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|  Abstrakt

Cel

Celem artykulu jest przedstawienie studium przypadku PKN Orlen, ktére pozwala
zmotywowac studentéw do nauki sprawozdawczosci finansowej w jej szerokim
kontekscie. Studium uwzglednia perspektywe spotki, czynniki pochodzace z jej
otoczenia gospodarczego oraz relacje z analitykami i inwestorami.

Metodologia

Studium przypadku zostalo opracowane w sposob ulatwiajacy jego wykorzystanie
w nauczaniu. Materialy zawieraja zaréwno informacje opisowe wymagajace prze-
dyskutowania, jak i dane liczbowe wymagajace dokonania obliczen. Informacje
na temat opisywanego przypadku zostaly przedstawione w sposéb modulowy, co
umozliwia dostosowanie tekstu do potrzeb wykladowcy.

Whioski

Problem wyceny zapaséw w PKN Orlen jest interesujacy, poniewaz spétka udo-
stepnia inwestorom wyceng zapaséw wedlug dwoch metod, sredniego wazonego
kosztu oraz LIFO, mimo ze standardy rachunkowos$ci wymagaja zastosowania
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jedynie pierwszej z nich. Dodatkowo, wycena zapaséw ma szczegélne znaczenie
w branzy rafineryjnej ze wzgledu na wysoka zmiennos¢ cen surowcow i obowia-
zek utrzymywania wysokich rezerw paliw.

Praktyczne implikacje

Studium przypadku moze zosta¢ wykorzystane w nauczaniu trzech celow. Po
pierwsze, rozwija umiejetnosci analizy wielko$ci zapaséw z uwzglednieniem
zmian cen surowcéw oraz réznic w metodach wyceny. Po drugie, przypadek
mozna wykorzystac¢ jako podstawe do dyskusji nad standaryzacja w rachunko-
wosci, postugujac sie przykladem zakazu stosowania LIFO. Po trzecie, stosowanie
przez spotke dodatkowych ujawnien wprowadza studentéw w tematyke wzajem-
nych zaleznosci miedzy uzytkownikami sprawozdan a ich tworcami.

Oryginalnos¢

Przedstawione studium przypadku opiera sie w pelni na rzeczywistych informa-
cjach dotyczacych spolki, dzieki czemu przybliza studentom problemy i zaleznosci
wystepujace w praktyce pomiedzy sprawozdawczoscia finansowa a innymi czyn-
nikami gospodarczymi.

JEL: M41

|  Wprowadzenie

Polski Koncern Naftowy Orlen SA jest jedng z najwigkszych korporacji przemystu naftowego
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Przedmiotem dzialalnosci tej spéiki jest przeréb ropy nafto-
wej na benzyny bezolowiowe, olej napedowy, olej opalowy, paliwo lotnicze, tworzywa sztuczne
i wyroby petrochemiczne. W sktad grupy kapitalowej koncernu, Grupy Orlen, wchodzi siedem
rafinerii w Polsce, Czechach i na Litwie, ktére w 2010 r. przerobity facznie okoto 28,1 mln ton
ropy naftowej. Grupa Orlen jest wlascicielem najwigkszej w Europie Centralnej sieci stacji paliw,
rozciggajacej sie na Polske, Niemcy, Czechy i Litwe. Ponadto grupa posiada rozbudowang infra-
strukturg logistyczna, na ktérg sktadajg sig naziemne i podziemne bazy magazynowe oraz sieci
rurociggéw dalekosieznych.

Polski Koncern Naftowy Orlen SA to takze jedna z najwiekszych polskich spétek gietdowych.
Skarb Pafistwa utrzymuje 27,52% glos6w w walnym zgromadzeniu, ale pozostate akcje znaj-
duja sie w obrocie na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, gdzie siega 3-4% udziatu
w obrotach gietdy. W skiad grupy kapitatowej Orlen (Grupy Orlen) wchodzi ponad 50 spétek
podzielonych na piony rafinerii, petrochemii, sprzedazy, finanséw i prezesa. Grupa Orlen osiaga
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zyski na poziomie poréwnywalnym do podobnych, regionalnych koncernéw rafineryjnych, choé
wskazniki rentownosci systematycznie plasujg ja ponizej mediany w grupie poréwnywalnych
spotek. Podobnie jak wiekszo$¢ spolek w tym sektorze, PKN Orlen SA przynosi akcjonariuszom
zwrot na §rednim poziomie i o srednim ryzyku (wskaznik beta nieco ponizej jednosci). Grupa
Orlen dynamicznie zwigkszala swoje przychody w ostatnich latach az do prawie 80 miliard6w zt
w 2008 r. W nastgpnych dwdch latach kryzys finansowy spowodowat spadek przychodéw. Nowa
strategia Grupy na lata 2009-2013, przyjeta i zakomunikowana pod koniec 2008 r., ma ochro-
ni¢ koncern przez skutkami spowolnienia gospodarczego. Jednym z wazniejszych elementéw
tej strategii jest przesunigcie wysitkéw z ekspansji geograficznej na konsolidacje podstawowej
dziatalno$ci i wejscie na nowe segmenty: wydobycie surowcéw energetycznych oraz produkcje
energii.

|  Zmiennosc cen ropy i benzyn

Wahania cen ropy majg kluczowe znaczenie dla wyniku finansowego Grupy Orlen, poniewaz
ponad 80% przychodéw grupy pochodzi z segmentéw rafineryjnego i detalicznego. Segment
rafineryjny osiaga zyski poprzez przetworzenie surowca na paliwa, a nastepnie sprzedaz paliw
na rynku hurtowym. Przychody tego segmentu stanowia ponad 50% przychodéw grupy. Jed-
nocze$nie ceny ropy i paliw sg zrédlem istotnego ryzyka rynkowego. Na przyktad w 2009 r.
zanotowano spadek cen paliw o ponad 30% rok do roku, co odbilo sie na wielkosci przychodéw
Grupy. Z drugiej strony, zmiany cen ropy naftowej powoduja wahania wielkosci kosztu wlasnego
sprzedazy. Dodatkowo na realizowane marze wplywajg wahania kursu walutowego USD/PLN,
poniewaz zakupy ropy denominowane sa w dolarze amerykarniskim. Aby kontrolowac wielko$é
marzy na biezgco, Grupa Orlen oblicza i podaje do publicznej wiadomosci wielkos¢ tzw. modelo-
wej marzy rafineryjnej w nastepujacy sposob:

Modelowa marza rafineryjna (USD/t) = przychody ze sprzedazy produktéw na tone wsadu
(93,5% uzysku produktow) - koszty tony wsadu ropy naftowej i pozostatych surowcow

Modelowa marze oblicza sie przy zalozeniu stalej struktury ilosciowej produktéw rafinerii (36%
benzyny + 43% diesel + 14,5% cigzki olej opatowy), ktérych suma jest mniejsza niz wsad surow-
céw, co wynika ze specyfiki procesu technologicznego (uzysk paliw jest zawsze mniejszy od
wsadu surowca). Do obliczenia marzy Grupa Orlen stosuje ceng ropy wedtug notowan Brent
(tzw. Brent Dated). Wiekszo$¢ ropy zuzywanej w rafineriach Grupy Orlen to jednak ropa uralska,
tansza od ropy Brent. W zwiazku z tym marza rafineryjna jest powiekszana o tzw. dyferencjat
Ural/Brent (iloraz ceny Ural CIF Rotterdam i ceny Brent).
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Rysunek 1 | Historyczna zmienno$¢ marzy Grupy Orlen
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Zrédto: PKN Orlen, stan na 5 wrzesnia 2011 .

Rachunek marzy rafineryjnej pokazuje, ze zyski Grupy Orlen determinowane sa przez kilka

czynnikow.

* Po pierwsze, przychody ze sprzedazy sa uzaleznione od cen paliw, wiec wzrost cen paliw
powoduje zwigkszenie marz.

* Po drugie, koszty wsadu surowcéw uzaleznione sg od notowan ropy Brent oraz dyferencjatu
Ural/Brent.

* Im nizsze ceny ropy Brent lub wyzszy dyferencjat Ural/Brent, tym wyzsza zyskowno$¢ Grupy
Orlen. Po trzecie, zakupy surowcéw denominowane sa w dolarze amerykanskim, podczas gdy
paliwa sprzedawane sa w wiekszoéci w zlotych polskich. Umacnianie sig zlotego powoduje
wigc wzrost zyskéw Grupy Orlen. Sposréd wymienionych czynnikéw najwigksza zmiennosé
cechuje ceny ropy naftowej oraz dyferencjatu Ural-Brent (rysunek 2). Na przyktad w latach
2008-2010 ceny ropy uralskiej wahaty sie od 33 USD do 140 USD za barytke, podczas gdy
ceny hurtowe benzyny Pb 95 wahaty sig od 2,425 zl/t do 3,639 zi/t.
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Rysunek 2 | Historyczna zmienno$¢ cen hurtowych benzyn i ropy uralskiej (1 stycznia 2008=100)
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Zré6dto: Serwis e-petrol, stan na 15 wrzes$nia 2011 .

|  Zarzadzanie zapasami

Zapasy ropy naftowej i paliw majg szczegélny charakter, poniewaz zapewnienie dostaw paliwa
nalezy do priorytetéw bezpieczenistwa energetycznego pafistwa i Unii Europejskiej (Dyrektywa
2009/119/WE). Polski ustawodawca zobowiazat spétki rafineryjne do utworzenia zapasu obowiaz-
kowego ropy naftowej lub paliw w ilosci odpowiadajacej co najmniej 76 dniom $redniej dziennej
produkcji w roku poprzednim. Zapasy te przechowywane sg na koszt spélek. W przypadku Grupy
Orlen oznaczato to konieczno$é utrzymywania zapasoéw o wartoéci 6 miliardéw z w 2010 .

Dla Grupy Orlen utrzymywanie dodatkowych zapaséw oznacza podwyzszone koszty maga-
zynowania oraz obnizenie rentownosci aktywow: obrét zapaséw w Grupie Orlen, podobnie
jak w Grupie Lotos, jest dwukrotnie nizszy niz w poréwnywalnych spétkach z innych krajow.
Gdyby spé6tka mogta obnizy¢ wielko$é zapaséw, generowalaby taka sama sprzedaz z mniejszej
sumy aktywoéw, dzigki czemu akcjonariusze uzyskiwaliby wieksze korzysci. Nic dziwnego, Ze
Grupa Orlen poszukuje mozliwosci zmniejszenia obcigzenia dodatkowymi zapasami. Na przy-
kiad, w 2009 r. spétka zawarta zlozong transakcje z Deutsche Bank, dzieki ktérej sprzedata p6t
miliona ton ropy do spétki zaleznej od banku, uzyskujac w ten sposéb 800 milionéw zt gotéwki.
Jednoczesnie przekazana ropa pozostala dostepna jako rezerwa strategiczna spétki dzieki zapi-
som umowy. Co ciekawe, ropa w dalszym ciagu jest przechowywana w kawernach nalezacych
do Grupy Orlen, a spétka, ktora jg kupita, musi placié Grupie za koszty jej przechowania. Cata
transakcja powoduje spadek bilansowej wielkosci zapaséw i spadek zadluzenia netto Grupy
(poprzez zwigkszenie wysokosci rodkéw pienieznych).
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|  Wycena rozchodu zapasow

Wycena rozchodu zapasow jest istotnym elementem sprawozdawczo$ci finansowej Grupy Orlen,
poniewaz zapasy stanowia znaczaca pozycje w aktywach obrotowych koncernu paliwowego.
Ponadto zmiana stanu zapaséw miedzy poczatkiem i konicem okresu sprawozdawczego wplywa
bezposrednio na koszt wlasny sprzedazy, a wiec takze na wynik finansowy. W przypadku grup
zapas6w wzajemnie wymienialnych, takich jak ropa naftowa lub paliwa, do ustalenia wartoéci
zapas6w lub kosztu wlasnego sprzedazy zazwyczaj wykorzystuje sig metody wyceny rozchodu
oparte na uproszczonych zatozeniach co do rozchodu zapaséw: FIFO (pierwsze przyszto, pierw-
sze poszlo), LIFO (ostatnie przyszlo, pierwsze poszlo) oraz metode §redniego wazonego kosztu.

|  Wycena rozchodu zapaséw w sprawozdaniu

Zapasy ropy i paliw sa ujmowane i wyceniane przez Grupe Orlen zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSR 2) za pomoca metody $redniego wazonego
kosztu. Oznacza to, ze na dzien nabycia lub wytworzenia zapasy sa wyceniane wedtug kosztu
nabycia lub wytworzenia. Natomiast rozchdd zapaséw wyceniany jest wedtug sredniego wazo-
nego kosztu nabycia lub wytworzenia dla danego rodzaju zapaséw. W rezultacie zmiany cen
ropy, ktére przekladaja sig na zmiany kosztu wytworzenia paliw, przenoszone sa na koszty wta-
sne sprzedazy z opdznieniem. Opé6znienie to jest tym wigksze, im nizszy jest obrét zapaséw.

Jesli ceny ropy i paliw istotnie spadaja, konieczne moze by¢ dokonanie przeceny zapaséw na
dzien bilansowy. Zgodnie z MSR 2, jeéli mozliwa do uzyskania cena sprzedazy zapaséw (lub
wyrob6éw z nich pochodzacych) nie pozwala na odzyskanie poniesionych na nie naktad6w, war-
to$¢ zapaséw musi zosta¢ zmniejszona do wysoko$ci mozliwych do uzyskania wpltywéw. Odpisu
tego nie mozna odwrdcié, gdy ceny ponownie wzrosna. Tymczasem utrzymywanie wysokich
poziomoéw zapaséw zwieksza prawdopodobiefistwo poniesienia strat z tego tytutu.

|  Wycena rozchodu zapasow w prezentacjach dla analitykow

W prezentacjach wynikéw kwartalnych, adresowanych do analitykéw finansowych, przed-
stawiciele Grupy Orlen szczegdlnie podkreslajg dwie wielkosci rachunkowe: przychody netto
ze sprzedazy oraz EBIT?. Opr6cz wartosci EBIT podaja oni jednak takze wartos¢ EBIT wedtug
LIFO, czyli warto$¢, ktéra uzyskano by, gdyby zapasy byly wyceniane wedtug metody ,,0statnie
przyszlo, pierwsze poszlo” (Last-in First-out). Jak juz wspomniano, metoda ta jest zakazana przez
standard MSR 2, wiec nie stosuje sig jej w sprawozdaniach finansowych Grupy Orlen. Réznica
miedzy EBIT policzonym wedtug standardéw sprawozdawczosci i wedtug LIFO okre$lana jest
w prezentacjach jako ,efekt LIFO”.

' Eamings Before Interest and Tax — zysk przed odsetkami i opodatkowaniem.
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|  Problemy do analizy w trakcie zajgé

Przypadek Grupy Orlen zwraca uwage na kilka istotnych probleméw zwigzanych z rachunko-
woscig i analizg finansowg. Problemy te zostaly zebrane w trzy grupy: wycena zapaséw, standa-
ryzacja sprawozdan finansowych, relacje z analitykami. Do kazdej z nich zaproponowano cztery
do szesciu pytan i zadan dla studentéw. W trakcie zaje¢ mozna wykorzystac tylko czg$¢ pytan,
np. skupiajac sie na wybranym obszarze tematycznym, lub zrealizowa¢ wszystkie pytania zapro-
ponowanie ponizej. Wigkszo$¢ zadan w pierwszych dwéch grupach nie wymaga od student6w
pozyskania dodatkowych informacji. Natomiast w grupie trzeciej znajduja sig pytania wymaga-
jace nie tylko pozyskania wskazanych informacji za pomoca Internetu lub baz danych, ale takze
podjecia przez studentéw decyzji dotyczacych tego, jakie informacje wykorzystaja.

Wykorzystanie studium przypadku pozwala na zrealizowanie ponizej oméwionych celéw
nauczania.

Problem I, wycena zapaséw, pozwoli studentom na rozwinigcie umiejetnosci analizy i porow-
nania sprawozdan finansowych firm, ktére stosujg rézne metody wyceny sktadnikéw aktywow
i pasywow.

Problem II, standaryzacja sprawozdan finansowych, zwraca uwage na réznice w zakresie
wyceny zapaséw pomiedzy amerykanskimi standardami rachunkowosci US GAAP a Migdzyna-
rodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSR/MSSF) i polska ustawg o rachun-
kowosci. Wykonanie tej czesci studium przypadku pozwoli uswiadomié¢ studentom korzysci
i problemy zwigzane z harmonizacjg standard6w rachunkowosci. Ten obszar tematyczny mozna
zrealizowa¢ za pomoca debaty pomiedzy zwolennikami i przeciwnikami zakazu LIFO.

Problem III, relacje z analitykami, umozliwia zastosowanie do praktycznego przypadku stan-
dard6éw dobrych praktyk relacji z analitykami oraz wypracowanie umiejgtnosci analizowania
tych relacji, a takze oraz oceny ich wptywu na sprawozdawczo$¢ finansowa spétek.

Problem I. Wycena zapasow

Polecenia:

1. Wyjasnij, w jaki sposéb wielko$¢ zapaséw wplywa na rentownos¢ kapitalu wiasnego. Oblicz
podstawowe wskazniki rentownosci dla Grupy Orlen, stosujac metode §redniego wazonego
kosztu (AVCO), a nastepnie LIFO (ostatnie przyszlo, pierwsze poszlo) jako metode wyceny
rozchodu zapasow.

2. Wyjasnij, jaka jest réznica pomiedzy wydatkami na zakup ropy a jej kosztem rozpoznanym
w rachunku zyskow i strat w kazdej z trzech metod wyceny rozchodu zapaséw: FIFO, LIFO
i éredniej wazonej.

3. Oblicz, w przyblizeniu, ile czasu uplywa pomiedzy momentem zakupu ropy a jej rozpozna-
niem w kosztach wyrobéw sprzedanych wedtug dwéch metod: FIFO i LIFO. Przyjmij, ze
obrét zapaséw wynosi 7, a $redni poziom zapaséw to 10 miliardéw zlotych.
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4. Na podstawie informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy

Orlen ustal, jaki jest udziat kosztu zuzycia materiatéw i energii w koszcie wytworzenia sprze-
danych produktéw i ustug. Wyjasnij, jakie znaczenie majg wahania cen materiatéw i energii
dla wyniku finansowego Grupy Orlen.

Wyjasnij, w jaki sposéb wielko$¢ zapaséw wplywa na plynnoéé przedsiebiorstwa. Oblicz
podstawowe wskazniki ptynnosci dla Grupy Orlen, stosujac AVCO, a nastgpnie LIFO jako
metode wyceny rozchodu zapaséw. Jaki wplyw moze mie¢ wybdr metody wyceny zapasow
w sprawozdaniu skonsolidowanym na przeptywy pienigzne grupy kapitatowej?
Przedyskutuj, jaki wplyw moze mie¢ wybér metody wyceny zapaséw na warto$¢ rynkowa
przedsiebiorstwa. Uwzglednij czynniki, ktére moga modyfikowaé relacje pomiedzy wycena
zapaséw a warto$cig przedsigbiorstwa.

Problem Il. Standaryzacja sprawozdan finansowych

Polecenia

1. Ocen przydatno$é stworzenia wspélnych, globalnych standardéw rachunkowosci, postugu-

jac sig przykladem ujednolicenia metod wyceny rozchodu zapaséw w MSSF.

2. Przedyskutuj, jakimi argumentami mogta kierowac¢ sie Rada Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (IASB), zakazujac stosowania LIFO.

3. Przedstaw potencjalne przestanki, ktére sktaniaja Grupe Orlen do podawania informacji
o wycenie zapaséw wedtug LIFO, mimo ze Grupa stosuje metode $redniego wazonego kosztu
w swoich sprawozdaniach finansowych.

4. Ocen i przedyskutuj prawdopodobiefistwo osiggniecia porozumienia miedzy FASB 1 IASB
w kwestii tworzenia globalnego standardu dotyczacego metod wyceny zapaséw.

Problem lIl. Relacje z analitykami
Polecenia:

1. Przeczytaj standardy dobrych praktyk relacji z analitykami National Investor Relations Insti-

tute, & CFA Institute (2004) Best Practice Guidelines Governing Analyst/Corporate Issuer Rela-
tions?. W jaki spos6b Grupa Orlen moze realizowaé postanowienia dobrych praktyk? Czy
Grupa Orlen moze udostepniaé¢ analitykom inne, dodatkowe informacje, ktérych nie ma
w sprawozdaniu finansowym?

Przeczytaj trzy raporty r6znych analitykéw dotyczace Grupy Orlen i zidentyfikuj gléwne
czynniki determinujace zyskownosé, ktdre sa w nich wskazywane. Raporty analitykéw znaj-
dziesz w bazach danych dostepnych w bibliotece (np. ISI Emerging Markets, Factiva, Lexi-
sNexis) oraz w serwisach internetowych.

2

http://www.irideus.org/our_services/CFA%20Institute-NIRI%20Guidelines.pdf.
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3. Poréwnaj wyniki Grupy Orlen z dwiema innymi spétkami z branzy, aby ustali¢, ktére z nich
osiggaja lepsze wyniki finansowe, i ustali¢, jakie moga by¢ tego przyczyny. Do zidentyfiko-
wania spétek poréwnywalnych wykorzystaj finansowe bazy danych dostepne w bibliotece
(np. ISI Emerging Markets, Infinancials) lub skorzystaj z innych zrédet internetowych.

4. Pobierz sprawozdania spélek, ktére poréwnywales w poprzednim zadaniu (ze stron interne-
towych spétek). Por6wnaj sprawozdania z pozycji finansowej (bilans) i sprawozdania z catko-
witych dochodéw (rachunek zyskéw i strat) — zidentyfikuj wszelkie istotne réznice pomiedzy
zawarto$cig i formatem tych sprawozdan.

5. Sprawdz, jakimi metodami wyceny zapaséw postuguja sie analizowane przez ciebie sp6tki
i wyjasnij, jak ewentualne r6znice w metodach wyceny mogg wplywaé na wyniki analizy.

6. Zaproponuj mozliwoéci ujednolicenia sprawozdan trzech analizowanych przez Ciebie spétek
rafineryjnych, aby ulatwi¢ podejmowanie decyzji o inwestycji w akcji tych spétek.

Zataczniki do Problemu 1

Zalacznik 1.1 | Podstawowe dane finansowe Grupy Orlen za okres 1. kwartal 2008 r.-4. kwartal 2010 r.

1008 lin‘'o8 no‘os V0’08

Przychody ze sprzeday [min PLN] 17938 22090 23058 16 445
EBIT [min PLN] 565 1646 512 -1 965
Efekt LIFO [min PLN] -321 -860 316 273
EBIT wg LIFO [min PLN] 238 186 828 148
Lysk netto [min PLN] 644 1698 n 3117

1009 1a'o9 1na’'o9 IVa'o9
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 14702 167170 18649 17807
EBIT [min PLN] -320 661 423 334
Efekt LIFO [min PLN] 246 -928 -307 -163
EBIT wg LIFO [min PLN] -14 -267 116 m
Zysk netto [min PLN] -1092 1169 940 283

1010 1’10 ma'10 va‘10
Przychody ze sprzedaiy [min PLN] 17442 21 068 22106 22931
EBIT [min PLN] 464 1123 189 141
Efekt LIFO [min PLN] -415 -44 -b3 -499
EBIT wg LIFO [min PLN] 49 682 136 248
Lysk netto [min PLN] 610 43 1258 544

7Zr6dto: strona internetowa PKN Orlen, stan na 15 wrzeénia 2011 1.
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Zalacznik 1.2 | Czynniki zyskowno$ci Grupy Orlen

1008 lin'o8 na'os IVa'o8
Cena ropy Brent — Srednia 91 121 115 56
Cena ropy URAL — Srednia 94.1 116,6 12,4 54,2
Dyferencjat URAL/Brent 29 44 2,6 18
Modelowa marza rafineryjna Grupa Orlen 3.6 1 11 11
PLN/USD $redni 2,39 218 22 2,86

1009 1n'os naos va'oy
Cena ropy Brent — Srednia 44 59 68 15
Cena ropy URAL — $rednia 28 58,1 67,5 143
Dyferencjat URAL/Brent 1.2 09 0.5 07
Modelowa marza rafineryjna Grupa Orlen 53 4.6 31 22
PLN/ USD $redni 3,45 321 2,94 2,82

1010 1’10 110 va‘10
Cena ropy Brent — Srednia 16 18 11 86,5
Cena ropy URAL — $rednia 14,6 16,3 16,1 85
Dyferencjat URAL/Brent 1.4 1.8 0.9 1,5
Modelowa marza rafineryjna Grupa Orlen 4 41 31 33
PLN/USD $redni 281 3,16 31 2,92

7Zr6dto: strona internetowa PKN Orlen, stan na 15 wrze$nia 2011 r.

Zalacznik 1.2 | Ceny hurtowe paliw Grupy Orlen ($rednie kwartalne)

Kwartat Ph95 ][ Ph98
na'o7 3366,48 2808,08 3414,94
ne'o7 325870 2907,89 337,67
e'o7 3255,15 3095,46 332991
10°08 3274,08 3094,98 3316,38
1a'os 3476,20 3457,40 3562,71
nne'os 3439,98 3354,63 3568,55
10’08 2851,82 2905,80 2971,90

10'09 2874.,98 2676,64 301000
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[IIE]
no'os
va'o9
1010
‘10
na‘10
a1

294,22
3295,03
3255,08
3404,62
360,23
3499,12
3570,81

Zré6dto: E-petrol, stan na 15 wrzesnia 2011 r.

2189,05
2869,61
2891,65
3084.81
337383
4
3434.39

Zalacznik 1.2 | Skonsolidowane sprawozdanie finansowe (bilans) Grupy Orlen

SKONSOLIDOWANY BILANS

AKTYWA

I. Aktywa trwate

1. Wartosci niematerialne i prawne

2. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych
3. Rzeczowe aktywa trwafe

4. Naleinosci dtugoterminowe

5. Inwestycje dfugoterminowe

6. Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
1. Aktywa obhrotowe

1. Zapasy

2. Naleznosci krotkoterminowe

3. Inwestycje krotkoterminowe

4. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
PASYWA

I. Kapitat wiasny

1. Kapitat zaktadowy

2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielkos¢ ujemna)

3. Akcje (udziaty) wiasne (wielkosé ujemna)
4. Kapitat zapasowy

5. Kapitat z aktualizacji wyceny

31 grudnia 2008 31 grudnia 2009

46 975 750 49 088 070
29 280 856 29 655 024
143928 186 419

26 268 757 26998132
1782809 1579 653
485 362 290820

17 694 894 19433 046
9089047 10619 859
6356 174 5624 933
1653 543 3154222
596 130 34032

46 975 750 49088 070
17 813 091 19037 903
1057 635 1057 635
12271253 1221253

342612
3388,36
3371,69
324,68
3726,98
3630,83
3705,9

31 grudnia 2010
51149 792
30430874

1199063

21403013

1664 905
163 893
20718 918
11294 851
6288 802
3086992
48273
51149 792
21 627 938
1057635

1221253
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6. Pozostate kapitaty rezerwowe -176 585 -251 940 -85 620
1. Réznice kursowe z przeliczenia jednostek podporzadkowanych

8. Iysk (strata) z lat ubiegtych 15704788 17004 955 19428 670
9. Iysk (strata) netto

10. Odpisy 2 zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielkosé
ujemna)

II. Kapitaly mniejszosci 2718 556 2669 308 2612015
11l Ujemna wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych

IV. Zohowiazania i rezerwy na zohowigzania 26 444103 27 380 859 26 909 339
1. Rezerwy na zohowiazania

2. Lobowigzania dfugoterminowe 4634178 13223 343 10 684 821
3. Zobowigzania krétkoterminowe 21809 925 14157 516 16225018
4. Rozliczenia migdzyokresowe

Zrédlo: strona internetowa PKN Orlen, stan na 15 wrze$nia 2011 r.

Zalacznik 1.3 | Skonsolidowane sprawozdanie finansowe (rachunek zyskow i strat) Grupy Orlen

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 2008 2009 2010
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow 79 533 225 67 927 990 83 547 432

1. Koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatdw, w tym: 13999322 61843276 15566 961
IIl. Zysk (strata) brutto ze sprzedaiy 5533903 6084714 7980411
IV. Koszty sprzedaiy 332311 3507700 3394612
V. Koszty ogdlnego zarzadu 1462411 1504707 1365195
VI. Zysk (strata) na sprzedazy 1471705 1072301 3220664
VII. Pozostate przychody operacyjne 147930 1258 334 m 3z
VIII. Pozostate koszty operacyjne 3098 957 1233 565 869 336
IX. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej -1 603 322 1097 076 3122 649
X. Przychody finansowe 969 333 1366 650 698 766
XI. Koszty finansowe 2281414 1023074 151 248
XII. Zysk (strata) na sprzedaiy cafosci lub czesci udziatow jednostek podporzad-

kowanych

XIII. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej -2 915 403 1440 652 3070 167

XIV. Wynik zdarzen nadzwyczajnych
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XV. Odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych

XVI. Odpis ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych

XVIL. Zysk (strata) brutto -2915403 1440 652 3070167
XVIII. Podatek dochodowy -388 771 140 485 614700
XIX. Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty)

XX. Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek podporzadkowanych wycenianych

metoda praw wiasnosci
XXI. (Zyski) straty mniejszosci -21 384 -8 354 84109
XXII. Zysk (strata) netto -2 505 242 1308 521 2371 358

Zrédlo: strona internetowa PKN Orlen, stan na 15 wrze$nia 2011 r.

Zalacznik 1.4 | Struktura zapaséw w Grupy Orlen

WPLN 31 grudnia 2008 31 grudnia 2009 31 grudnia 2010
Materiaty 4920803 5816 392 5391524
Potprodukty i produkty w toku 153 667 163 586 1148723
Produkty gotowe 3033643 3544 367 4038525
Towary 380 934 495514 116079
9089047 10 619 859 11294 851

7r6dlo: strona internetowa PKN Orlen, stan na 15 wrzegnia 2011 r.

Zataczniki do problemu 2

Zalacznik 2.1. Zakaz stosowania LIFO

Problem wyboru metody ustalania wartosci rozchodu zapaséw stanowi istotny punkt w przepi-
sach i standardach rachunkowosci. Ustawa o rachunkowosci (tekst jedn.: Dz.U. z 2009 r. Nr 152,
poz. 1223) reguluje ten problem w art. 34, ktéry zezwala na stosowanie metod FIFO, LIFO lub
$redniego wazonego kosztu. Réwniez dwa dominujgce obecnie globalne standardy rachunkowo-
$ci zawierajg szczeg6lowe uregulowania. Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finan-
sowej zawieraja osobny standard poswigcony zapasom: MSR 2. Natomiast standardy amerykan-
skie zezwalaja na stosowanie r6znych metod (Accounting Research Bulletin No. 43), wymagajac
jedynie, zeby wybrana metoda, w konkretnych warunkach, gwarantowata zachowanie zasady
wsp6imiernosci kosztéw i przychodéw. Dyskusja na temat wyboru metody wyceny rozchodu
zapas6w zyskata na aktywnos$ci w ostatnich latach ze wzgledu na trwajace préby stworzenia
wspolnych, globalnych standardéw rachunkowosci. Prace w tym zakresie podjety Rada Miedzy-
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narodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB) i amerykanski regulator rachunkowosci — Rada
Standardéw Rachunkowosci Finansowej (FASB). R6znice pomiedzy regulacjami miedzynarodo-
wymi (MSSF/MSR) i amerykanskimi (U.S. GAAP) w zakresie metod wyceny rozchodu zapaséw
sg znaczace, gdyz standardy amerykanskie zezwalajg na stosowanie metody LIFO, podczas gdy
MSSF/MSR jej zakazuja.

Ze wzgledu na trwajace proby stworzenia wspdlnych, globalnych standardéw rachunkowosci,
szczegblnie przedsigbiorstwa amerykanskie sa zaniepokojone r6znicami pomiedzy regulacjami
migdzynarodowymi (MSSF/MSR) i amerykanskimi (U.S. GAAP) w zakresie metod wyceny roz-
chodu zapaséw. Przepisy U.S. GAAP (ARB 43) obowigzujace w Stanach Zjednoczonych daja
przedsigbiorstwom mozliwo$¢ wyboru migdzy wieloma metodami wyceny rozchodu zapaséw,
nie tylko FIFO, LIFO i AVCO. W USA funkcjonuje jednak zasada LIFO Conformity Rule Sec. 472
(c), ktéra zabrania stosowania LIFO dla celéw podatkowych, jezeli metoda ta nie jest stosowana
do sporzadzenia sprawozdan finansowych. Co wiecej, firmy stosujace LIFO majg od 1972 r., na
mocy regulacji S-X, 17 C.F.R. 210.5-02 6(c), obowiazek ujawnienia warto$ci zapaséw wedlug FIFO
i podania wartosci tzw. rezerwy LIFO (ang. LIFO reserve lub LIFO allowance), w ktérej skumulo-
wane sg réznice w kosztach wynikajace z zastosowania LIFO (Hoffman, McKenzie 2009: 156).

Ponadto w 2008 r. U.S. SEC (Securities Exchange Commission) oglosita, ze niektére spotki
publiczne w USA beda mogly sporzadza¢ sprawozdania finansowe wedtug MSSF/MSR juz od
2010 r., za$ od 2014 zobligowane do tego beda wszystkie spétki z rynku publicznego. W zwiazku
z tym w prasie i literaturze amerykanskiej rozgorzaly dyskusje na temat konsekwencji eliminacji
LIFO jako metody wyceny rozchodu zapaséw. Najbardziej kontrowersyjna jest kwestia zwiekszo-
nych obciazen podatkowych, jakie poniosg przedsigbiorstwa amerykanskie w zwigzku z uchy-
leniem LIFO. Szacunki Bialego Domu przewidujg zwigkszenie wpltywéw z tytutu podatkow
0 61 miliardéw dolaréw w ciggu najblizszych 10 lat. Eliminacja LIFO najbardziej dotknie prze-
myst paliwowy, bowiem w 2008 r. wielko$¢ LIFO reserve w tym przemyséle wynosita 56 miliar-
déw dolaréw i stanowila 70% catkowitej wartosci tej rezerwy we wszystkich spétkach publicz-
nych. Sze$¢ spétek publicznych (Exxon Mobil, Chevron, ConocnoPhilips, Valero Energy, Mara-
thon Oil, Sunoco) o najwyzszym poziomie LIFO reserve to spétki wlaénie z branzy paliwowe;j.
W przypadku Exxon Mobil LIFO reserve, czyli réznica w wycenie rozchodu przy pomocy LIFO
i FIFO siggata 25,4 miliardéw dolaréw w 2008 r. Spétki paliwowe z USA najczesciej bowiem
stosujg jako metode wyceny wlasgnie LIFO.

Uzasadnienie zakazu stosowania LIFO w MSSF (MSR 2, par. 25) mozna znalez¢ w dokumencie
Basis for Conclusions on IAS 2 Inventories, ktéry zawiera odpowiedzi IASB na komentarze uzy-
skane w trakcie dyskusji publicznej nad propozycja standardu. Przedstawiono tam nastepujace
argumenty:

* Koncepcja LIFO nie oddaje w wiarygodny sposéb rzeczywistego przeptywu zapaséw
(BC10).

* LIFO jest metoda, ktéra prébuje wyj$é naprzeciw znanym stabosciom tradycyjnego systemu
rachunkowosci, czyli zestawieniu przychodéw ze sprzedazy wedtug aktualnych cen sprze-
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dazy z kosztami wlasnymi sprzedazy wycenionymi wedlug najwczesniej poniesionych kosz-
téw, lecz czyni to poprzez zastosowanie nierealnych zalozen o przeptywie kosztéw (BC11).

» Zastosowanie LIFO w sprawozdawczo$ci finansowej ma czesto podloze podatkowe, gdyz
metoda ta w okresie wzrostu cen powoduje, iz koszt wlasny sprzedazy bedzie na najwyz-
szym, biezacym poziomie, co przyniesie spadek zysku i w konsekwencji dochodu, ktéry

podlega opodatkowaniu (BC12).

» skutkiem LIFO jest wycena zapas6w w bilansie w warto$ci odbiegajacej od aktualnych kosz-
téw tych zapaséw, czyli znieksztalca obraz przedsigbiorstwa, co IASB uwaza za wazniejsze

niz obliczenie wyniku finansowego na podstawie najnowszych cen zapaséw (BC13 i BC14).

Rada Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci nie zostata réwniez przekonana do
zmiany swojego stanowiska przez zwolennikéw LIFO, ktdrzy podnosili, ze metoda ta jest szcze-
gblnie odpowiednia w niekt6rych branzach. Reprezentanci branzy paliwowej argumentowali, iz
w tym przemysle utrzymywany jest minimum 90-dniowy zapas dla zabezpieczenia sprzedazy,
w zwiazku z czym jest on blizszy definicji dtugoterminowych aktywéw niz kapitatu pracujacego
i powinien by¢ wyceniany w koszcie historycznym. Producenci wegla i Zelaza byli za$ zdania, ze

LIFO lepiej oddaje fizyczny przeplyw zapaséw w ich branzy (BC15-BC18).
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