalEnergies utrzymaly wysokie wartosci
(11,11% 1 9,82%), Rosneft i Gazprom zanotowaty wyniki ujem-
ne (-5,69% i -6,83%) z powodu sankgji ograniczajacych ich
eksport. Na rysunku 5 czerwone pole obrazuje dopuszczalne
warto$ci wskaznikow.

Rentowno$¢ brutto (Operating Profit Margin, ROS) -
W 2020 roku, w czasie pandemii, wskaznik osiagnal wartosci
ujemne w Shell (-12,84%) i TotalEnergies (-5,40%), co wyni-
kalo z gwaltownego spadku marz operacyjnych. Jednoczesnie
Gazprom i Rosneft utrzymaly wysokie wartosci, odpowiednio
66,61% i 30,56%, dzigki niskim kosztom wydobycia i silne-
mu popytowi na rynku wewnetrznym. W latach 2021-2022
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Rys. 9. Wskaznik ogolnego zadtuzenia (DR).
Zré6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]
Fig. 9. Total Debt Ratio (DR).

Source: Own study based on data from [6]

- ' -
® # =i L
- - -

Rys. 11. Wskaznik ogolnej sytuacji finansowej (Debt to EBITDA).
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 11. Debt to EBITDA Ratio.
Source: Own study based on data from [6]

wzrost cen surowcOw poprawil rentownos¢ brutto, osiagajac
rekordowe poziomy — Equinor zanotowal 52,26% w 2022 roku,
a Gazprom 89,47%. W 2023 roku firmy rosyjskie doswiadczy-
ty drastycznych spadkéw - Gazprom do 2,74%, Rosneft do
3,56% — w wyniku ograniczen eksportowych, podczas gdy za-
chodnie koncerny utrzymaly stabilne wyniki, takie jak Equinor
(33,38%) i TotalEnergies (16,11%). Opisane w tej czesci wyniki
zostaly zaprezentowane na rysunku 6.

Rentowno$¢ aktywow (Return on Assets, ROA) - Rentow-
noé¢ aktywow wykazata podobne trendy jak inne wskazniki.
W 2020 roku, w czasie pandemii, wiele firm odnotowalo ujem-
ne wartoéci, na przyklad Shell osiagnal wynik -5,68%, a BP
-7,74%, co wynikato z obnizonych przychodéw przy jednocze-
snym utrzymaniu wysokiej wartoéci aktywéw. W 2021 i 2022
roku wskazniki ROA wzrosly, osiagajac maksima w Equinor
(18,19% w 2022 roku) i TotalEnergies (6,93%). W 2023 roku
firmy rosyjskie, takie jak Rosneft i Gazprom, odnotowaly spad-
ki odpowiednio do -1,56% i -2,12%, co bylo wynikiem sankcji
i ograniczen eksportowych. Zachodnie koncerny utrzymaly
stabilno$¢ w zarzadzaniu aktywami, co pozwolito na osiggnie-
cie dodatnich wynikéw. Sytuacja opisana w niniejszej czgéci zo-
stala zaprezentowana na rysunku 7, ukazujac kluczowe réznice
i tendencje.

Rentowno$¢ kapitalu wlasnego (Return on Equity, ROE) -
W celu wizualizacji omawianych wynikéw przygotowano rysu-
nek 8, ktdry przedstawia gtéwne wnioski wynikajace z przepro-
wadzonej analizy. Rentowno$¢ kapitatu wlasnego w 2020 roku
byta ujemna dla wigkszosci firm — BP osiagnal wynik -24,23%,
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Rys. 10. Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wlasnych (Debt to Equity
Ratio). Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych [6]
Fig. 10. Shareholders’ Equity Leverage Indicator (Debt to Equity
Ratio). Source: Own study based on data from [6]
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Rys. 12. Wskaznik zadluzenia w stosunku do aktywéw (Debt to Total
Assets Ratio DTA). Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 12. Leverage Indicator — Debt to Total Assets (DTA).
Source: Own study based on data from [6]

a ENT -21,39%, co wynikalo z duzych strat netto w relacji do
kapitatu wlasnego. W 2021 i 2022 roku wzrost cen surowcow
poprawil wyniki — Equinor osiaggnat rekordowy wynik 53,24%
w 2022 roku, a TotalEnergies 18,37%, wskazujac na wysoka
efektywno$¢ generowania zyskéw dla akcjonariuszy. W 2023
roku wyniki rosyjskich firm, takich jak Gazprom (-3,70%)
i Rosneft (-4,11%), spadly w wyniku sankcji miedzynarodo-
wych. Z kolei zachodnie firmy, takie jak Shell i TotalEnergies,
utrzymaly stabilne wyniki dzigki dywersyfikacji dzialalno$ci
i lepszemu zarzadzaniu kapitalem wlasnym.

Wskazniki ptynnosci

Analiza wskaznikéw plynnoéci dostarcza informacji o bie-
zacej stabilnosci finansowej oraz elastycznosci przedsigbiorstw
w obliczu dynamicznych zmian rynkowych. Oceniajac wyniki
w kilkuletniej perspektywie, mozna réwniez zidentyfikowaé
trendy oraz potencjalne wyzwania zwigzane z zarzadzaniem
plynnoscia. Zbiorcze wyniki analizy tych wskaznikéw zostaly
przedstawione na rysunkach 9, 10, 11, 12.

Wskaznik biezacej ptynnoéci (Current Ratio) - Wskaznik
biezacej ptynnoéci przedstawiony na rysunku 9 w badanym
okresie wykazywal znaczng zmienno$¢. Na przedstawionym
wykresie czerwone pole obrazuje dopuszczalne warto$ci wskaz-
nikéw plynnosci. Obejmuje ono zakres optymalnych wartosci,
co pozwala na szybkie zidentyfikowanie firm mieszczacych si¢
w normie. Srednie wartoéci sektora oscylowaly wokét 1,35,
jednak widoczne byly réznice miedzy firmami. W latach 2019-
2020 wskazniki dla wiekszo$ci przedsiebiorstw byly nizsze niz
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Rys. 13. Okres obrotu zapasami w dniach (Inventory Turnover —
Days). Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]
Fig. 13. Days Inventory Outstanding (DIO). Source: Own study based
on data from [6]
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Rys. 14. Wskaznik efektywnosci kapitatu pracujacego. Zrédto: Opra-
cowanie wlasne na podstawie danych [6]
Fig. 14. Working Capital Turnover Ratio. Source: Own study based on
data from [6]
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Rys. 15. Okres obrotu zapasami (Inventory Turnover). Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych [6]

Fig. 15. Inventory Turnover Ratio. Source: Own study based on data from [6]

w latach pdzniejszych. Bylo to wynikiem wyzwan zwigzanych
z pandemig COVID-19, ktéra doprowadzita do spadku popytu
na rope naftowa i gaz, co wplyneto na ograniczenie aktywéw
obrotowych w stosunku do zobowigzan. Lata 2021-2023 przy-
niosty wzrost wskaznika w firmach takich jak Equinor (z 1,59
w 2021 do 1,71 w 2023) i OMV (z 1,38 w 2021 do 1,82 w 2023).
Bylo to wynikiem poprawy sytuacji gospodarczej i wzrostu cen
surowcéw energetycznych po pandemii. Rosneft odnotowato
spadek z 1,05 w 2019 do 0,79 w 2023, co odzwierciedla trud-
nosci wynikajace z sankcji migdzynarodowych nalozonych po
wybuchu wojny w Ukrainie.

Wskaznik szybkiej ptynnoéci (Quick Ratio) - Wskaznik
szybkiej ptynnosci pokazany na rysunku 10, ktéry eliminuje
zapasy z aktywéw biezacych, réwniez ukazuje wplyw sytuacji
zewnetrznych na zarzadzanie ptynnoscig. W latach 2020-2021
wskazniki dla wigkszoéci firm byly stabilne, co wynikato z za-
chowawczego zarzadzania zasobami w obliczu niepewnosci na
rynkach energetycznych. Equinor i OMV wykazywaty wzrosto-
we trendy w tym wskazniku, z odpowiednio 1,42 w 2020 do
1,60 w 2023 (Equinor) oraz 0,99 w 2020 do 1,49 w 2023 (OMV).
Wzrosty te wynikaly z silniejszej pozycji gotéwkowej i zwiek-
szonej elastycznoéci finansowej. Rosneft i Gazprom odnoto-
waly spadki po 2021 roku, co bylo zwigzane z ograniczeniem
dostepu do rynkéw miedzynarodowych w wyniku sankgji.

Wskaznik natychmiastowej plynnosci (Doom’s Day Ra-
tio) - Wskaznik natychmiastowej ptynnosci, opierajacy si¢ na
zasobach gotdwkowych, ukazuje znaczng rozbieznos¢ miedzy
firmami. Jak pokazuje rysunek 11 OMV i Equinor od 2020
roku zwigkszyly swoje rezerwy gotéwkowe, co widoczne jest
w rosnacych wskaznikach: OMV z 0,25 w 2020 do 0,66 w 2023,

a Equinor z 0,35 w 2020 do 0,10 w 2023. Rosneft i MOL odno-
towaly wyjatkowo niskie wartosci wskaznika natychmiastowej
plynnosci przez caly okres, co wskazuje na ograniczone zasoby
gotéwkowe i trudnoéci w radzeniu sobie z nagtymi zobowig-
zaniami.

Wskaznik operacyjnego przeplywu pienigznego (Opera-
ting Cashflow Ratio) - Wskaznik ten, mierzacy zdolnos¢ do
pokrycia zobowigzan krétkoterminowych za pomoca przeply-
wow operacyjnych, odzwierciedla zdolnoé¢ firm do genero-
wania gotowki jego obraz ukazany jest w formie rysunku 12.
W latach 2019-2020 widoczny byl spadek wskaznika w wiek-
szosci firm, spowodowany ograniczeniem przeptyw6w pieniez-
nych podczas pandemii oraz kryzysem na bliskim wschodzie.
Equinor konsekwentnie utrzymywal wysokie wartosci, wzra-
stajac z 0,53 w 2020 do 0,69 w 2023, co wskazuje na silne ge-
nerowanie gotowki w dziatalnoéci operacyjnej. Rosneft i MOL
utrzymujg niskie wskazniki w calym okresie ($rednio 0,40), co
odzwierciedla trudnosdci w generowaniu wystarczajacych prze-
plywéw operacyjnych.

Wskazniki zadluzenia

Kazdy z wybranych wskaznikéw oferuje inne spojrzenie na
strukture finansowania firm oraz ich zdolno$¢ do zachowania
stabilnoéci w zmiennych warunkach gospodarczych. Okres
analizy obejmuje lata 2019-2023.

Wskaznik ogolnego zadluzenia (Debt Ratio, DR) - rysunek
13 zawiera pelna prezentacje¢ danych, stanowiac punkt wyjscia do
dalszej analizy. W latach 2019-2023 wskaznik ten byl wzglednie
stabilny, cho¢ wystapily roznice pomiedzy przedsigbiorstwa-
mi. Shell utrzymywat wartosci w przedziale od 52,89% w 2019
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Rys. 16. Wskaznik przeplywéw pienieznych ze sprzedazy.
Zré6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 16. Sales Cash Flow Indicator.
Source: Own study based on data from [6]
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Rys. 18. Wskaznik przeplywow pienigznych do kapitatu wlasnego.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 18. Operating Cash Flow to Shareholders’ Equity Ratio.
Source: Own study based on data from [6]

roku do 58,20% w 2020 roku, co odzwierciedlalo umiarkowany
poziom zadluzenia, z lekkim wzrostem w czasie pandemii. BP
charakteryzowat si¢ wyzszym poziomem zadluzenia, osiagajac
69,50% w 2023 roku, co $wiadczy o bardziej agresywnej poli-
tyce finansowania aktywow zobowiazaniami. Z kolei Gazprom
i Orlen wyréznialy sie¢ najnizszymi warto$ciami, odpowiednio
42,70% i 42,02% w 2023 roku, co wskazuje na konserwatywna
strukture finansowania. Wartosci przekraczajace 50% sa typowe
dla sektora paliwowego, jednak wartosci bliskie 70%, jak w przy-
padku BP, moga sygnalizowa¢ wyzsze ryzyko finansowe.

Wskaznik zadluzenia kapitaléw wilasnych (Debt to Equity
Ratio) — Aby ulatwi¢ interpretacje danych, przygotowano rysu-
nek 14, ktéry prezentuje dynamike wskaznikéw w analizowa-
nym okresie. W 2020 roku Equinor i BP osiagnely najwyzsze
warto$ci wskaznika — odpowiednio 118,62% i 97,34% - co bylo
wynikiem wysokiego poziomu zobowigzan i obnizenia warto-
$ci kapitatu wlasnego w wyniku strat netto. W kolejnych latach
Equinor zredukowat ten wskaznik do 72,83% w 2023 roku, co
wskazuje na poprawe struktury finansowania. BP utrzymywat
jednak wysoki poziom zadluzenia kapitalow wlasnych, osiaga-
jac 73,82% w 2023 roku. Orlen natomiast charakteryzowal si¢
jedna z najnizszych wartoéci tego wskaznika — 17,07% w 2023
roku, co $wiadczy o znacznie mniejszym uzaleznieniu od diu-
gu. Wysokie wartosci wskaznika powyzej 50% moga wskazy-
wa¢ na zwiekszone ryzyko finansowe, szczegdlnie w warunkach
spadku przychoddéw.

Wskaznik ogolnej sytuacji finansowej (Debt to EBIT-
DA) - Wskaznik ogélnej sytuacji finansowej, obrazujacy, ile
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Rys. 17. Wskaznik przeptywow pienieznych z aktywdw.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 17. Operating Cash Flow to Total Assets Ratio.
Source: Own study based on data from [6]
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Rys. 19. Wskaznik przeptywow pienieznych do zysku operacyjnego.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych [6]

Fig. 19. Operating Cash Flow to Operating Income Ratio.
Source: Own study based on data from [6]

lat dzialalnosci operacyjnej (EBITDA) potrzebnych bytoby na
splate zobowigzan, odzwierciedla zdolno$¢ przedsigbiorstw do
regulowania dlugéw. W 2020 roku, na skutek spadku EBITDA,
wiele firm odnotowalo znaczne wzrosty tego wskaznika. BP
osiagnal ekstremalnie wysoki poziom 18,70, a Equinor 3,40, co
wynikalo z pandemicznych ograniczen operacyjnych. W latach
2022-2023 sytuacja ulegla poprawie. Shell zredukowal wskaznik
z 3,84 w 2020 roku do 1,36 w 2023 roku, a Equinor z 3,40 do
0,76, co wskazuje na efektywne zarzadzanie zadtuzeniem. Ro-
sneft i Gazprom mialy wyzsze warto$ci wskaznika w 2023 roku,
odpowiednio 3,78 i 3,14, co moze $wiadczy¢ o wiekszych wyzwa-
niach zwigzanych z obstugg zobowiazan. Optymalne wartosci
tego wskaznika mieszczg sie w przedziale 1-3, a wyzsze poziomy
moga sugerowaé problemy z wyplacalnoscig. Szczegdtowe wyni-
ki omawianych wskaznikéw mozna znalez¢ na rysunku 15.

Wskaznik zadluzenia w stosunku do aktywéw (Debt to
Total Assets Ratio, DTA) - Shell i TotalEnergies utrzymywa-
ty stabilne warto$ci w przedziale 17,65%-29,35%, co $wiadczy
o zroéwnowazonym podejsciu do zarzadzania zadluzeniem. ry-
sunek 16 pokazuje, ze w 2023 roku Gazprom i Rosneft odnoto-
waly wyzsze wartosci - 25,66% i 30,82%, co moze by¢ efektem
ograniczonego dostepu do kapitalu w wyniku sankcji. Orlen
i Repsol mialy jedne z najnizszych wartosci, na przykltad Orlen
osiagnat tylko 9,90% w 2023 roku, co wskazuje na bardzo kon-
serwatywne podejscie do finansowania aktywow zadluzeniem.
Optymalne warto$ci wskaznika DTA mieszczg si¢ w przedziale
10-30%, a wyzsze warto$ci moga zwigkszaé ryzyko nadmier-
nego zadluzenia.
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Wskazniki aktywnosci

Rezultaty analizy umozliwiaja oceng réznic w podejéciu
do zarzadzania aktywami pomiedzy przedsiebiorstwami oraz
identyfikacje kluczowych wyzwan, przed ktérymi stoi branza.

Okres obrotu zapasami w dniach (Inventory Turnover —
days) - W analizowanym okresie 2019-2023 widoczne byly
wyrazne zmiany zwigzane z zakldceniami w fancuchach dostaw
oraz zmianami popytu, szczegdlnie w trakcie pandemii i w wy-
niku geopolitycznych napie¢. rysunek 17 przedstawia, ze Shell
i TotalEnergies utrzymaty stosunkowo stabilne wartosci, cho¢
w 2021 roku zanotowaly nieznaczne wydluzenie czasu obrotu
zapasami, odpowiednio do 53,81 dni i 61,63 dni, co mogto wy-
nika¢ z probleméw logistycznych i spadku globalnego popytu.
Z kolei BP wykazywalo istotne wahania - po wzroscie do 79,25
dni w 2021 roku warto$¢ spadta do 62,12 dni w 2023 roku, co
wskazuje na lepsze zarzadzanie zapasami w pozniejszym okre-
sie. Najwigksze wyzwania w tym zakresie mial Gazprom, ktory
w 2023 roku osiggnat ekstremalnie wysoki poziom 273,53 dni,
co jest wynikiem sankcji i ograniczen eksportowych, utrudnia-
jacych obroét zapasami. Optymalne wartoéci tego wskaznika dla
sektora paliwowego mieszczg si¢ w zakresie 30-60 dni; warto$ci
wyzsze moga sugerowaé problemy z efektywnoscia sprzedazy.

Wskaznik efektywnosci kapitalu pracujacego - Sytuacja
opisana w niniejszej czesci zostala zaprezentowana na rysun-
ku 18, ukazujac kluczowe rdznice i tendencje W analizowanym
okresie widoczna byta duza zmienno$¢ wynikéow w zaleznos$ci
od strategii finansowych i sytuacji rynkowej. TotalEnergies
i Gazprom wyroznialy si¢ wysokimi wartosciami w 2023 roku,
odpowiednio 20,38 i 35,87, co wskazuje na wyjatkowo efektyw-
ne zarzadzanie kapitalem obrotowym, szczegdlnie w trudnych
warunkach geopolitycznych. Z kolei Shell i BP utrzymywaly
umiarkowane, ale stabilne wartoéci, wynoszace odpowiednio
8,23 1 12,31 w 2023 roku. Orlen, ktéry w 2020 roku osiagnal
imponujacy wynik 49,67, zmniejszyt wskaznik do 14,54 w 2023
roku, co moze wskazywa¢ na zmniejszenie rezerw kapitalu ob-
rotowego lub zmiang strategii finansowej. Optymalne warto$ci
tego wskaznika dla sektora paliwowego wynosza powyzej 10,
jednak bardzo wysokie warto$ci, jak w przypadku Gazpromu,
moga wynika¢ z konieczno$ci intensywnego wykorzystania ka-
pitalu w niestabilnych warunkach.

Okres obrotu zapasami (Inventory Turnover) — Equinor
w 2023 roku osiagnal jedna z najwyzszych wartoéci, wynoszaca
12,63, co $wiadczy o szybkim obrocie zapasami. W przypadku
Gazpromu wskaznik spadt do bardzo niskiego poziomu 1,33
w 2023 roku, co sugeruje znaczace problemy z zarzadzaniem
zapasami w obliczu ograniczonego eksportu. Repsol i OMV
osiggnely stabilne wartoéci w przedziale 6- 8, co mozna uzna¢
za typowe dla sektora paliwowego. Shell i TotalEnergies rowniez
utrzymaly zadowalajace wyniki w zakresie 7-8, co wskazuje na
efektywno$¢ operacyjng. Optymalne wartosci tego wskaznika
dla sektora wynosza od 6 do 12 razy w roku, a wyzsze warto$ci
wskazuja na szybki obrot i efektywne zarzadzanie zapasami.

Wskazniki wydajnosci

Analiza opiera si¢ na danych z lat 2019-2023, ukazujac
zdolno$¢ badanych firm do generowania $rodkéw pienig¢znych
w zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych. Zbiorcze wyniki
zostaly przedstawione na rysunkach 20, 21, 22 i 23.

Wskaznik przeplywow pienig¢znych ze sprzedazy — Na ry-
sunku 20 wida¢, ze Equinor byt liderem w tej kategorii w ana-

lizowanym okresie, osiggajac imponujace wyniki, szczegélnie
w 2021 roku, gdy wskaznik wyniost az 31,69%. W 2023 roku
firma zanotowala stabilny wynik na poziomie 23,05%, co
$wiadczy o jej zdolnosci do generowania przeplywéw pienigz-
nych nawet w trudnych warunkach. Gazprom, mimo wyzwan
wynikajacych z sankcji i ograniczen eksportowych, poprawit
swoja efektywno$¢, osiagajac wartos¢ 26,88% w 2023 roku.
Shell i TotalEnergies utrzymywaly solidne wartoéci na pozio-
mie odpowiednio 17,12% i 18,58%, co wskazuje na stabilnos¢
operacyjng. BP, z wartoscig 15,25% w 2023 roku, odnotowat
nizszy wynik, co sugeruje wyzwania w operacyjnej efektywno-
$ci w stosunku do generowanych przychodow.

Wskaznik przeptywéw pienieznych z aktywéw — Equinor
ponownie wykazal si¢ wysoka efektywnoscia, osiagajac wyniki
22,24% w 2022 roku i 17,20% w 2023 roku. Shell i TotalEner-
gies rowniez wykazaly solidne wyniki, odpowiednio 13,34%
i 14,34% w 2023 roku, co wskazuje na efektywne zarzadzanie
aktywami. Rosneft i Gazprom zanotowaly warto$ci odpowied-
nio 9,06% i 8,36% w 2023 roku, co wskazuje na trudnosci wyni-
kajace z ograniczen operacyjnych oraz geopolitycznych. Nizsze
wyniki moga by¢ efektem probleméw z eksportem oraz ogra-
niczonego dostgpu do rynkéw zagranicznych. Dane zostaly
przedstawione na rysunku 21.

Wskaznik przeptywéw pienigznych do kapitalu wlasnego
- Jak pokazuje rysunek 22 Equinor osiagnal imponujace wyni-
ki w tej kategorii, dochodzac do 73,84% w 2021 roku i 50,93%
w 2023 roku, co wskazuje na wysoka zdolnos¢ firmy do ge-
nerowania wartosci dla akcjonariuszy. Shell i TotalEnergies
utrzymywaly stabilno$¢ na poziomie 28-35%, co potwierdza
solidne zarzadzanie kapitalem wiasnym. Gazprom i Rosneft,
z wynikami 14,59% i 16,82% w 2023 roku, wykazaly trudno-
$ci w efektywnej alokacji kapitatu wlasnego, co moze by¢ wy-
nikiem ograniczen natozonych przez otoczenie geopolityczne
oraz zmiennych warunkéw rynkowych.

Wskaznik przeptywéw pieni¢znych do zysku operacyjne-
go - Shell odnotowal najwyzsza warto$¢ w tej kategorii w 2023
roku, wynoszaca 156,08%, co potwierdza jego wyjatkowa
zdolno$¢ do przeksztalcania zyskow operacyjnych w gotow-
ke. TotalEnergies i OMV réwniez zanotowaly wysokie wyniki,
odpowiednio 115,32% i 114,13%, co wskazuje na efektywnos¢
operacyjng tych firm. Equinor, cho¢ generalnie przodowat
w innych wskaznikach, osiagnal nizszy wynik na poziomie
69,06% w 2023 roku, co moglto wynika¢ z rosnacych kosztow
operacyjnych. Rosneft i Gazprom mialy trudnosci w tej kate-
gorii, co odzwierciedla ich ograniczone mozliwoéci przeksztal-
cania zyskow operacyjnych w gotéwke w trudnych warunkach
rynkowych.

Whioski

Analiza wskaznikéw plynnosci, rentownosci, zadtuzenia,
aktywno$ci oraz wydajnosci dla jedenastu przedsigbiorstw
sektora paliwowego w latach 2019-2023 ukazuje zroznicowa-
na sytuacje finansowa firm w dynamicznie zmieniajacym sie
otoczeniu rynkowym i geopolitycznym. Badany okres cha-
rakteryzowal sie istotnymi wyzwaniami, w tym pandemia
COVID-19, wojng w Ukrainie, kryzysem energetycznym na
Bliskim Wschodzie oraz globalnym dazeniem do ograniczenia
emisji i osiagnigcia neutralno$ci klimatycznej do 2050 roku.
Wplyw tych czynnikéw jest widoczny w wynikach analizowa-
nych wskaznikow.
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Analizujac wszystkie przedstawione wskazniki finansowe
wida¢, ze najwigksze odchyly od normy wystepuja w roku 2020.
Szczegblnie istotne zalamania wida¢ na wykresach z grupy
wskaznikow rentownosci a dokladniej na rysunku 5, 7 oraz 8.
Rentowno$¢ sprzedazy (rysunek 5) dla wszystkich analizowa-
nych przedsigbiorstw spadla ponizej warto$ci dopuszczalnej.
Powodem takiego stanu rzeczy gtéwnie byla pandemia CO-
VID-19 oraz kryzys gospodarki z nig zwigzany. W tym roku
gospodarka europejska na jakis czas si¢ zatrzymala, przez wsze-
lakie lockdowny transport kotowy spadt do najnizszej warto$ci
w XXI wieku, co przelozylo si¢ na zalamanie cen ropy naftowej,
spadek popytu na wszelakie paliwa oraz ograniczenie sprzeda-
2y w punktach stacjonarnych. Mimo spadku przychodéw, wiele
firm wcigz musialo ponosi¢ stale koszty operacyjne, takie jak
utrzymanie infrastruktury, kontrakty dtugoterminowe czy zo-
bowigzania finansowe. W efekcie, przychody zmniejszaly sie
szybciej niz koszty, co znaczaco obnizyto rentowno$¢ sprzeda-
zy. Kolejng istotng rzeczg, ktora uczynita wiekszo$¢ analizowa-
nych przedsigbiorstw byto dokonanie odpiséw aktualizujacych
warto$¢ swoich aktywow, takich jak zloza ropy, infrastruktura
czy inwestycje co réwniez podniosto koszty. Opisane czynni-
ki mialy réwniez wplyw na pozostale wskazniki finansowej
z omawianej grupy co szczego6lnie wida¢ przy spadku rentow-
noéci aktywow (rysunek 7) oraz rentownosci kapitatu wlasnego
(rysunek 8). W kazdym wskazniku z tej grupy ujety jest zysk
(strata), ktory jest wyraznie mniejszy niz w poprzednich okre-
sach mimo utrzymania kosztéw (szczegélnie kosztow stalych)
na podobnym poziomie, co przektada si¢ na nizsze warto$ci
analizowanych miar. Kolejnym wskaznikiem finansowym,
w ktorym wida¢ szczegélne zalamanie w omawianym roku,
jest wskaznik z grupy ptynnosci. Mowa tu o wskazniku ope-
racyjnego przeplywu pienigznego (rysunek 12), ktéry mierzy
zdolno$¢ firmy do generowania gotowki z dzialalno$ci opera-
cyjnej w poréwnaniu do osigganego zysku operacyjnego. Tak
samo jak w poprzednio omawianych przypadkach, czynniki
zewnetrzne wplynely na pogorszenie si¢ wynikéw dla catego
sektora. W kontekscie kryzysu z omawianego roku 2020 war-
to wspomniec¢ jeszcze o odchylach od normy w wskaznikach,
takich jak: zadluzenia w stosunku do aktywdéw (rysunek 16),
przeptyw pieniezny z aktywow (rysunek 21) oraz przeplyw pie-
niezny do zysku operacyjnego (rysunek 23). To w tych przy-
padkach zmiany sg najbardziej widoczne [1, 10].

W 2021 roku sektor zaczal odzyskiwaé réwnowage, co byto
wynikiem ozywienia gospodarczego, wzrostu cen ropy oraz
zwigkszenia globalnego zapotrzebowania na energi¢. Wskazni-
ki rentownosci, takie jak rentowno$¢ aktywoéw ROA (rysunek
7) i rentowno$¢ kapitatu wlasnego ROE (rysunek 8), znaczaco
wzrosly w wielu firmach, szczegélnie w Equinor, Shell i TotalE-
nergies. Po kryzysowym roku 2020 ceny surowcow, popyt oraz
podaz zaczely wraca¢ do normy przed pandemicznej. Przykta-
dowo $rednia cena barytki ropy w 2020 roku wynosita 41 $ na-
tomiast w 2021 roku byto to juz okoto 70 $. Wyzsze ceny surow-
cOw przyczynily sie do poprawy rentownosci firm, szczegélnie
tych, ktore maja znaczacy udzial w wydobyciu ropy i gazu, ta-
kich jak Equinor, Shell czy TotalEnergies. Wykresy wskaznikow
z grupy rentownosci, czyli rysunki 6, 7 oraz 8, klarownie poka-
zuja powro6t do wartoéci optymalnych. Dzigki poprawie popytu
na rop¢ oraz inne paliwa plynne, zysk netto wzrdsl, przez co
warto$ci wyzej wymienionych wskaznikoéw urosty (wzory 1, 2
oraz 3). Podczas kryzysu wiele firm wprowadzito operacje ma-

jace na celu redukcje kosztéw operacyjnych, co réwniez miato
wplyw na wyniki z roku 2021. Optymalizacja proceséw pro-
dukeyjnych, logistycznych oraz redukcja wydatkéw pozwolita
przedsigbiorstwom lepiej wykorzysta¢ zwigkszone przychody.
Przelozylo si¢ to na wzrost wskaznikéw, takich jak przeptywy
pieniezne do przychoddw (rysunek 20) oraz przeplywy pienigz-
ne do aktywéw (rysunek 21). Podczas gdy wiekszos¢ europej-
skich firm, takich jak Shell, Equinor, TotalEnergies i BP, szybko
odzyskala rownowage finansowa, rosyjskie firmy, takie jak Gaz-
prom i Rosneft, napotkaly wiecej trudnosci. Ograniczenia eks-
portowe oraz napigcia geopolityczne spowodowaly, ze ich wyniki
w 2021 roku, cho¢ lepsze niz w 2020 roku, wciaz byly ponizej po-
ziomu wigkszo$ci europejskich konkurentéw. Rok 2021 mozna
uzna¢ za rok reform oraz odbudowy po kryzysie. Mimo bardzo
niekorzystnej sytuacji w roku 2020 wszystkie przedsi¢biorstwa
zdolaly utrzymac¢ sie na rynku i wrdci¢ do wzglednej stabilizacji.
Niestety z punktu widzenia konsumenta lata po kryzysie sa dale-
kie od ideatu, powigkszajaca si¢ inflacja spowodowala drastyczny
wzrost cen za litr ciektych paliw [1, 11].

Po roku odbudowy sektora paliwowego sytuacja geopoli-
tyczna w Europie, a dokladnie wybuch wojny w Ukrainie, zno-
wu spowodowala wstrzasy na rynku paliw. Wojna i zwiazane
z nig sankcje nalozone na rosyjskie firmy, takie jak Gazprom
i Rosneft, znaczaco wplynety na ich wyniki finansowe. Ograni-
czony dostep do miedzynarodowych rynkéw finansowych oraz
trudnosci w eksporcie wplynely na pogorszenie wskaznikow,
szczegblnie przeptywdw pienieznych do kapitalu wtasnego
(rysunek 22) i przeplywow pienig¢znych do aktywow (rysunek
21). Embargo na rope naftowa nalozone przez kraje europejskie
sprawilo, ze w roku 2022 import ropy naftowej z federacji ro-
syjskiej spadt z 110 miliondw ton w roku 2021 do 85 milionéw
ton. Na tej sytuacji skorzystaly gléwnie Norwegia oraz Wielka
Brytania. Nastepna istotng kwestia jest to, ze w przeciwienstwie
do firm europejskich, ktore zainwestowaly w dekarbonizacje¢
i dywersyfikacje portfela energetycznego, Gazprom i Rosneft
nadal wykazuja silng zaleznos¢ od tradycyjnych paliw kopal-
nych, co dodatkowo podkresla réznice w ich strategiach. Przez
ten czynnik oraz przez sankcje rosyjskie koncerny zaczely zna-
czaco odstawac¢ od koncernéw zachodnio europejskich. Wida¢
to szczegdlnie w wynikach wskaznikéw rentownosci sprzedazy
(rysunek 5) oraz kres obrotu zapasami (rysunek 19). W przy-
padku drugiej miary gléwna przyczyna jej spadku jest wyelimi-
nowanie duzego rynku zbytu [3 ,4, 35]

Europejskie firmy paliwowe, wyraznie przoduja w dosto-
sowywaniu swoich strategii do celéw neutralnosci klimatycz-
nej. Szczegolnie waznymi projektami sa: Europejski zielony fad
oraz ,Net Zero by 2050” ktéry zaktada calkowitg neutralnoé¢
klimatyczna do polowy XXI wieku. Uwzgledniajac te plany
oraz wymagania przedsi¢biorstwa z sektora paliwowego juz
w latach dwudziestych XXI wieku zaczely si¢ zmagaé z pro-
blemami zwigzanymi z przeksztalceniem Zrdédel energii. Pod-
czas gdy europejskie firmy, takie jak Equinor, TotalEnergies
czy OMYV, intensywnie inwestuja w dekarbonizacje i transfor-
macj¢ energetyczng, rosyjskie przedsiebiorstwa, takie jak Ga-
zprom i Rosneft, pozostaja mocno zwigzane z tradycyjnymi
paliwami kopalnymi. Ograniczona dywersyfikacja dzialalnosci
oraz brak jasno okreslonych strategii zwigzanych z neutralno-
$cig klimatyczng wplywaja na ich mniejsza konkurencyjnoséé
na globalnym rynku, szczegoélnie w kontekscie rosnacych wy-
magan $rodowiskowych. W kontekscie Europy nie ma to tak
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duzego znaczenia, poniewaz od momentu rozpoczgcia wojny
w Ukrainie, rosyjskie zaklady paliwowe skupity si¢ na dziala-
niach na rynku azjatyckim. Na przedstawionych wykresach do
roku 2023 zmiana ta nie jest szczegdlnie widoczna, poniewaz
wyrazne réznice beda mozliwe do zaobserwowania w latach
kolejnych.

Whioski z analizy ukazuja, ze sektor paliwowy pozostaje
bardzo wrazliwy na czynniki zewnetrzne, takie jak pandemia,
wojna, zmienno$¢ cen surowcoéw i regulacje srodowiskowe.
Firmy, ktore skutecznie dostosowaly swoje strategie do nowych
wymagan rynkowych i klimatycznych, jak Shell, TotalEnergies
i Equinor, osiagnely stabilne wyniki finansowe i zbudowaly
przewage konkurencyjng. Rok 2020 byl momentem zalamania,
a rok 2021 przyniost odbicie, co podkresla zdolnos¢ sektora do
adaptacji, ale rowniez jego podatnos¢ na globalne wydarzenia.
Jak pokazujg przytoczone wykresy wskaznikéw finansowych,
sektor paliwowy prosperuje dobrze, gdy napiecia geopolityczne
oraz kryzysy z nimi zwigzane nie maja miejsca. Omawiany sektor
bardzo mocno reaguje na zaburzenia funkcjonowania gospodar-
ki europejskiej, a z drugiej strony przyczynia si¢ do wahan na
znacznej wiekszosci rynkdw oraz w znacznej wigkszosci sekto-
réw. Te silne oddzialywania podkreslaja istotnos¢ paliw, branzy
transportowej oraz energetycznej w kazdym aspekcie funkcjo-
nowania regionu. Analizowany sektor musi dobrze prosperowac,
aby zapewni¢ dobrobyt gospodarczy. W momencie zatamania

tego sektora lub innych kluczowych reakcje we wskaznikach fi-
nansowych sa natychmiast zauwazalne co prowadzi do kryzysow
ktore sektor paliwowy musi przezwyciezy¢ [1, 2]

W perspektywie kilkunastu lat sektor paliwowy moze dia-
metralnie si¢ rézni¢ od obecnego modelu, w ktérym dominuja
paliwa kopalne, takie jak ropa naftowa i gaz ziemny. W przy-
szto$ci rosnaca role odegraja odnawialne zrodla energii, takie
jak energia wiatrowa, stoneczna czy wodor, ktére moga zasta-
pi¢ dotychczasowe paliwa w kluczowych sektorach, takich jak
transport czy przemyst. Inwestycje w nowe technologie, w tym
wychwytywanie i skladowanie dwutlenku wegla, rozwdj biopa-
liw oraz magazynowanie energii, sprawia, ze tradycyjne przed-
siebiorstwa paliwowe przeksztalca si¢ w kompleksowe kor-
poracje energetyczne. Ponadto zmiany regulacyjne i rosnaca
$wiadomo$¢ konsumentéw wplyna na ograniczenie zuzycia pa-
liw kopalnych, co zmusi firmy do dalszej dywersyfikacji i wdra-
zania innowacyjnych modeli biznesowych. W rezultacie za
kilkanascie lat sektor paliwowy moze funkcjonowaé w sposob
niemal catkowicie odmienny, opierajac si¢ na ekologicznych
rozwigzaniach, decentralizacji produkeji energii oraz nowocze-
snych technologiach, odpowiadajacych na potrzeby globalnego
rynku i wymogi ochrony klimatu [4, 25, 33, 35].

This paper was supported by the AGH University of Science
and Technology [No. 16.16.100.215].
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Financial Analysis of the Production and Processing Sector of Petroleum Refinery Products
The aim of this article is to provide a basic financial analysis of companies operating in the petroleum refining products sector. The
analysis is primarily based on profitability, liquidity, efficiency, and leverage ratios. In addition to the ratio-based assessment, a
fundamental sectoral overview for the firms examined is also presented. The review of fuel-sector companies over the 2019-2023
period reveals a diverse financial landscape amid a rapidly evolving market and geopolitical backdrop. This timeframe was marked by
significant challenges—including the COVID-19 pandemic, the war in Ukraine, the Middle East energy crisis, and the global drive to

reduce emissions and achieve climate neutrality by 2050—and the impact of these factors is evident in the analyzed ratios.

Keywords: refined petroleum products, mineral resources, ratio analysis
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