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Wstep

Elektroenergetyka nalezy do tej dziedziny dzialalnosci, ktéra ma strategiczne
znaczenie dla rozwoju gospodarczego i cywilizacyjnego. Transformacja polskiej
gospodarki w kierunku systemu rynkowego nie ominela sektora energetycznego,
w tym réwniez podsektora elektroenergetycznego. Liberalizacja rynku energii
elektrycznej i zwigzane z nig zmiany organizacyjne i wlasnosciowe doprowadzity
do powstania nowych zasad funkcjonowania przedsiebiorstw elektroenerge-
tycznych.

Zmienita si¢ radykalnie struktura rynku. Nastapilo rozdzielenie funkcji
produkcyjnych, dystrybucyjnych i handlowych. Kazda z nich realizowana jest
przez odrebne, organizacyjnie wyodrebnione przedsigbiorstwa, funkcjonujace na
zasadach spotek kapitatowych. Powstaly duze grupy kapitatowe, skupiajace produ-
centoéw, dystrybutoréw i sprzedawcdw energii, dziatajace na okreslonym obszarze
terytorialnym. Powstalo wiele nowych jednostek biznesowych $wiadczacych ustu-
gi dla odbiorcéw. Powstaja nowe podmioty gospodarcze majace na celu produkeje
energii elektrycznej na bazie Zrédet odnawialnych. Rozwija si¢ gielda energii, za
posrednictwem ktorej dokonywanych jest coraz wiecej transakeji sprzedazy-kupna
energii elektrycznej.

Réwnoczesnie elektroenergetyka w Polsce staje przed nowymi wyzwaniami wy-
nikajacymi z polityki energetycznej Unii Europejskiej, ktora podporzadkowana jest
idei ochronyklimatu. Kraje czlonkowskie zmuszane sa do radykalnego ograniczania
emisji CO, i rozwoju produkgji energii elektrycznej na bazie odnawialnych zrédet,
takich jak wiatr, biomasa, biopaliwa itp. W Polsce prawie 90% energii elektryczne;
wytwarzanej jest nabazie spalania wegla kamiennego i brunatnego. Stosowane tech-
nologie spalania sa w wigkszo$ci przestarzate. Charakteryzuja si¢ niska sprawnoscia
i wysoka emisja CO,. Radykalna zmiana struktury zrédet energii w Polsce,
w dajacej sie przewidzie¢ przyszlo$ci, nie jest mozliwa. Polska ma niewielkie
zasoby ropy naftowej i konwencjonalnego gazu ziemnego, zeby mogta rozwija¢
produkeje energii elektrycznej na ich bazie. Natomiast import zawsze wigze sie ze
zwigkszonym ryzykiem, nie tylko ekonomicznym. Mozliwosci pozyskiwania gazu



tupkowego s3 nadal mato rozpoznane. Nie mozna réwniez zaspokoi¢ krajowego
zapotrzebowania na energie elektryczng w oparciu o zrédia odnawialne. Wytwa-
rzana na ich bazie energia elektryczna jest bardzo droga. Ponadto, niektére z nich
(np. elektrownie wiatrowe) nie gwarantujg stabilnosci dostaw. Dotychczasowy
ich rozwoj jest mozliwy dzigki dotacjom. Dlatego nawet kraje bogate (np. Wielka
Brytania, Niemcy), ktére wspierajg intensywnie rozwdj energetyki odnawialnej,
réwnoczes$nie rozwijaja produkcje na bazie surowcow konwencjonalnych.

Polska, przynajmniej przez najblizszych kilkadziesiat lat, skazana jest na tech-
nologie weglowe. Jednakze powinny to by¢ technologie nowoczesne, zapewniajace
wysoka sprawnos¢ energetyczng, jak i ograniczenie emisji dwutlenku wegla i in-
nych substancji szkodliwych dla srodowiska. Wdrozenie takich technologii wy-
maga wysokich nakltadéw inwestycyjnych. Duze potrzeby inwestycyjne wynikajg
réwniez z konieczno$ci wymiany urzadzen energetycznych o wysokim poziomie
zuzycia technicznego. Dotyczy to w roéwnej mierze produkcji energii elektrycznej,
jak i jej przesytu oraz dystrybucji. Przestarzatos¢ sieci przesylowo-dystrybucyjnej
utrudnia m.in. wiaczenie do systemu producentéw energii wykorzystujacych
zrodla odnawialne.

Celem niniejszej pracy jest ocena efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstw
elektroenergetycznych (producentéw i dystrybutoréw) i ich kondycji finansowe;j
w $wietle czekajacych je wyzwan inwestycyjnych. Analizg objeto najwiekszych
producentdéw wytwarzajacych energie elektryczng na bazie technologii weglowych
oraz najwigkszych operatorow systeméw dystrybucji energii. Badaniami objeto
lata 2006-2010. Okres ten obejmuje wiec lata kryzysu finansowego. W pracy wy-
korzystano metody analizy finansowej i statystyczne;.

Monografia podzielona zostata na sze$¢ rozdzialéw. Ocena sytuacji finansowej
badanych przedsiebiorstw wymaga znajomosci rynku energii i jego specyficznych
cech. Dlatego rozdzial pierwszy pracy poswiecono charakterystyce produkgji i zu-
zycia energii elektrycznej w Polsce oraz specyficznym cechom i organizacji rynku
energii. Rozwoj podsektora elektroenergetycznego jest $cisle powiazany z rozwojem
calej gospodarki. Zaspokaja on nie tylko potrzeby ludnosci, lecz w przewazajacej
mierze pracuje na potrzeby innych organizacji gospodarczych. Z jednej strony
rozwdj tych organizacji i ich efektywnos¢ w duzym stopniu jest uzalezniony od
zaspokojenia ich potrzeb energetycznych, z drugiej strony potrzeby te inspirujg
rozwdj tego sektora. Charakter wzajemnych powigzan moze pobudzaé wzrost efek-
tywnosci i przyspiesza¢ wzrost gospodarczy, moze jednak powodowa¢ (zwlaszcza
ze strony przedsigbiorstw sektora) proby osiggania korzysci kosztem kontrahentow.

Rozdzial drugi zawiera charakterystyke przedsiebiorstw elektroenergetycznych
i stanu technicznego potencjatu wytwoérczego elektrowni zawodowych. Opisano
probe badawcza, ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi na udzial analizowanych
przedsiebiorstw w produkc;ji i dystrybucji energii elektrycznej w Polsce oraz zasto-
sowane metody analizy.



W rozdziale trzecim przeprowadzono ocene¢ produktywnosci, jako jednego
z istotnych miernikéw wykorzystania posiadanych zasobow. Badania skoncen-
trowano na ocenie produktywnosci aktywow, kosztéw oraz wydajnosci pracy.
Od relacji miedzy efektami pracy, ktére znajduja odzwierciedlenie w sprzedazy
a zuzytymi zasobami zalezy efektywno$¢, a tym samym warto$¢ przedsiebiorstw.

Efektywno$¢ funkcjonowania przedsiebiorstw znajduje bezposrednie odzwier-
ciedlenie we wskaznikach rentownosci. Ich ocena oraz identyfikacja bezposrednich
czynnikow wplywajacych na ich zmianeg jest przedmiotem analizy w rozdziale
czwartym. Skoncentrowano si¢ w nim na rentownos$ci sprzedazy i kapitalow.
Rentownos¢ sprzedazy wywiera bezposredni wplyw na stope zwrotu z kapitalow
wlasnych. Ta z kolei jest Zrédlem korzysci dla wlascicieli, ktérzy od poziomu tych
korzysci uzalezniajg zaangazowanie wtasnych kapitaléow w dziatalnos¢ konkret-
nych przedsiebiorstw.

Dzialalno$¢ przedsigbiorstw, oprocz oczekiwanych korzysci, wigze sie¢ z okre-
Slonym ryzykiem. Jednym z istotnych elementéw ryzyka gospodarczego jest
ryzyko finansowe, ktore zwigzane jest z wykorzystywaniem kapitatéw obcych.
Ocena zadluzenia analizowanych przedsigbiorstw i zwiazanego z nim ryzyka jest
przedmiotem rozdzialu pigtego. Zwrdcono tam uwage na dwa istotne aspekty
ryzyka finansowego, a mianowicie na trwatos$¢ struktury finansowania aktywow
oraz pltynno$¢ finansowq. Autorom towarzyszyta swiadomos¢, ze przedsiebiorstwa
upadaja nie tyle z powodu niskiej rentownosci, czy nawet krétkookresowej deficy-
towosci, lecz na skutek utraty zdolnosci do obstugi zadluzenia.

Ostatni, szosty rozdzial poswiecono ocenie pozycji badanych przedsiebiorstw
na tle sektora energetycznego oraz ewentualnym zagrozeniom upadlosécia. Do tego
wykorzystano metody analizy sektorowej oraz wybrane modele dyskryminacyjne.

Niniejsza monografia majaca charakter studium poznawczego adresowana
jest do menedzerdw i specjalistow zajmujgcych si¢ problemami funkcjonowania
i rozwoju elektroenergetyki. Mamy nadzieje, ze zainteresuje rowniez pracowni-
kow naukowych i analitykdw, ktérzy prowadza badania w zakresie efektywnosci
polskich przedsiebiorstw w innych sektorach gospodarki.






Rozdzial 1.
Podsektor elektroenergetyczny w Polsce

1.1. Rola podsektora elektroenergetycznego w gospodarce (W. Janik)

W literaturze oraz praktyce statystycznej brak jest jednoznacznej definicji
sektora gospodarczego. Wg M.E. Portera sektor jest czescig przemystu, do ktorej
nalezg przedsigbiorstwa wytwarzajace podobne produkty i funkcjonujace na tych
samych rynkach geograficznych'. Podobng definicje podaje M. Romanowska pi-
$Z3c, Ze ,,sektor to cz¢$¢ przemystu (branzy), grupujaca przedsiebiorstwa produku-
jace wyroby lub ustugi o podobnym przeznaczeniu, sprzedawane na tym samym
rynku geograficznym™. Jak podkreéla J. Rokita, miedzy poszczegdlnymi sektorami
istniejg zasadnicze réznice dotyczace zréznicowania linii produktéw, ich jakosci,
stosowanej polityki cenowej, stopnia integracji wertykalnej’.

W praktyce czesto pojecia ,sektor” uzywa sie w szerszym znaczeniu®, tzn. okre-
$la sie nim grupe przedsigbiorstw wyodrebnionych wg okreslonego kryterium.
Kryteriami wyodrebniania sektoréw moga by¢: rodzaj prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej (produkeja, handel ustugi itp.), przedmiot dzialalnosci (produkcja
samochodéw, zywnosci, energii, stali, wydobycie wegla itp.), wielko$¢ podmiotow
gospodarczych (mikroprzedsigbiorstwa, przedsigbiorstwa male, $rednie, duze),
wlasno$¢ [sektor prywatny, sektor publiczny (komunalny, panstwowy)] itp. W ra-
mach poszczegdlnych sektoréw wyodrebnia¢ mozna podsektory (mniejsze grupy

! Por.: ML.E. Porter, Strategia konkurencji, metody analizy sektoréw i konkurentow, wyd.
PWE, Warszawa 1992, s. 53.

2 Por.: M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa
2009, s. 39.

*Por.: J. Rokita, Zarzgdzanie strategiczne. Tworzenie i utrzymywanie przewagi konku-
rencyjnej, PWE, Warszawa 2005, s. 63.

*Warto zauwazy¢, ze czesto pojecie sektora utozsamiane jest z pojeciem branzy. Jest to
o tyle nieéciste, ze zgodnie ze Stownikiem jezyka polskiego, branza jest gatezia produk-
¢ji lub handlu obejmujaca jednorodne produkty lub ustugi (por: Stownik jezyka polskiego,
wyd. PWN, Warszawa 1994, s. 196).
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podmiotow gospodarczych o bardziej jednorodnych cechach)®. Niekiedy przy wyod-
rebnianiu sektoréw i podsektoréw wykorzystuje sie kilka kryteriow réwnocze$nie.

Przez sektor energetyczny rozumie si¢ grupe przedsigbiorstw realizujacych
procesy pozyskiwania zrédel energii, wytwarzania energii elektrycznej oraz jej
dostarczania do odbiorcéw koncowych. Podzieli¢ go mozna na dwa podstawowe
podsektory: podsektor paliw (procesy wydobywania, magazynowania, dystrybucji
i obrotu weglem, ropg naftowa, gazem ziemnym itp.) oraz podsektor elektro-
energetyczny (produkcja, dystrybucja i obrot energig elektryczng). Poszczegdlne
podsektory mozna dzieli¢ na mniejsze (bardziej wyspecjalizowane) elementy, np.
energetyka konwencjonalna, energetyka oparta na odnawialnych zrédfach energii,
energetyka jadrowa itp. Szczegdtowos¢ podziatu zalezy od celu i zakresu prowa-
dzonej analizy. Miedzy poszczegdlnymi podsektorami wystepuja zazwyczaj mniej
lub bardziej $ciste powigzania.

Elektroenergetyka jest jednym z najbardziej kapitalochfonnych sektoréw
gospodarki narodowej. Jej rozwdj zwigzany jest wysokimi nakladami finansowymi
i dlugim cyklem inwestycyjnym. Jest rGwnoczesnie sektorem o znaczeniu strate-
gicznym dla rozwoju gospodarczego i poziomu zycia ludno$ci. Prywatyzacja oraz
postepujaca liberalizacja rynku energii sprawiaja, ze warunki i zasady funkcjono-
wania przedsiebiorstw tego sektora coraz bardziej upodabniajg si¢ do podmiotow
gospodarczych innych sektoréw. Mimo tego, miedzy firmami tego sektora a innymi
organizacjami gospodarczymi istnieje kilka podstawowych réznic. Do nich naleza:
1) Charakter produktujakimjestenergiaelektrycznaijejznaczenie dla gospodarki

narodowej i ludnosci. Jest ona produktem specyficznym, trudnym do magazy-

nowania, sprzedawanym facznie z ustugg przesytu (transportu). Jest fatwo prze-
twarzana na inne postaci energii, dlatego znajduje powszechne zastosowanie
wprzedsiebiorstwach,organizacjachniebedacychprzedsigbiorstwamiorazgospo-
darstwach domowych. Bez niej nie moglyby funkcjonowac wspolczesne roz-
winiete gospodarki. Ich znaczenie dla gospodarki ma charakter strategiczny.
2) Przedsigbiorstwa elektroenergetyczne funkcjonuja na rynku charakteryzuja-
cym si¢ wysokim poziomem monopolizacji. Wytwarzanie energii elektrycznej

w wiekszosci krajow skoncentrowane jest w duzych grupach kapitalowych.

W Polsce funkcjonujg obecnie cztery duze grupy kapitalowe; Polska Grupa

Energetyczna PGE S.A., Energa S.A., Enea S.A i TAURON Polska Energia S.A.

W ramach tych grup w r. 2011 wytworzono 64% energii elektrycznej. Poza

nimi funkcjonuje czg$¢ elektrocieplowni wytwarzajacej energie elektryczna

>Notoria Serwis, ktéra zajmuje sie¢ monitoringiem i analizg wynikéw finansowych spét-
ek gieldowych uzywa poje¢: makrosektor i sektor. Makrosektor to okreslony dziat gospo-
darki narodowej (np. przemyst, handel, finanse itp.), za$ sektor to cze$¢ makrosektora (np.
przemyst elektroenergetyczny, przemyst metalowy, przemyst chemiczny itp.).

¢ Por.: A. Wicik, J. Kawalczewski, Raport kredytowy Tauron Polska Energia S.A.,
FitchRatings, Warszawa, maj 2010, s. 3.
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3)

4)

5)

w kogeneracji oraz wiele matych wytworni opartych na zrédlach odnawial-
nych. W podobnym stopniu zmonopolizowana jest dystrybucja. Oprocz ww.
grup kapitalowych dystrybucja energii elektrycznej zajmuja sie jeszcze PKP
Energetyka S.A oraz RWE Stoen S.A. Przetamywanie tego monopolu nastepuje
powoli, gtéwnie ze wzgledu na bariery finansowe. Rozwdj energetyki opartej
na odnawialnych zrédtach energii méglby ten monopol ograniczy¢. Jednakze
postepuje on dos¢ powoli, a ponadto poszczegdlne koncerny réwniez inwestu-
ja w produkcje tej energii.

Duzy wplyw na stan srodowiska naturalnego. Polskie elektrownie pracuja
gléwnie na bazie wegla kamiennego i brunatnego. Z tych zrédet pochodzi po-
nad 80% wytwarzanej obecnie energii elektrycznej. Na elektrownie weglowe
przypada np. 61% CO, emitowanego przez polski przemyst. Oprocz tego
emitowanych jest rowniez wiele innych substancji szkodliwych dla srodowiska
przyrodniczego (np. NOx, SO, itp.). Wytwarzaniu energii elektrycznej towa-
rzysza wiec wysokie koszty spoteczne.

Inny na ogo6l, w poréwnaniu z innymi sektorami gospodarki narodowej, charakter
i poziom ryzyka. Wynika on gléwnie z niskiej elastycznosci popytu. Ponadto spa-
dek zapotrzebowania na energie elektryczng wynikajacy z bardziej efektywnego jej
wykorzystania (spadku energochlonnosci PKB) jest rekompensowany wzrostem
zapotrzebowania z tytutu rosngcej produkcji, postepujacej automatyzacji i infor-
matyzacji gospodarki, wzrostu wyposazenia gospodarstw domowych w urzadzenia
zasilane energig elektryczna. W dtuzszej perspektywie czasowej wystepuje wzrost
zapotrzebowania na energie elektryczna. Spadki mogg mie¢ jedynie charakter
przejsciowy. W Polsce zuzycie energii elektrycznej na jednego mieszkanca jest
dwukrotnie nizsze w poréwnaniu ze $rednim zuzyciem w U.E. W zwigzku z tym
przewiduje sie¢, ze produkeja brutto energii elektrycznej wzroénie ze 151,4 TWh
w roku 2010 do 231 TWh w roku 2050 (zakladajac wzrost efektywnosci energe-
tycznej i $rednioroczny wzrost zuzycia energii na poziomie 1%)’.

Wigksze mozliwo$ci uzyskania wsparcia finansowego ze strony panstwa niz
w przypadku przedsiebiorstw z innych sektoréw. W krajach U.E. dotuje si¢
produkcje energii ze zrédel odnawialnych. Np. w Polsce $rednia ceny sprze-
dazy energii wytwarzanej w elektrowniach konwencjonalnych waha sie¢ w
granicach 190-200 zt/MWh, natomiast producenci energii w oparciu o zZrédla
odnawialne otrzymuja dodatkowo doplate z tytulu zielonych certyfikatow
w wysoko$ci 280 zI/MWh?. Bez tych doplat pozyskiwanie energii ze zrédel
odnawialnych byloby nieoptacalne.

7 Por.. W. Mielczarski, Polska: Energy mix 2050, www. I15.p.lodz.pl/~mielczarski/

(08.11.2012).

8Por.: A. Strupczewski, Czy odnawialne Zrédla energii sq tarisze niz energetyka jgdrowa,

w: ,Energetyka Cieplna i Zawodowa” 2012, nr 10.
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Przedstawione réznice powoduja, ze na przedsigbiorstwach sektora elektroener-
getycznego cigzy szczegolna odpowiedzialno$¢ spoteczna. Nie zmienia ona jednak
celow ekonomicznych tych przedsiebiorstw. Ich wiasciciele zaangazowali kapitat
po to by osiagac okreslone korzysci finansowe. Wraz z postepujaca prywatyzacja
rola tych korzysci w definiowaniu celéw przedsigbiorstw elektroenergetycznych
bedzie rosta. Cele te nie rdznig sie od tych, jakie sg realizowane przez podmioty
gospodarujgce w innych sektorach gospodarki narodowej. Wynika to réwniez
z faktu, ze zgodnie z polskim prawem przedsi¢biorstwa funkcjonujace w sektorze
energetycznym podlegaja ogélnym przepisom prawa o prowadzeniu dzialalnosci
gospodarczej przez wszelkiego rodzaju przedsigbiorcéw’. Przedsiebiorcy ci pro-
wadzg dziatalnos$¢ gospodarcza o charakterze zarobkowym, we wlasnym imieniu
i na wlasne ryzyko. Przedsiebiorcow funkcjonujacych w sektorze energetycznym
odréznia od innych tylko przedmiot dziatalnosci, ktérym jest wytwarzanie, prze-
twarzanie, przesylanie, magazynowanie, dystrybucja paliw albo energii lub obrotu
nimi'. Prowadza oni dzialalno$¢ o szczegoélnej wrazliwosci spotecznej i gospodar-
czej. Dlatego w przypadku tych przedsigbiorstw podstawowym problemem nie jest
rozstrzygniecie, czy wazniejszy jest interes wtascicieli czy pozostalych interesariu-
szy, lecz jak zintegrowac rozne oczekiwania w zespot wspolnych wartosci'’.

Biorac pod uwage specyficzng role tych przedsigbiorstw w gospodarce wydaje
sie w pelni uzasadnionym fakt, ze zakres ingerencji panstwa w tym sektorze po-
winien by¢ wiekszy. Dotyczy to w réwnej mierze regulacji prawnych w zakresie
zabezpieczenia potrzeb odbiorcéw koncowych, jak i regulacji srodowiskowych.
W pierwszym przypadku chodzi o bezpieczenstwo energetyczne panstwa i niedo-
puszczenie do sytuacjizwanej blackout (wymuszone wylaczenie energii elektrycznej
na duzym obszarze), w drugiej za$ o ochrone $srodowiska przyrodniczego poprzez
ograniczenie emisji substancji szkodliwych i ograniczenie szkdd powstajacych
z tytulu wydobywania surowcéw kopalnych, energetyki wiatrowej czy hydro-
energetyki. Celem tych regulacji jest wigc zabezpieczenie potrzeb energetycznych
kraju po cenach sprzyjajacych rozwojowi gospodarczemu, a jednocze$nie ogra-
niczenie do niezbednego minimum kosztéw spotecznych (negatywnych efektow
zewnetrznych'?), ktére nie s3 uwzgledniane przez rynek. Koszty te w wigkszym
niz dotychczas stopniu powinny by¢ uwzglednianie w rachunku ekonomicznym
przedsiebiorstw elektroenergetycznych.

Por.: A. Walaszek-Pyziol, Energia i prawo, Warszawa 2002, s. 99.

0Por.: ]. Baehr, E. Stawicki, J. Antczak, Prawo energetyczne. Komentarz, Krakéw 2003, s. 38.

" Por.: M. Mikotajek-Gocejna, Interesariusze przedsigbiorstwa i ich cele, w: 1. Lichniak,
Nauka o przedsigbiorstwie. Wybrane zagadnienia, wyd. SGH, Warszawa 2009, s. 130.

12 Efektami zewnetrznymi nazywa si¢ koszty lub korzysci oséb trzecich, ktdre nie pod-
legaja rekompensacie. Moga mie¢ charakter pozytywny lub negatywny. Negatywne efekty
nazywa sie kosztami spolecznymi (por: E. Czarny, Mikroekonomia, wyd. PWE, Warszawa
2006, s. 349, H.R. Varian, Mikroekonomia, wyd. PWN, Warszawa 2002, s. 612).

14



1.2. Produkcja i zuzycie energii elektrycznej w Polsce
(H. Kapron, Z. Polecki)

Zuzycie energii elektrycznej systematycznie roénie. Jest ono rezulta-
tem rozwoju gospodarczego i cywilizacyjnego i $wiadczy w duzej mierze
o jakosci zycia. W ostatnich dwudziestu latach wzrost ten wykazywal zmienna
tendencje¢. Bylo to spowodowane zachodzacymi zmianami w polskiej gospodarce.
W pierwszej polowie lat dziewiecdziesiagtych ubieglego wieku zapotrzebowanie na
energie elektryczng spadlo. Transformacja systemu gospodarczego spowodowala
z jednej strony upadlo$¢ wielu przedsigbiorstw, z drugiej za$§ wdrozenie nowo-
czesnych, energooszczgdnych technologii. Rdwnocze$nie gospodarstwa domowe
wyposazone zostaly w wiele energooszczednych urzadzen. Sytuacja ta miata réz-
nokierunkowy wplyw na dynamike zapotrzebowania na energie. Z jednej strony
spadalo zapotrzebowanie na energie ze strony przedsigbiorstw znikajacych z rynku
oraz pod wplywem wzrostu efektywno$ci energetycznej nowej generacji urzadzen
produkcyjnych i sprzetu AGD, z drugiej zas rosto zapotrzebowanie ze strony no-
wych podmiotéw gospodarczych oraz wzrostu ilosci sprzetu AGD instalowanego
w gospodarstwach domowych. W rezultacie tych przeciwstawnych tendencji, od
polowy lat dziewiec¢dziesigtych ubieglego stulecia zapotrzebowanie na energie
elektryczng zaczelo stopniowo wzrastaé (por. tabela 1.1 oraz rys. 1.1 - 1.3).

W latach 1995-2010 zapotrzebowanie na energie elektryczng wzrosto
0 14,37%, co oznacza $§rednioroczny wzrost na poziomie 1%. W tym samym okre-
sie zapotrzebowanie ze strony gospodarstw domowych wzrosto o 70%, co oznacza,
ze $rednio w roku zapotrzebowanie to rosto o 4,67%. Tempo tego wzrostu zmalalo
w latach 2005 - 2010 do poziomu 3,2% rocznie". W tym samym okresie zuzycie
energii elektrycznej w przemysle spadlo o 6%, z 71.559 GWh (1995 r.) do 67.338
GWh (2010 r.). Tempo zmian byto jednak nieréwnomierne. Najwieksze zuzycie
miafo miejsce w r. 1997, za$ najnizsze w r. 2002. W okresie ostatniego kryzysu
ekonomicznego zuzycie energii elektrycznej przez przemyst spadio o ponad 6%.
W latach 2000-2010 zuzycie energii elektrycznej najszybciej rosto w sektorze ustug
($§rednio o 5,1% w roku)™.

Zmieniala si¢ rowniez struktura tego zuzycia. Jedna trzecia krajowego zuzycia
energii w 2009 roku przypadata na ustugi, ok. 25% na gospodarstwa domowe, 18%
na przemyst, ok. 24% na pozostalych odbiorcéw. Srednio na jednego mieszkarca
Polski w r. 2009 przypadlo 3.733 kWh zuzytej energii. Bylo to znaczaco mniej niz
$rednie zuzycie w krajach OECD, ktore wynosito 6.287 kWh'". Nastapit réwniez
spadek strat w procesie przesylania energii z 10% do 8%. Réwnoczesnie zredu-

3 Por.: Polityki energetyczne panistw MAE. Polska 2011 (www.ptpiree.pl - 20.12.2011).
" Tamze.
15 Por.: Polityki energetyczne....op. cit.
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kowano zuzycie energii elektrycznej na potrzeby wewnetrzne elektrowni. Wynosi
ono obecnie ok. 15%. Jest jednak nadal wysokie (o polowe wyzsze niz w krajach
OECD).

Tabela 1.1. Zuzycie energii elektrycznej w Polsce w latach 1995-2010 w GWh

Lp. Rok 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1. Ogodtem 143361 | 147975 | 148 147 | 147 397 | 145619 | 148 473 | 149 921 | 148 594
2. Zuzycie ogotem z tego: 136204 | 140 050 | 140 605 | 139315 | 137193 | 138 810 | 134 556 | 134 194
3. zuzycie w kraju z tego: 118209 | 122017 [ 123920 | 123 978 | 122 621 | 124 576 | 123 521 | 122 657
4. przemyst w tym: 71559 | 75658 | 79051 | 74155| 68721 | 67584 | 67528 | 66240
5. potrzeby wlasnel 11565| 12130 | 12481 | 12510 | 12630 | 12969 | 12951 | 12752
6. pompowanie wody wESP| 2761 | 2745| 2588 | 2806| 2965| 2789| 2601| 2249
7. budownictwo 854 991 793 659 563 552 694 650
8. rolnictwo| 5517 5493| 5374| 5211| 5033| 4750| 4610| 4409
9. transportf 6497 | 6774| 6363| 5955| 5131 | 5769| 5678 5592
10. | pozostali odbiorcy w tym: | 33782 | 33101 | 32339 | 37998 | 43173 | 45921 | 45011 | 45766
11. gospodarstwa domowe| 18075 | 19224 | 19771 | 20314 | 20800 | 21037 | 21376| 21659
12. straty i réznice bilansowe| 17995 | 18033 | 16685 | 15337 | 14572 | 14234 | 15365| 14400
13. Eksportl 7157 | 7925| 7542| 8082| 8426| 9663| 11035| 11537

Lp. Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1. Ogolem 156 615 | 159472 | 161 937 | 166 531 | 167 109 | 164 339 | 159 123 | 163 968
2. Zuzycie ogotem z tego: 142155 | 145041 | 145749 | 150 756 | 154 000 | 154 636 | 149 529 | 156 304
3. zuzycie w Kraju z tego: 127009 | 130436 | 131 186 | 136 735 [ 139593 | 142 047 | 136 996 | 144 453
4. przemyst w tym:{ 69729 | 74130 | 74392 | 68130 | 71879 | 69652 | 67721 | 67338
5. potrzeby wlasne| 13388 | 13487 | 13449 | 14213 | 13517 | 13842 | 13828 | 14804
6. pompowanie wody w ESP| 2284 | 2267 | 2207 1399 888 890 881 828
7. budownictwol 666 510 523 573 781 674 748 770
8. rolnictwo| 4292 | 4133 417 418 389 451 460 456
9. transportl 5835 5500 6069| 5285| 5593 5786| 4204| 4764
10. | pozostali odbiorcy w tym: | 46 487 | 46163 | 49785 | 62329 | 60951 | 65484 | 65544 | 71125
11. gospodarstwa domowe| 22052 | 22804 | 26336 | 27549 | 27486 | 29828 | 30160 | 30740
12. straty i réznice bilansowe| 14460 | 14431 | 14563 | 14021 | 14407 | 12589 | 12533 | 11851
13. Eksport| 15146 | 14605 | 161838 | 15775| 13109 | 9703 | 9594 | 7664

Zré6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ARE.

16



2010 %
2009 %
2008 %

2007 #
2006 %
2005 #
2004 #
200 e ——

200 | ——————————————
2001 %
2000 %
1999 %
1998 *
1997

1996 *
1995 # ‘

40 000 45000 50 000 55 000 60 000 65 000 70 000 75000

‘ W Przemyst, transport, budownictwo O Zuzycie energii w przemysle bez potrzeb wiasnych elektrowni i pompowania w ESP ‘

Rys. 1.1. Zmiany zapotrzebowania na energie elektrycznq w przemysle, transporcie i bu-
downictwie w latach 1995-2010

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.
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Rys. 1.2. Struktura zapotrzebowania na energie elektryczng w grupach taryfowych, w la-
tach 1995-2010

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.
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Rys. 1.3. Wzrost zapotrzebowania na energie elektrycznq w gospodarstwach domowych
w GWh w latach 1995-2010

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.

Produkcja energii elektrycznej w Polsce w latach 1995-2010 wzrosta o 13,4%,
co oznacza, ze $rednio w roku rosta ona o ok. 0,9% (por. tabela.1.2). Czg$¢ wy-
tworzonej w Polsce energii elektrycznej jest eksportowana, przy réwnoczesnym
jej imporcie. Przedmiotem obrotu zagranicznego sa niewielkie ilosci energii elek-
trycznej. W latach 2000-2010 eksport byt ponad dwukrotnie wyzszy od importu
i stanowil niecate 8% wyprodukowanej energii elektrycznej. W tym samym okresie
import tej energii stanowil 4,23% wielkosci jej zuzycia'® (rys. 1.4).

16 Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS.
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Tabela 1.2. Produkcja energii elektrycznej w Polsce w latach 1995-2010 w GWh

Lp. Rok 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1. Ogodtem 143 361 | 147 975 | 148 147 | 147 397 | 145619 | 148 473 | 149 921 | 148 594
2. Produkcja 139005 | 143 174 | 142790 | 142 789 | 142 128 | 145183 | 145615 | 144 125
3. zawodowe z tego 130 555 | 134924 | 134667 | 135163 | 134757 | 137 798 | 137 669 | 136 053
4. cieplne 126 775 | 131 118 | 130 960 | 130 960 | 130 615 | 133 831 | 133 626 | 132 351
5. wodne, w tym 3780 3806 3707 4203 4142 3967 4043 3702
6. ESP 2140 2159 2048 2018 2127 2250 2193 1872
7. przemystowe cieplne 8363 8131 8 006 7 484 7203 7201 7714 7760
8. pozostate elektrownie 87 119 117 142 168 184 232 312
9. Import 4356| 4801| 5357 4608 3491| 3290 4306| 4469

Lp. Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1. Ogotem 156 615 | 159 472 | 161937 | 166 531 | 167 109 | 164 339 | 159 123 | 163 968
2. Produkcja 151631 | 154 159 | 156 935 | 161 742 | 159 348 | 155305 | 151 720 | 157 658
3. zawodowe z tego 143328 | 145613 | 148 426 | 153 015 | 150 667 | 147 447 | 143 460 | 147 696
4. cieplne 140 218 | 142 151 | 144 899 | 150 245 | 148 024 | 144 982 | 140 788 | 144 541
5. wodne, w tym 3110 3462 3528 2770 2643| 2465 2672| 3155
6. ESP 1777 1865| 1843 1228 854 842 859 920
7. przemystowe cieplne 7940 | 8097 8008| 8062| 7663| 6484| 6549 7549
8. pozostale elektrownie 363 449 501 665 1018 1374 1711 2413
9. Import 4985 5312 5002 4789 7761 9034 7 403 6310

Zré6dto: Opracowanie wilasne na podstawie danych ARE.

W Polsce energia elektryczna wytwarzana jest w trzech grupach podmiotéw:
elektrowniach systemowych (nazywanych inaczej zawodowymi), elektrocie-
plowniach oraz w firmach bazujacych na zrédlach odnawialnych. Elektrowni
zawodowych jest 19 i wytwarzajg lacznie ok. 75% energii elektrycznej. W elek-
trocieptowniach energia elektryczna wytwarzana jest w polaczeniu z produkcja
ciepfa. W Polsce funkcjonuje 50 elektrocieptowni zlokalizowanych w duzych
aglomeracjach miejskich oraz ponad 160 elektrocieptowni przemystowych zlokali-
zowanych przy duzych zakladach produkcyjnych. Podmioty wytwarzajace energie
ze zrodel odnawialnych (woda, wiatr i biomasa) sg zazwyczaj niewielkimi jednost-
kami gospodarczymi, ktérych udzial w produkcji energii elektrycznej w Polsce
w r. 2011 wynosit niewiele ponad 10%. Strukture produkcji energii elektrycznej
zilustrowano na rys. 1.5 i 1.6.
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Rys. 1.4. Wymiana miedzysystemowa energii elektrycznej w latach 1995-2010

Zr6dto: Opracowanie wilasne na podstawie danych ARE.
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Rys. 1.5. Produkcja energii elektrycznej w Polsce w latach 1995-2010
Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.
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Rys. 1.6. Struktura produkcji energii elektrycznej w roku 2010
Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.

W zaleznosci od nos$nikéw (surowcoéw) pozyskiwanej energii elektrycznej, jej

producentéw podzieli¢ mozna na tych, ktére bazujg na:

- surowcach konwencjonalnych (weglu kamiennym i brunatnym),

- innych zrodtach kopalnych (gazie, ropie naftowej, paliwie jadrowym)

- zZrédlach odnawialnych, takich jak: wiatr (farmy wiatrowe), woda (elek-
trownie wodne) i biomasa (drewno, roslin specjalnie uprawianych do spa-
lania na potrzeby produkgji energii elektrycznej), baterie stoneczne (zrodla
fotowoltaiczne, ktore z uwagi na wysokie koszty, wykorzystywane sg bardzo
rzadko, gléwnie bezposrednio przez indywidualnych uzytkownikow)".

Calkowicie zainstalowana moc w polskiej energetyce w roku 2010 wynosita

37,3 GW, z czego 30,5 GW zainstalowanych byto w elektrowniach weglowych,
2,2 GW w elektrowniach wodnych, 0,98 GW w elektrowniach gazowych, 0,6 GW
elektrowniach opartych na biomasie, 0,5 GW w elektrowniach opartych na ropie

17 Obecnie jest to najdrozsze zrédio energii. Koszty generowania energii z tego zrodta
obecnie sg 10 krotnie wyzsze w poréwnaniu z energia wiatrowg i prawie 12 krotnie wyzsze
w poréwnaniu z energia uzyskiwana z wegla (por: E. Klugmann, E. Klugmann-Radziem-
ska, Ogniwa i moduly fotowoltoiczne oraz inne niekonwencjonalne Zrédla energii, Biatystok
2005. W Polsce nie ma korzystnych warunkéw do powstawania elektrowni opartych na
energii sfonecznej. Mimo to, planowana jest budowa elektrowni stonecznej o mocy 1 MW
w Gryzlinach pod Olsztynem. Jej koszt ma wynie$¢ 7 mln zI. Ma ona wytwarza¢ ok. 900
MWh energii elektrycznej rocznie. Ma to by¢ inwestycja samorzagdowa sfinansowana
gltéwnie ze srodkéw unijnych i pozyczki z Wojewddzkiego Funduszu Ochrony $rodowiska
(serwis informacyjny CIRE z dnia 6.09.2012 r.).
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naftowej, za§ 1,6 GW w farmach wiatrowych'®. Zmiany w wielkosci i strukturze
zainstalowanej i osiggalnej mocy zaprezentowano w tabelach 1.3i 1.4.

W latach 2000-2010 moce cieplnych elektrowni bazujacych na weglu kamien-
nym i brunatnym praktycznie pozostawaly niezmienne, a przyrost mocy elektrow-
ni zawodowych wynikal jedynie z zainstalowania jednostek gazowych o lacznej
mocy 895 MW. Dopiero w 2011 roku w Elektrowni Belchatéw oddany zostat
nowy blok energetyczny o mocy 858 MW. Tym samym laczna moc zainstalowana
Elektrowni Belchatéw na koniec 2011 roku wyniosta 5.298 MW, a moc osiggalna
5.342 MW, przez co warto$¢ ta przekroczyla 50% mocy wszystkich elektrowni
pracujacych na weglu brunatnym.

W rozpatrywanym okresie wycofano z eksploatacji ponad 1.100 MW mocy
w elektrowniach przemystowych. Ubytek mocy w systemie skompensowany zostat
wzrostem mocy w odnawialnych zZrédtach o prawie 1.300 MW, a udzial ich w mocy
zainstalowanej w Krajowym Systemie Energetycznym (KSE) wyniost w roku 2010
3,60%. Przyrost mocy w tej grupie Zrédel nie jest réwnoznaczny z przyrostem
produkcji. Produkcja energii elektrycznej oparta na zrédlach odnawialnych
w 2010 roku wyniosta 2.413 GWh. Stanowila ona 1,53% calej produkc;ji tego roku.
W latach 1995 - 2010 w elektrowniach przemystowych, ktérych udziat w mocy
zainstalowanej systemu spad! (z tytulu likwidacji jednostek) z 9,37% w roku 1995
do 7,65% w roku 2000 i do 5,57% w roku 2010. Ich udzial w produkgji energii
elektrycznej wynosit odpowiednio: 6,02%, 5,30% i 4,79%.

'8 Por.: Sytuacja w elektroenergetyce, ARE, Warszawa 2011, nr 2.
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Struktura zainstalowanej mocy oraz produkcji energii elektrycznej elektrow-
ni cieplnych opalanych weglem kamiennym, brunatnym i gazem w roku 2010
zostala przedstawiona na rysunkach 1.7 i 1.8. Produkcja energii elektrycznej
w oparciu o wegiel kamienny, pomimo znacznie wyzszej sprawnosci i nizszym zu-
zyciu energii elektrycznej na potrzeby wlasne, nie jest proporcjonalna do udzialu
mocy tych elektrowni.

Turbiny gazowe
2,93%

Na weglu brunatnym
28,81%

Na weglu kamiennym
68,26%

Rys. 1.7. Struktura mocy zainstalowanych wg rodzaju paliwa w elektrowniach i elektro-
cieplowniach zawodowych w roku 2010

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.

Turbiny gazowe
3.17%

Na weglu brunatnym
34,37%

Na weglu kamiennym
62,46%

Rys. 1.8. Struktura produkcji energii elektrycznej wg rodzaju paliwa w elektrowniach
i elektrocieptowniach zawodowych w roku 2010

Zr6dto: Opracowanie wilasne na podstawie danych ARE.
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W Polsce energie elektryczng pozyskuje sie gléwnie ze Zréddet konwencjonal-
nych. W r. 2010 65% energii wytworzonej zostalo na bazie wegla kamiennego,
17% z wegla brunatnego, 5% w oparciu o gaz ziemny, 2% przy wykorzystaniu ropy
naftowej, za$§ 11% energii pozyskano ze zZrédet odnawialnych (OZE)". Strukture
produkcji energii elektrycznej wg zrdodel jej pozyskiwania w latach 1995-2010
przedstawiono na rys. 1.9.
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‘ @ Elektrownie wodne B Elektrownie przemystowe cieplne @ Elektrownie pozostate, w tym korzystajgce z OZE ‘

Rys. 1.9. Produkcja energii elektrycznej w elektrowniach wodnych (bez ESP), przemysto-
wych oraz pozostalych, w tym OZE w latach 1995-2010

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.

Struktura ta znacznie odbiega od Zrddel energii w najwigkszych krajach UE
(por. tabela.1.5). W Polsce nie ma elektrowni jadrowych. Niewielki jest rowniez
udzial energii elektrycznej pozyskiwanej z gazu. By¢ moze sytuacja ta ulegnie
zmianie, gdy prognozy dotyczace zasoboéw gazu tupkowego sprawdzg sie a jego
wydobycie bedzie optacalne. We wszystkich znanych scenariuszach rozwoju
produkcji energii elektrycznej zaklada si¢ znaczny wzrost udzialu technologii
gazowych. W skali §wiatowej przewiduje sig, ze w r. 2030 udzial gazu produkgji tej
energii wyniesie 31,4%.

¥ Por.: Gospodarka paliwowo-energetyczna w latach 2009, 2010, GUS, Warszawa 2011.
» Por.: ]. Kotowicz, Elektrownie gazowo-parowe, wyd. Kaprint, Lublin 2008, s. 5.
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Tabela. 1.5. Struktura Zrédel pozyskiwania energii elektrycznej w wybranych krajach UE
w20091.w %

Lp. | Zrédha energii Niemcy Hiszpania Francja Wielka Brytania
1. | Konwencjonalne 43,85 12,77 5,34 28,50

2. | Woda 3,18 9,05 10,63 1,41

3. |Paliwo nuklearne 23,01 18,13 76,24 18,58
4. | Ropa naftowa 1,64 6,52 1,15 1,17

5. | Gaz ziemny 13,45 36,92 3,91 44,49

6. | Odnawialne 14,81 16,61 2,77 5,85

Zrédlo: Energy Balances of OECD Countries, IEA.

W Polsce systematycznie ros$nie produkcja energii ze zrédet odnawialnych.
W roku 2007 wytworzono z tych zZrédet 5,2 TWh, w roku 2008 - 6,5 TWh, w roku
2009 8,6 TWh, a w roku 2010 10,9 TWh. Srednioroczne tempo wzrostu tej energii
w tych latach wynosito 27,4%. Energia elektryczna wytworzona na bazie tych
zrodet w roku 2010 pochodzita w 53% z biomasy (gtéwnie wskutek wspoétspalania
z weglem), w 27% z elektrowni wodnych, w 17% z farm wiatrowych, za$ w 3%
z biogazowni®'. Mimo znaczacej dynamiki wzrostu produkeji energii ze zrodet
odnawialnych jest ona nadal niska w poréwnaniu z wieloma innymi krajami
U.E. Jednak udzial tej energii w 2012 r. w ogdlnej ilosci energii wyprodukowane;
w Polsce osiagnat 10,4%*. Jedna z istotnych przyczyn hamujacych rozwoéj tego
segmentu produkcji energii elektrycznej jest przestarzala infrastruktura przesyto-
wa i dystrybucyjna®.

Znaczacy wplyw na efektywno$¢ produkeji energii elektrycznej ma sprawno$é
przemiany zrédel pierwotnych w energie elektryczng. Sprawno$¢ te¢ w elektrow-
niach zawodowych przedstawiono w tabeli 1.6.

2l Por.: B. Derski, Polska miata 7 procentowy udziat energii odnawialnej w 2010 r., Www.
cire. pl (19.12.2011).

22 Jest to udzial zgodny z ustaleniami z UE.

# Por.: Polityki energetyczne.. op. cit., s. 77.
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Tabela 1.6. Sprawnos¢ wytwarzania energii elektrycznej w elektrowniach cieplnych
zawodowych

Sprawno$¢ przemiany Jednostkowe zuzycie ener-
w elektrowniach cieplnych | gii na produkcje energii
Lp. V\{YSZCZ‘?‘ Rok zawodowych elektrycznej
gélnienic brutto netto ogolem netto
% kJ/kWh
2005 37,85 33,75 9508 10305
2006 37,80 31,41 9516 10326
| Razem 2007 37,56 31,63 9582 10415
" |elektrownie | 2008 37,76 34,64 9532 10459
2009 37,66 34,46 9559 10503
2010 37,82 34,60 9519 10462
2000 35,80 32,90 10062 10913
2005 37,39 33,43 9627 10451
Elektrownie | 2006 | 36,97 33,06 9728 10574
2. na weglu 2007 37,07 32,87 9709 10573
brunatnym 2008 37,60 34,50 9575 10567
2009 37,41 34,16 9623 10659
2010 37,59 34,30 9577 10624
2000 37,50 34,50 9592 10420
2005 38,25 34,11 9406 10182
Elektrownie | 2006 | 38,43 31,04 9358 10142
3. na weglu 2007 37,91 31,31 9492 10302
kamiennym | (g 37,90 34,76 9497 10372
2009 37,86 34,69 9509 10385
2010 37,98 34,81 9478 10348
2005 59,61 57,70 6036 6161
Elektrownie 2006 60,85 58,89 5911 6032
L |saowe 2007 60,86 58,84 5909 6034
1 gaZOWO- 2008 62,10 60,72 5794 5925
“parowe 2009 | 61,40 60,01 5864 5998
2010 62,07 60,69 5800 5931

Zr6dto: Opracowanie wilasne na podstawie danych ARE.
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Wysoka sprawnoscig charakteryzuja si¢ elektrownie gazowe i gazowo-pa-
rowe. Znaczaco nizsza sprawno$¢ maja elektrownie weglowe. Mimo stopniowej
poprawy sprawnosci polskich elektrowni jest ona nadal do$¢ niska. Nowoczesne
technologie spalania wegla umozIliwiajg wzrost sprawnosci powyzej 40%. Wzrost
sprawnosci oznacza nie tylko lepsze wykorzystanie paliwa i spadek bezposrednich
kosztow jednostkowych, lecz réwniez ograniczenie emisji substancji szkodliwych
dla $rodowiska.

1.3. Rynek energii elektrycznej i jego specyfika (W. Janik)

Rynek energii elektrycznej jest rynkiem specyficznym. Wplywaja na to z jed-
nej strony fizyczne cechy produktu, jakim jest energia elektryczna, z drugiej za$
uwarunkowania ekonomiczne proceséw jej wytwarzania i dystrybucji*. Energia
elektryczna jest wygodnym i szeroko rozpowszechnionym nosnikiem energii,
ktéry mozna latwo przetworzy¢ na inne postacie (mechaniczng, cieplng). Jest
réwnocze$nie towarem specyficznym, gdyz mozliwoéci jej magazynowania sa
bardzo ograniczone. Jej specyfika polega réwniez na tym, ze sprzedaz polaczona
jest z ustuga dostawy do odbiorcy®. Nie mozna naby¢ energii bez ustugi transpor-
towej poprzez sie¢ elektroenergetyczna: przesytlowa i dystrybucyjna. Odbiorcami
energii elektrycznej sg nie tylko konsumenci indywidualni, lecz wszystkie dzialy
gospodarki narodowej. Stad tez rynek energii elektrycznej jest wyjatkowo duzy
i nadal wykazuje tendencj¢ wzrostowa.

O specyficznym charakterze rynku energii elektrycznej, oprécz cech samego
produktu, jakim jest energia, przesadzaja rowniez inne czynniki. Zapotrzebowanie
na energie¢ elektryczng charakteryzuje si¢ wysoka zmiennoscig w czasie. Dotyczy
to w rownej mierze zapotrzebowania dobowego (w réznych godzinach zapotrze-
bowanie znacznie si¢ rdzni), jak i zapotrzebowania rocznego (zmiany pogodowe
i zwigzana z tym sezonowos¢). Dla zabezpieczenia potrzeb odbiorcéw w okresie
szczytowego zapotrzebowania musi by¢ utrzymywana odpowiednia rezerwa
mocy, okreslona przez réznice migdzy szczytowym zapotrzebowaniem na energie
elektryczng a zuzyciem minimalnym. Zmienno$¢ zapotrzebowania i zwigzana
z nig zmienno$¢ obcigzen systemu elektroenergetycznego wymaga takiego skladu

2 Por.: A. T. Szablewski, Liberalizacja a bezpieczeristwo dostaw energii, wyd. Key Text,
Warszawa 2012, s. 88.

» Uslugi zwigzane z dostarczaniem energii do odbiorcéw koncowych obejmuja: prze-
syl, dystrybucje, utrzymywanie rezerw eksploatacyjnych mocy wytwoérczych oraz inne
ustugi systemowe typu: regulacja napigcia, praca w przecigzeniu lub zanizeniu, gotowos¢
do obrony i odbudowy Krajowego Systemu Elektroenergetycznego, rozruch bez zasi-
lania z zewnatrz itp. (por: P. Zaleski, Zmiany na rynku energii elektrycznej), www.cire.pl
(19.12.2011 r.).
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jednostek wytworczych, ktore charakteryzuja sie odpowiednig elastycznoscia,
zapewniajaca dopasowanie pracujacych blokéw do aktualnego zapotrzebowania.
Wynika to z faktu, ze w systemie elektroenergetycznym w kazdej chwili pobér
energii elektrycznej musi by¢ zréwnowazony przez jej wytwarzanie.

Wytworcy energii elektrycznej nie majg pelnej swobody dysponowania swoim
potencjalem wytworczym. Wprowadzaja oni wytworzong energie do systemu
elektroenergetycznego, z ktorego jest natychmiast pobierana przez odbiorcow
koncowych. Nie ma mozliwosci szczegotowej identyfikacji wytworcy, ktérego
energia zostala zuzyta przez konkretnego odbiorce. Zapewnienie bezpieczen-
stwa odbiorcom wymaga zatem dostosowywania si¢ wytwércéw do warunkow
okreslonych przez centralnego regulatora, ktéry wymusza na nich utrzymywanie
odpowiedniej rezerwy mocy produkcyjnej. Jest to sytuacja odmienna od tej, jaka
wystepuje w innych rodzajach dzialalno$ci produkcyjnej. Jest réwniez jedna
z przestanek, dla ktorych liberalizacja rynku energii elektrycznej pofaczona jest
z elementami administracyjnej regulacji*.

Mimo, Ze energia elektryczna wykorzystywana jest od ponad 100 lat, to jej dys-
trybucja na zasadach rynkowych rozwija sie od niespetna kilkunastu lat. Wczes$niej
(przez ok. osiem dekad) energetyka byta zmonopolizowanym dzialem gospodarki
narodowej. Wynikalo to zaréwno z wysokich nakladéw inwestycyjnych (wysokiej
kapitalochfonnosci) niezbednych do uruchomienia produkeji na skale przemysto-
wa?, jak i ze specyfiki technologii jej wytwarzania, ktora ogranicza elastyczno$¢
produkcji*®. Monopolizacji towarzyszyly procesy poziomej i pionowej integracji
w energetyce. Byly one w duzej mierze inspirowane korzysciami skali.

Omoéwione wyzej uwarunkowania rozwoju podsektora elektroenergetycznego
powoli tracg na znaczeniu. Z biegiem czasu, korzysci skali, ktore byly gtéwnym
motorem rozwoju energetyki konwencjonalnej zaczely stopniowo si¢ zmniej-
sza¢. Pojawily si¢ nowe technologie wytwarzania energii elektrycznej, oparte na

% Por.: A. Szablewski, I. Wesotowski, Liberalizacja rynku energii - pierwsze doswiadcze-
nia, w: ,Ekonomista” 2003, nr 1.

¥ Produkcja i dystrybucja energii elektrycznej naleza do najbardziej kapitatochton-
nych segmentéw gospodarki narodowej. Rozwdj mocy wytwoérczych i sieci przesytowych
wymaga wysokich nakladéw inwestycyjnych. Cykl inwestycyjny zwiazany z rozwojem
elektroenergetyki konwencjonalnej jest dlugi, przez co koszty zamrozenia kapitalu dodat-
kowo podwyzszaja koszty inwestycyjne i zwiekszaja ryzyko inwestycyjne. Powyzsze oko-
liczno$ci maja wplyw na oczekiwania inwestoréw w zakresie stopy zwrotu z zainwestowa-
nego kapitatu.

8 Por.: Chochowski A., Krawiec E. (red.), Zarzgdzanie w energetyce. Koncepcje, zaso-
by, strategie, struktury, procesy i technologie energetyki odnawialnej, wyd. Difin, Warszawa
2008, s. 49-51.
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niekonwencjonalnych zrédlach (gazie®, uranie, zrodtach odnawialnych). Koszt
wytwarzania energii w matych generatorach zaczal by¢ nizszy niz w duzych™.
Zaczelo zanika¢ ekonomiczne uzasadnienie dla proceséw integracyjnych w ener-
getyce. Powstaly warunki do demonopolizacji i wprowadzenia zasad rynkowych
w obrocie energia elektryczng.
Liberalizacja rynku energii obejmuje nastepujace procesy?:
- komercjalizacje polegajaca na przeksztalceniu przedsigbiorstw tego sektora
w przedsiebiorstwa spolki, ktore zaczynaja funkcjonowac na zasadach ryn-
kowych,
- prywatyzacje spolek, ktore wezesniej zostaly przeksztalcone w przedsigbior-
stwa panstwowe,
- stopniowe ograniczenie bezposredniej kontroli panstwa nad przedsigbior-
stwami elektroenergetycznymi,
- wprowadzenie konkurencji miedzy przedsigbiorstwami sektora poprzez
umozliwienie wyboru dostawcy energii elektryczne;.
Liberalizacja rynku wplywa na wzrost jego przejrzystosci, ktora przejawia si¢ w
- zmuszaniu wytworcow energii do poszukiwania zZrodel obnizania kosztow,
by zapewni¢ konkurencyjnos¢ swojej oferty,
- w tym, ze rynek staje si¢ nie tylko miejscem ustalania cen, lecz réwniez za-
rzadzania ryzykiem,
- umozliwieniu klientom zakupu energii na takich warunkach, ktdre najlepiej
zaspokajaja ich potrzeby,
- przedsigbiorstwa elektroenergetyczne moga przesyta¢ klientom energie
elektryczng wedlug wczesniej znanych cen, okreslonych w taryfach.
Rynek energii jest zespolem zasad wg ktorych dokonuje sie aktéw kupna
i sprzedazy energii elektrycznej. Nadrzednym jego celem jest zapewnienie racjo-
nalnych cen, niezawodnych dostaw energii o wysokich parametrach jakosciowych
oraz zagwarantowanie rentownosci podmiotéw funkcjonujacych w elektroener-
getyce. Rozgraniczenie produktu od ustugi jest podstawowg cechg rynku energii
elektrycznej. Umozliwia ono oddzielne ustalanie cen produktu i cen ustug oraz

¥ Szczegolnie obiecujacym zrodlem energii, réwniez elektrycznej, wydaje sie by¢ gaz
ziemny. Jego zuzycie obecnie wzrasta §rednio o 3% rocznie. Nie wyklucza sig, ze w ciagu 20
- 30 lat zastapi rope¢ naftowa (H. Kapron, A. Wasilewski, Gaz ziemny paliwem XXI wieku,
wyd. Kaprint, Lublin 2012, s. 6).

% Por.: E Krawiec (red), Odnawialne Zrédta energii w swietle globalnego kryzysu energe-
tycznego, wyd. Difin, Warszawa 2010, s. 18.

31 Por.: M. Kwiatkowski, Liberalizacja sektora elektroenergetycznego, w: A. Chochowski,
E Krawiec (red), Zarzgdzanie w energetyce ... op. cit., s. 19.

2 Por.: D. Michalski, Specyfika funkcjonowania rynku energii elektrycznej, w: G. Wojt-
kowska-Lodej, D. Michalski, P. Hawranek, Zmiany uwarunkowa# funkcjonowania przedsie-
biorstw na rynku energii elektrycznej w Unii Europejskiej, wyd. SGH, Warszawa 2012, s. 39.
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wprowadzenie konkurencyjnych zasad obrotu energig elektryczng. Jest to ko-
nieczne z uwagi na uniemozliwienie przenoszenia dochodéw i kosztéw miedzy
poszczegélnymi rodzajami dzialalnosci, szczegolnie wtedy, kiedy podlegaja one
réznemu zakresowi regulacji. Tym samym kazdy rodzaj dzialalnosci staje sig
wyodrebnionym centrum wynikowym. Stwarza to warunki do prowadzenia
rachunku ekonomicznego w odniesieniu do poszczegdlnych produktéw i ustug
sektora oraz wzrostu odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje i wyniki finan-
sowe w poszczegdlnych obszarach elektroenergetyki.

1.4. Rynek energii elektrycznej w Polsce (W. Janik, H. Kapron)

Uruchomienie rynku energii elektrycznej w Polsce zwigzane jest wejéciem
w zycie ustawy Prawo Energetyczne w kwietniu 1997 r. Pierwszym krokiem w tym
kierunku w Polsce byto przeksztalcenie producentéw energii w JSSP, z jednocze-
snym ich podzialem na przedsiebiorstwa wytwarzajace energie elektryczng (system
wytworczy), przedsiebiorstwa przesylu (system przesylowy) oraz przedsigbiorstwa
dystrybucji i obrotu energia elektryczng (system dystrybucyjno-dostawczy). Pro-
ces zaopatrzenia w energie elektryczna koncowych odbiorcéw (konsumentow)
zilustrowano na rys. 1.10.

Operator systemow Operator systemow
przesytowych dystrybucyjnych

Odbiorcy koncowi

|
|
I
I
:
I
)/ Odbiorcy kohcowi

v

Wytworcy
energii

Sie¢ dystrybucyjna
przesylowa !

Odbiorcy koncowi

Odbiorcy koncowi

Rys. 1.10. Schemat przeplywu energii elektrycznej od wytworcow do odbiorcow korco-
wych
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Transport energii elektrycznej od jej wytworcow do odbiorcow koncowych
odbywa si¢ przy wykorzystaniu dwu rodzajow sieci elektroenergetycznych, kto-
rymi sg: sieci przesylowe i sieci dystrybucyjne. Sieci przesylowe zarzadzane sg
przez przedsiebiorstwo pod nazwg Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. Sieciami
tymi transportuje si¢ energie elektryczng bezposrednio od jej wytwércow do
tzw. Gtoéwnych Punktéw Zasilajacych (GPZ). Sie¢ ta obejmuje linie przesylowe
o dlugosci 13.053 km oraz 106 stacji najwyzszych napie¢ (NN). Stad energia jest
rozprowadzana sieciami dystrybucyjnymi o napieciu od 220 V do 110 kV do
odbiorcéw koncowych (rys. 1.10). Do zadan Operatora Sieci Przesylowych (PSE
Operator) nalezy zarzadzanie biezagcym funkcjonowaniem sieci, utrzymanie ich
w odpowiednim stanie technicznym (konserwacja i remonty), ich rozwdj, zarza-
dzanie wymiang energii elektrycznej pomiedzy systemem elektroenergetycznym
Polski i krajow wspolpracujacych oraz zarzadzanie rynkiem bilansujacym.

Produkcjg, dystrybucjg i sprzedazg energii elektrycznej zajmuje sie kilkadzie-
sigt samodzielnych podmiotéw gospodarczych, majacych najczesciej forme spotek
kapltalowych33 Dzieli si¢ ich na cztery grupy, ktérymi sa:

wytworcy energii (elektrownie, elektrocieptownie, producenci energii ze
zrédet odnawialnych),

- przedsigbiorstwa zajmujace sie dostarczaniem energii elektrycznej z GPZ

do odbiorcow. Nazywani sg oni operatorami sieci dystrybucyjnych (OSD),

- przedsigbiorstwa-spotki obrotu energia (podmioty gospodarcze sprzedaja-

ce energie elektryczna koncowym odbiorcom),

- odbiorcy energii (przedsiebiorstwa, instytucje, gospodarstwa domowe itp.).

Sieciami dystrybucyjnymi zarzadzaja OSD. Do ich zadan nalezy zarzadzanie
biezacym funkcjonowaniem sieci, utrzymaniem ich w odpowiednim stanie tech-
nicznym oraz ich rozwdj. Przedsiebiorstwa zajmujace si¢ bezposrednia sprzedaza
energii klientom, tzw., spotki obrotu, ktérych znaczna czes¢ powstala na bazie,
funkcjonujacych wezesniej, zaktadow energetycznych®. Spoéiki te sprzedajg ener-
gie elektryczng na warunkach okreslonych w umowie zawartej z odbiorcami
koncowymi.

Handel energia elektryczng obejmuje dwa poziomy rynku: rynek hurtowy
i rynek detaliczny (rys. 1.11). Pierwszy z nich (rynek hurtowy) dotyczy sprzedazy
i zakupu energii elektrycznej i ustug przesylowych od wytworcéw i Operatora
Systemu Przesylowego (OSP). Uczestnicza w nim elektrownie (wytwdrcy energii
elektrycznej), przedsiebiorstwa (spotki) dystrybucyjne (OSD), przedsiebiorstwa
obrotu (po$rednicy w sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcy koncowego),

# Por.: Niedziotka D., Rynek energii w Polsce, wyd. Difin, Warszawa 2010, s. 44.

* Charakterystyke organizacji przemyslu elektroenergetycznego przed 1989 rokiem
w Polsce zawiera praca J. Paska (J. Pasek, Ekonomika e elektroenergetyce, Oficyna Wydaw-
nicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2007, ss. 110-12).
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Operator Systemu Przesylowego (OSP) oraz wielcy odbiorcy koncowi (duze
przedsiebiorstwa). Rynek ten sklada si¢ z trzech segmentéw: rynku kontraktowego,
rynku gietdowego oraz rynku bilansujacego®. Na rynku kontraktowym zawierane
sa dwustronne kontrakty miedzy wytwdrcami energii elektrycznej a przedsigbior-
stwami zajmujacymi sie jej obrotem i niektérymi duzymi przedsigbiorstwami.

Rynek hurtowy Rynek detaliczny
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Rys. 1.11. Uproszczony model rynku energii.
Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Na rynku gieldowym procesy sprzedazy-zakupu energii elektrycznej odbywaja
sie za posrednictwem Towarowej Gieldy Energii (TGE). W jej ramach funkcjonu-
je: rynek dnia nastgpnego (RDN), rynek dnia biezacego (RDB), rynek terminowy
towarowy (RTT), rynek praw majatkowych dla OZE i kogeneracji energii (RPM)
oraz rynek uprawnien do emisji CO2. Na rynku dnia podstawowym okresem
handlowym jest jedna godzina, stad inna nazwa tego rynku: dobowo-godzinowy
rynek energii. W transakcjach tych okresla sie¢ m.in. ilo$¢ energii, miejsce i czas
jej dostarczania oraz cene. Na rynku transakeji terminowych towarowych zawie-

* Por.: P. Zaleski, Zmiany na rynku... op. cit.
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rane sg kontrakty na rok, kwartal, a czasem miesigc lub tydzien przed terminem
dostawy. Cena na gieldzie jest ceng réwnowagi rynkowej. Jej wysokos¢ jest re-
zultatem zderzenia podazy i popytu. Jest ona réwna ofercie ostatniego wytworcy,
ktérego produkcja jest niezbedna do zaspokojenia zgloszonego zapotrzebowania.
W okresach niskiego zapotrzebowania ceny energii wyznaczane s3 w warunkach
konkurencji doskonalej. Natomiast w okresach wysokiego zapotrzebowania
(w szczegodlnosci zapotrzebowania szczytowego) ceny sa znaczaco wyzsze, gdyz do
produkcji wlgczane sg rowniez elektrownie (bloki energetyczne) o wysokich kosz-
tach zmiennych. Oprdcz tego funkcjonuje Platforma Obrotu Energia Elektryczng
(POEE) w ramach ktérej dokonuje si¢ zakupu i sprzedazy energii elektrycznej za
posrednictwem internetowe;j tabeli ofert. Poszczegdlni uczestnicy rynku zamiesz-
czajg swoje oferty kupna lub sprzedazy energii. Handel odbywa sie tu na tych
samych zasadach jak na TGE.

Rynek bilansujacy jest rynkiem o charakterze technicznym. Uczestnicza w nim
obowigzkowo wszystkie podmioty, ktére kupuja energie na rynku hurtowym. Jego
istnienie jest konieczne dla zapewnienia ciaglosci dostaw odbiorcom koncowym.
Stuzy on do niwelowania réznic miedzy energia zakupiong a energia pobrana.
W przypadku nadmiaru zakupionej energii w stosunku do faktycznego zuzycia
jest ona odsprzedawana na rynku bilansujacym, natomiast w sytuacji odwrotnej
jest ona dokupowana na tymze rynku. Wszystkie transakcje muszg by¢ jednak
zgloszone do Operatora Systemu Przesylowego (OSP), ktory zestawia bilans
miedzy obszarami rynku hurtowego i detalicznego oraz produkcja energii elek-
trycznej w ramach krajowego systemu elektrotechnicznego. Ceny na tym rynku
sa wynikiem kontraktu zawieranego miedzy PSE a wytworcami energii. S one
zazwyczaj wyzsze lub nizsze od srednich cen rynkowych. Zaleza bowiem od rela-
¢ji miedzy rzeczywistym zapotrzebowaniem na energie elektryczng a wielko$cia
energii zakupionej na rynku hurtowym.

Drugim poziomem rynku energii jest rynek detaliczny. Jego uczestnikami sa
posrednicy w sprzedazy energii elektrycznej (przedsigbiorstwa sprzedazy energii
elektrycznej), operatorzy systeméw dystrybucyjnych oraz odbiorcy koncowi
(przedsigbiorstwa, ktdre nie sg uczestnikami rynku hurtowego, instytucje, organi-
zacje, gospodarstwa domowe itp.). Sklada si¢ on z dwoch segmentdw: konkuren-
cyjnego i regulowanego. W ramach segmentu konkurencyjnego, odbiorca, ktory
nabyt prawo do ustugi przesylowej moze zakupi¢ energie elektryczng bezposrednio
u dowolnego wytworcy, dowolnego przedsiebiorstwa zajmujacego sie sprzedaza
detaliczng lub na rynku gieldowym. Na rynku regulowanym energia zakupowana
jest od lokalnych przedsiebiorstw-spotek obrotu energia po cenach zatwierdzo-
nych przez Urzad Regulacji Energetyki (URE).

Rynek energii w Polsce jest w fazie rozwoju. W r. 2009 ponad 90% wytworzonej
energii sprzedano do firm handlowych w ramach kontraktéw dwustronnych, przy
czym 58% sprzedazy hurtowej mialo miejsce w ramach grup zintegrowanych piono-
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wo. Na rynku bilansujacym sprzedano 6,6% wygenerowanej energii elektrycznej, na
Towarowej Gieldzie Energii sprzedano 2,0% energii, zas na Internetowej Platformie
Obrotu Energig Elektryczng 2,93%. Wynikalo to w duzej mierze z faktu, ze produkcja
oraz hurtowy rynek energii sg silnie skoncentrowane. Na trzech gtéwnych uczestni-
kéw rynku energii (Polska Grupa Energetyczna, Tauron i Energa) przypadato ponad
polowe zainstalowanej mocy i ponad 75% obrotdw energia na rynku hurtowym. Tylko
PGE dysponuje 36% mocy wytworczej i ma prawie potowe udzialu w hurtowym ryn-
ku energii elektrycznej. Sytuacja ta zaczela ulega¢ zmianie od sierpnia 2010 roku, od
kiedy obowiazuja przepisy, z ktorych wynika, ze conajmniej 15% wytworzonej energii
producenci powinni sprzedawaé za posrednictwem gieldy lub umoéw zawieranych
bezposrednio z odbiorcami koncowymi przy wykorzystaniu platform handlowych.
Wplynelo to korzystnie na ptynno$¢ rynku energii i jego przejrzystosc.

Nie lepiej wyglada sytuacja na rynku detalicznym. Liczba odbiorcéw konco-
wych ksztaltuje si¢ na poziomie 16,7 mln, z czego 85% to gospodarstwa domowe.
Na ogot nie korzystaja oni z mozliwoéci zmiany bezposredniego sprzedawcy.
Na rynku tym funkcjonuje 310 podmiotéw posiadajacych zezwolenia na obrot
energia elektryczna, przy czym 20 najwiekszych sposréd nich jest powigzanych
kapitalowo z OSD. Wsr6d odbiorcéw bedacych podmiotami gospodarczymi lub
réznego rodzaju instytucjami niewielu z nich zmienilo sprzedawce. W r. 2009
udzial energii sprzedanej w ramach przetaczen dla duzych przemystowych odbio-
réw wyniost 22,38%, dla srednich odbioréw przemystowych i handlowych 1,15%,
za$ dla odbiorcéw malych i indywidualnych zaledwie 0,03%. Gtéwna przyczyna
takiego stanu sg liczne utrudnienia natury administracyjnej (dlugotrwate proce-
dury) oraz niekorzystne modyfikacje dotyczace $wiadczenia ustug po skorzystaniu
przez odbiorce z prawa zmiany dostawcy.

Ta sytuacja jest przyczyng malej transparentnos$ci rynku. Odbiorcy (szczegol-
nie indywidualni) nie dysponuja wystarczajacg wiedza o mozliwo$ciach zmiany
sprzedawcy. Przedsiebiorstwa zajmujace si¢ obrotem energia elektryczng nie sg
zainteresowani informowaniem klientéw o mozliwo$ciach zmiany jej dostawcow.
Ponadto, procedury zmiany dostawcy sa do$¢ zlozone i zniechecaja klientéw do
korzystania z prawa wolnego wyboru. Sami dostawcy nie dazg do wejscia na nowe
obszary geograficzne rynku. Tworzy si¢ wiec monopol geograficzny w obszarze
dostaw energii do odbiorcéw koncowych. W tych warunkach regulowanie cen
energii dla gospodarstw domowych przez prezesa URE jest uzasadnione. Ich uwol-
nienie wymaga wzrostu plynnosci obrotu energig elektryczng na rynku hurtowym
oraz doprowadzenia do obiektywnej, rynkowej wyceny energii elektrycznej oraz
zabezpieczenia odbiorcow przed nieuzasadnionym wzrostem cen. Ceny energii
dla pozostalych odbiorcéw zostaty uwolnione w r. 2007.

¢ Por.: Polityki energetyczne.. op. cit., s.
¥ Tamze, s. 81.
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Wprowadzajac rynek energii elektrycznej, podzielono odbiorcow na dwie
gltéwne kategorie: pozataryfowych i taryfowych. Pierwsza z nich ma prawo wybo-
ru dostawcy energii lub korzysta z zakupow taryfowych. Druga kupuje energie od
lokalnych spolek obrotu energia, ptacac zgodnie z taryfami zatwierdzonymi przez
Prezesa URE. Prawidlowe ksztaltowanie i kalkulacja taryf sa jednym z najwazniej-
szych, a zarazem najbardziej skomplikowanych narzedzi regulacji warunkujacych
w znacznym stopniu skuteczne dzialanie rynku energii elektrycznej i pobudzaja-
cych rozwdj réznorodnych transakcji na tym rynku, oraz promujacych konkuren-
cje. Przy ich stanowieniu powinno stosowa¢ sie obiektywne, proste, przejrzyste
i stabilne kryteria tworzenia, a obowigzek publikacji taryf pozwala uruchomi¢
skuteczny mechanizm konkurencji na rynku.

Réwnowage pomiedzy odbiorcami a sektorem wytwarzania moze zapewnic¢
otwarty, dobrze dzialajacy rynek energii, ktory gwarantuje przejrzysto$¢ zawiera-
nych transakeji. Plynnos¢ i transparentnos$¢ handlu energia elektryczng w Polsce
zdecydowanie wzrosta w ostatnim roku. Wsréd gtéwnych uwarunkowan maja-
cych wplyw na ten fakt wymieni¢ mozna zmiang strategii kontraktacji polegajaca
na zdecydowanym wzros$cie transakcji gietdowych oraz zmniejszajacym udziale
kontraktow bilateralnych, w szczegdlnosci tych w grupach kapitalowych. Rynek
ten ulega wiec cigglym zmianom, zaréwno pod wplywem zmian w obowigzuja-
cych przepisach prawa, jak i rozwijajacej si¢ konkurencji.
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Rozdzial 2.
Zakres i metodyka badan

2.1. Charakterystyka grup kapitalowych w polskim sektorze
elektroenergetycznym (W. Janik, K. Galazka)

Grupy kapitalowe w elektroenergetyce maja zréznicowang strukture we-
wnetrzng, mniej lub bardziej skonsolidowang. Kazda z nich skupia producentéw,
dystrybutoréw, sprzedawcow energii elektrycznej oraz rézne spotki o charakte-
rze ustugowym, mniej lub bardziej powigzane z produkcjg i sprzedaza energii.
Najwiecej energii sprzedaje PGE (29% w r. 2009) oraz Tauron (26% w r. 2009)".
Ponadto sprzedaza zajmuja si¢ réwniez inne podmioty spoza wymienionych grup
kapitalowych, ktore uzyskaly koncesje na obrot energia®.

Najwieksza grupa energetycznag w Polsce jest Polska Grupa Energetyczna PGE
S.A. Jest to réwnoczesnie podmiot posiadajacy najbardziej skonsolidowang struk-
ture. W sktad PGE wchodza: PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.,
PGE Energia Odnawialna S.A., PGE Dystrybucja S.A., PGE Obrét S.A., PGE EJ1
sp. z 0.0. Grupa ma prawie 38% udzial w produkcji energii elektrycznej oraz 25%
udzial w rynku dystrybucyjnym (por. rys. 2.1).

! Towarowa Gietda Energii.
2 'W Polsce obecnie 317 podmiotéw gospodarczych posiada uprawnienia do handlu
energig elektryczng. Uprawnienia takie wydaje Urzad Regulacji Energetyki.
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Rys. 2.1. Schemat organizacyjny grupy kapitatowej Polska Grupa Energetyczna PGE

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie http://www.gkpge.pl/relacje-inwestorskie/
grupa/kim-jestesmy.

W ramach spotki PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. funk-
cjonuja dwie kopalnie wegla brunatnego (Belchatow i Turdw), cztery elektrownie
zawodowe (Belchatow, Turéw, Dolna Odra i Opole)® oraz sze$¢ elektrocieptowni
(Lublin-Wrotkdw, Kielce, Rzeszéw, Gorzéw, Bydgoszcz, Zgierz).

> Od 2010 r. elektrownie Belchatéw, Turéw i Dolna Odra potfaczone zostalty w jeden
podmiot gospodarczy.
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PGE Energia Odnawialna S.A. zarzadza 29 elektrowniami wodnymi oraz jedng
farma wiatrowg. Udzial energii elektrycznej wytwarzanej na bazie zrodet niekon-
wencjonalnych (wody, wiatru) w ramach PGE wyni6st w 2010 r. 11%.

Dystrybucja energii zajmuje si¢ spotka PGE Dystrybucja S. A. Jej zadaniem jest
dostawa energii elektrycznej do odbiorcow koncowych, przylaczanie do sieci no-
wych odbiorcéw oraz podejmowanie dziatant majacych na celu ograniczanie strat
sieciowych. Dziala ona na obszarze 122,4 tys. km* (ok. 38% terytorium Polski).
Posiada osiem oddziatéw (Lublin, Bialystok, £.6dz —Miasto, £.6dz-Teren, Rzeszow,
Warszawa, Zamo$¢ i Skarzysko-Kamienna).

Sprzedaz detaliczna prowadzona jest przez spotke PGE Obroét S.A. Obsluguje
ona ponad 5 mln klientéw. Posiada siedem oddzialéw (po jednym oddziale
w Lublinie, Zamosciu, Warszawie, Bialymstoku, Skarzysku-Kamiennej oraz dwa
oddzialy w Lodzi). Obrotem hurtowym zajmuje sie spotka matka.

W zwigzku z planami budowy elektrowni jadrowej powotano spotke celowa EJ1
sp. z 0.0. Jej zadaniem jest bezposrednie przygotowanie procesu inwestycyjnego,
zwigzanego z budowg elektrowni jadrowej w Polsce.

Ponadto w ramach grupy funkcjonujg jeszcze trzy spolki akcyjne, ktérych
dzialalno$¢ nie jest bezposrednio zwigzana z produkcjg i dystrybucja energii
elektrycznej. Spotki Exatel i PGE Systemy S.A. $wiadczg ustugi informatyczne, zas
PGE Dom Maklerski S.A. zajmuje si¢ sprzedaza hurtowg energii elektryczne;.

Druga pod wzgledem wielkosci grupe kapitalowa polskiej energetyki stanowi
spotka Tauron Polska Energia S.A. W ramach grupy funkcjonuje siedem duzych
spotek, takich jak: Potudniowy Koncern Weglowy S.A, Tauron Wytwarzanie S.A.,
Tauron Ekoenergia sp. z 0.0., Tauron Dystrybucja S.A., Tauron Sprzedaz S.A.,
Tauron Obstuga Klienta sp. z 0.0., Tauron Ciepto S.A. Oprdcz tego w grupie funk-
cjonuje rowniez kilka spolek o mniejszej skali dziatalnosci (rys. 2.2).

41



| Tauron Polska |

10. Szklarska Porgba I
11. Szklarska Poreba IT
12. Wiodzice

13. Wrzeszczyn

Blachownia 14.  Ztotniki

Halmeba

Potudniowy
Koncern Tauron Tauron Tauron Tauron Tauron
Weglowy Wytwarzanie Ekoenergia Dystrybucja Sprzedaz Cieplo S.A
Elektrownie wodne
Za]klatd —| Elektrownie -I |
Gérniczy || ZEW Jelenia Gé
Janina elenia Gora
Jaworzno I1I 1.  Bobrowice I
2. Bobrowice II
Zaklad 3. Bobrowice I1I
Gorplczy 4.  Bobrowice IV
Sobieski 5. Kraszewice
7. Olszna
- 8. Pilchowice I
9.  Pilchowice IT

| | Stalowa _| ZEW Opole
Wola 1. Brzeg
2. Glebinow
3. Kopin
: : 4. Nysa
A
6. Turawa

Katowice

Bielsko — Biata

—| ZEW Walbrzych

1. Bystrzyca Ktodzka
2. Lubachow

3. Lawica

4. Opolnica

_| ZEW Wroctaw

. Janowice
Marszowice
. Waly Slaskie
. Wroctaw I

. Wroctaw II

UL~

—| ZEW Krakow

1. Roznow
2. Czchow
3. Dabie
4. Przewoz
5. Olcza
6. Kuznice

_I Elektrownie wiatrowe

I_ 1. Farma Wiatrowa Lipniki
2. Farma Wiatrowa Zagorze

Rys. 2.2. Schemat grupy kapitatowej Tauron Polska

Zroédlo: Opracowanie wilasne na podstawie http://www.tauron-pe.pl/tauron/grupa-
-tauron/spolki-grupy/Strony/spolki-grupy.aspx.
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Potudniowy Koncern Weglowy S.A, kontroluje 20% polskich zasobow wegla
kamiennego i ma 5% udzial w krajowym jego wydobyciu. Tauron Wytwarzanie
S.A. produkujacy energie¢ elektryczng na bazie zrodel konwencjonalnych i wspot-
spalania biomasy. W jego sktad wchodzi siedem elektrowni (Jaworzno III, Laziska,
Siersza, Halemba, Blachownia, Stalowa Wola) oraz Elektrocieptownia Katowice
i Zespot Elektrocieptowni Bielsko-Biala. Wytwarzaniem energii zajmuje sig
réwniez spotka Tauron Ekoenergia sp. z 0.0. Do produkcji energii elektrycznej wy-
korzystuje si¢ wode (35 elektrowni wodnych o mocy 125,909 MW) i wiatr (farma
wiatrowa o mocy 30,75 MW. Producenci tej energii zlokalizowani sg na terenie
wojewodztw: malopolskiego, opolskiego i dolnoslaskiego.

Dystrybucja energii zajmuje si¢ Tauron Dystrybucja S.A. Dtugos¢ linii energe-
tycznych wynosi 223,7 tys. km. Sie¢ dystrybucyjna zlokalizowana jest na terenie 57
tys. km?, co stanowi 18,3% powierzchni kraju. Sprzedaza energii zajmuje sie spotka
Tauron Sprzedaz S.A. Liczba klientéw indywidualnych i instytucjonalnych liczy
ponad 5,2 mln. W ramach grupy funkcjonuje sie¢ punktéw obstugi klientéw, zlo-
kalizowanych na terenie wojewddztw potudniowych Polski. Punkty te funkcjonuja
w ramach spo6tki Tauron Obstuga Klienta sp. z 0.0. W ramach grupy funkcjonuje
réwniez spétka Tauron Ciepto S.A. Swiadczy ona ustugi zwigzane z dystrybucja
ciepta.

Kolejng grupa kapitalowa w energetyce jest spotka Enea S.A. W jej sklad
wchodzi dwadziescia spolek zaleznych, zajmujacych si¢ produkeja, dystrybucja,
sprzedaza energii elektrycznej oraz dzialalno$cia ustugowa. Najwieksza spotka jest
Enea Wytwarzanie, ktéra powstala w 2012 roku na bazie elektrowni Kozienice.
Produkuje ona najwiecej energii elektrycznej w ramach grupy kapitalowej Enea.
Pracuje na weglu kamiennym. Ma ok. 8% udzial w produkcji energii elektryczne;
w Polsce. Wytwarzaniem energii zajmujg sie rowniez elektrocieptownie w Opo-
lu, Obornikach, Bialymstoku. Oprdcz tego, energia elektryczna pozyskiwana
jest ze zrodel odnawialnych takich jak: woda (21 elektrowni wodnych o Iacznej
mocy 60,14 MW), wiatr (Elektrownia wiatrowa Darzyno o mocy 6 MW i Far-
ma Wiatrowa Bardy o mocy 50 MW) oraz biogazu (biogazownia w Liszkowie
o mocy 2,13 MW) (rys. 2.3).
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ENEA

Enea Wytwarzanie Enca Operator Enea S.A
| | Elektrownia Oddziat Bydgoszcz Rynek hurtowy
Kozienice Oddziat Gorzow Wielkopolski
Oddziat Poznan
Oddziat Szczecin Rynek detaliczny
|| Elektrocieptownia Oddziat Zielona Géra

Biatystok

—{ 21 Elektrowni wodnych

Farmy wiatrowe

Farma
Wiatrowa
Bardy

Elektrownia
Wiatrowa
Darzyno

— Biogazownia Liszkow

Rys. 2.3. Schemat grupy kapitatowej Enea

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie http://www.ir.enea.pl/pl/informacja_o
_grupie_kapitalowej_enea/profil_dzialalnosci/.

Dystrybucja zajmuje si¢ Enea Operator sp. z 0.0. Dysponuje ona liniami energe-
tycznymi o dtugosci ponad 129.000 km na terenie péinocno-zachodniej Polski. Ob-
stugiwany teren zajmuje ok. 20% powierzchni kraju. Sprzedaz hurtowa i detaliczna
prowadzona jest przez spotke matke. Pozostate (11 spotek) zajmuja si¢ dziatalnoscia
obslugowaiustugowa taka jak: projektowanieiwykonawstwo inwestycji energetycz-
nychibudowlanych,ustugiinformatyczneitelekomunikacyjne,handelurzadzeniami
i materialami, uslugi motoryzacyjne, hotelowe, wypoczynkowe i zdrowotne.

Energa S.A. jest spolka zarzadzajaca w grupie kapitalowej Energa. W grupie
znajduja sie spotki wytwarzajace, dystrybuujace oraz sprzedajace energie elek-
tryczng i cieplng oraz $wiadczace ustugi. W sumie grupa liczy 53 spoétek bezpo-
$rednio lub posrednio zaleznych. Wytwarzaniem energii elektrycznej zajmuja
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sie spotki: Energa Elektrownie Ostroleka, Energa Hydro sp. z.0.0. oraz Energa
Kogeneracja sp. z 0.0. Wigkszos¢ energii elektrycznej wytwarzanej jest na bazie
wegla kamiennego (72,4% w r. 2011). Z elektrowni wodnych pozyskano 21,5%
energii wytworzonej w grupie kapitalowej, za$ z biomasy pochodzito 6,1% energii.
Dystrybucja energii zajmuje si¢ Energa Operator S.A., posiadajaca 8 oddziatow
(Elblag, Gdansk, Kalisz, Koszalin, Olsztyn, Plock, Stupsk i Torun). Spdétka ma
ok. 17% udziat w rynku dystrybucji. Posiada ok. 2,9 mln odbiorcéw na terenie
poinocnej i srodkowej Polski. Posiada 189,35 tys. km linii przesytowych wyso-
kiego, $redniego i niskiego napiecia. Dziala na terenie obejmujgcym 75 tys. km?
Sprzedaza hurtowg i detaliczng zajmuje si¢ Energa Obrot S.A. (rys. 2.4).

ENERGA

Rys. 2.4. Schemat grupy kapitatowej Energa

Energa Energa Energa Elektrownie Energa Energa
Operator S.A. Obrot S.A. Ostrofeka S.A. Hydro Sp. z 0. o. Kogeneracja Sp. z 0.0.
. Elektrownia Elektrocieptownie
L. Oddz}a% w Elblafgu Elektrocieptownia — Wodn
2. Oddziat w Gdansku Ostrolcka A odna
3. Oddziat w Kaliszu Wroclawek
4. Oddziat w Koszalinie
5. Oddziat w Olsztynie Elektrownia Elektrownia Winnica
6. Oddziat w Plocku Ostrotgka B L szczytowo-
7. Oddziat w Stupsku pompowa w
8. Oddziat w Toruniu Zydowie —| Cieptownie
45 Matych Zychlin
—| Elektrowni
Wodnych Wyszogrod

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie http://www.grupaenerga.pl/grupa_energa.xml.

Ponad 60% energii elektrycznej wytwarzanej jest w ramach czterech podstawo-
wych grup kapitalowych (por. rys. 2.5).
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TAURON Polska

PGE Polska Grupa Energia SA
Energetyczna SA 14,7%
37,9%

ENERGA SA
2,9%

ENEA SA
7.7%
Pozostali wytwércy
PAK SA
84%
0 \~ e GDF SUEZ o9%
FORTUM .
0.4% PGNIG | DALKIA 0,4% 5204
’ 2,7% 1,79 CEZ 9,9% ”

1,4%

Rys 2.5. Udziatl grup kapitatowych w krajowej produkcji energii elektrycznej w 2011r.
Zrédlo: Urzad Regulacji Energetyki.

Energia ta wytwarzana jest w oparciu o rézne zrédla. Strukture zrédet pocho-
dzenia energii w poszczegolnych grupach podano w tabeli 2.1.

Tabela. 2.1. Struktura Zrodet pochodzenia energii wytwarzanej w poszczegolnych grupach
kapitatowych (%)

Lp.| Wyszczegdlnienie | PGE S.A. ENEA S.A. ENERGA S.A.| TAURON
1. | Wegiel kamienny 25,60 96,28 53,37 54,72
2. | Wegiel brunatny 67,35 24,83 30,22
3. | Gaz ziemny 3,85 2,92 3,09
4. | Zrédla odnawialne 3,20 3,72 16,39 8,14
5. | Pozostale* 2,99 3,78
6. | Razem 100,00 100,00 100,00 100,00

*Pozostate zZroédla obejmuja oleje opatowe i napedowe i gaz ciekly.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ww. grup kapitatowych.

Sytuacja wlasnosciowa poszczegélnych kapitalowych grup elektroenerge-
tycznych jest do§¢ zréznicowana. Dominujacy lub duzy udzial (bezposredni lub
posredni) w kazdej z nich ma Skarb Panstwa. Sytuacje wlasnos$ciowa tych grup
scharakteryzowano w tabeli 2.2.
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Tabela. 2.2. Struktura wlasnosciowa koncernéw energetycznych zajmujgcych sie wytwarza-
niem energii elektrycznej w Polsce (na 31.08.2012 r.)

Lp. Wyszczegélnienie PGE S.A. ENEAS.A. | ENERGA S.A. TAURON
1. | Liczba akcji ogotem 1.869.760.820 | 441.440.578 | 4.968.805.368 | 1.752.549.394

2. | Udziat akcjonariuszy (%)

a) Skarb Panstwa 61,89 51,45 84,18 30,06
b) KGHM 10,39
¢) Vattenfall AB 18,67

d) ING OFE 5,06
e) Pozostali* 38,11 29,88 15,82 54,49

Legenda* Grupa pozostalych akcjonariuszy obejmuje akcjonariuszy indywidualnych i
instytucjonalnych, z ktorych kazdy posiada mniej niz 5% akcji.

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ww. koncernéw.

Wartoé¢ kapitaléw wlasnych tych czterech grup na koniec 2011 r. wynosita
63.679 mld zi, zas ksiegowa wartos¢ udzialéw Skarbu Panstwa wynosita 35.784
mld zi, czyli 56,20%. Sg one w duzym stopniu wlasnoscig publiczng (pafistwowa).
W trzech grupach kapitatowych, majacych najwiekszy udzial w produkeji i obrocie
energia elektryczna w Polsce najwigkszym udzialowcem jest Skarb Panstwa. Jego
udziat w kapitatach wlasnych tych grup waha si¢ od 51,45% (ENEA S.A) do 84,18%
(ENERGA S.A.). Jedynie w TAURON Polska Energia S.A. udzial ten wynosi ok.
30%. Warto jednak zauwazy¢, ze nieco ponad 10% kapitatu w tej grupie nalezy do
KGHM, w ktérym Skarb Panistwa ma znaczacy udzial.

Oprécz wyzej oméwionych duzych grup kapitalowych na polskim rynku
energii funkcjonujg réwniez podmioty mniejsze. Nalezy do nich m.in. spoétka
PKP Energetyka S.A. Zajmuje si¢ ona dystrybucja i sprzedaza energii elektrycznej
oraz $wiadczeniem ustug elektroenergetycznych. Oprécz tego do jej zadan nalezy
zasilanie trakcji elektrycznej PKP. Posiada sie¢ dystrybucyjng na terenie calego
kraju. W jej skfad wchodzi 19 jednostek organizacyjnych. Dystrybucja i sprzedaza
energii elektrycznej zajmuja si¢ dwa oddzialy w Warszawie (Obrot Energia Elek-
tryczng i Dystrybucja Energii Elektrycznej). Pozostale jednostki to 14 zaktadéw
$wiadczacych ustugi elektroenergetyczne, oddzial w Warszawie prowadzacy obrét
paliwami ptynnymi i centrala zarzadzajaca.

Kolejnym malym podmiotem jest RWE Stoen. Gléwnym przedmiotem jego
dzialalnosci jest dystrybucja i obrét energia elektryczng w aglomeracji warszawskie;j.
Oprocz tego skupia jednostki produkujace energie elektryczng ze Zrédet odnawial-
nych. Sa nimi Park Wiatrowy Suwalki, skladajacy sie z 18 turbin o mocy 2,3 MW,
Farma Wiatrowa Piecki sktadajaca si¢ z 16 turbin o mocy 2 MW kazda i Farma Wia-
trowa w Tychowie posiadajaca 15 turbin o mocy 2,3 MW. Kolejna farma wiatrowa
jest w budowie. Skladac sie bedzie z 19 turbin o mocy 2,05 MW kazda.
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2.2. Stan wyposazenia technicznego elektrowni zawodowych (H.
Kapron, Z. Polecki)

Jednym z zasadniczych kryteriéw oceny stanu technicznego elektrowni ciepl-
nych i elektrocieptowni pracujacych w KSE jest wiek zainstalowanych urzadzen.
Podstawowymi urzadzeniami, ktérych wiek ma wplyw na kondycje¢ elektrowni sa
kotly parowe oraz turbozespoty. W tabeli 2.3 przedstawiono postepujacy (w latach
1995-2010) proces zmiany struktury wieku pracujacych kottéw. Podczas gdy
w roku 1995 wydajnos¢ kottéw pracujacych od ponad 30 lat stanowila 25,9%
wydajnosci wszystkich urzadzen, to w roku 2000 stanowila ona 30,1%, w 2005 —
47,5% aw 2010 - 61,5%.

Tabela 2.3. Zmiany struktury (wg czasu pracy) wydajnosci kottow w elektrowniach i elektro-
cieptowniach zawodowych w latach 1995-2010

Do ode6 Od11 0Od 16 0d 21 0d 26 Ponad
Rok 5 lat do 101lat | do 151at | do201at | do 251at | do301lat | 30 lat
1995 4,10 10,00 11,13 18,86 19,10 10,91 25,90
1996 4,79 6,56 13,39 17,16 19,88 11,96 26,27
1997 5,93 5,51 16,09 17,77 10,81 14,77 29,12
1998 5,38 3,52 13,78 14,10 18,42 15,51 29,29
1999 5,48 2,40 13,92 8,83 20,60 18,55 30,23
2000 5,58 2,40 13,92 8,83 20,60 18,55 30,12
2001 3,87 3,84 4,98 14,54 15,97 18,34 38,46
2002 2,61 5,68 3,61 13,77 14,35 17,73 42,25
2003 6,08 5,60 2,35 13,08 9,86 20,46 42,57
2004 4,98 5,58 3,73 9,80 11,07 18,82 46,02
2005 4,95 7,02 3,11 6,71 13,37 17,32 47,52
2006 4,13 6,75 3,79 4,76 14,66 16,73 49,18
2007 3,42 5,52 5,67 3,23 13,74 14,89 53,53
2008 2,84 5,44 6,05 2,61 13,51 9,78 59,77
2009 3,24 5,39 5,66 3,96 10,27 10,79 60,68
2010 2,87 4,74 7,15 3,39 7,32 13,06 61,47

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.

W odniesieniu do mocy zainstalowanych, w elektrowniach, struktura wiekowa
turbozespoléw zostala przedstawiona w tabeli 2.4, za$ w tabeli 2.5 zaprezentowano
te strukture z uwzglednieniem zainstalowanej mocy. W roku 1995 moc turboze-
spolow, ktore pracowaly ponad 30 lat wynosita 5.411 MW, co stanowilo 19,3%
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mocy KSE. W roku 2000 moc ta wynosita 8.892 MW (29,9%), w roku 2005 -
13.545 MW (44,5%), a w 2010 - 16.938 MW (55,4%). Dane te wskazujg na szybko
postepujacy proces starzenia si¢ infrastruktury technicznej elektrowni. Proces ten
zostal dodatkowo zilustrowany na rysunkach 2.612.7.

Tabela 2.4. Struktura turbozespolow w elektrowniach i elektrocieptowniach zawodowych
w latach 1995-2010 wg ich wieku

Do ode6 Od11 Od 16 0Od 21 0Od 26 Ponad
Rok 5 lat do101lat | do151lat | do201at | do25lat | do 30 lat 30 lat
1995 4,12 11,41 12,35 20,24 20,84 11,73 19,31
1996 5,78 7,07 14,78 18,33 21,37 12,92 19,76
1997 6,48 4,86 16,57 17,28 20,65 13,63 20,54
1998 7,00 3,21 15,08 15,94 19,81 16,22 22,74
1999 6,00 2,30 15,31 10,08 22,22 20,15 23,94
2000 6,01 3,93 6,78 14,23 17,88 21,30 29,87
2001 4,15 4,84 4,72 16,17 17,20 20,26 32,66
2002 2,93 6,33 3,16 14,68 15,74 19,46 37,70
2003 5,94 6,78 2,30 14,10 10,46 21,76 38,66
2004 5,95 6,21 3,73 10,64 11,49 19,44 42,54
2005 4,66 7,91 4,15 6,81 14,04 17,96 44,47
2006 6,25 7,08 4,84 4,71 15,68 17,15 44,29
2007 4,98 6,98 5,89 3,48 14,33 15,45 48,89
2008 5,17 6,75 7,14 2,55 13,73 10,55 54,12
2009 5,42 8,08 5,75 4,16 10,52 11,58 54,49
2010 4,39 7,16 7,96 4,19 6,81 14,07 55,42

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.

Miernikiem poziomu zuzycia ekonomicznego obiektéw przemystowych jest
stopiel umorzenia majatku trwalego. Obecnie warto$¢ ewidencyjna aparatu
wytworczego elektrowni cieplnych wynosi ponad 82 mld zl. Stopienn umorzenia
tej warto$ci ksztaltuje sie na poziomie az 62,3% (por. tabela 2.6). W ostatnim
dziesiecioleciu wskaznik umorzenia powoli si¢ zwigkszat (rys. 2.8), aczkolwiek
w poszczegdlnych grupach rodzajowych byl nieco zréznicowany (por. tabela. 2.6).
Wynika to: po pierwsze z nierdwnomiernego odtwarzania poszczegdlnych grup
majatku trwalego, po drugie z przeznaczania znaczacej czesci nakladéw inwesty-
cyjnych na budowe instalacji zwigzanych z ochrong srodowiska oraz inwestycji we
wspolspalanie biomasy.
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Tabela 2.5. Moc turbozespotow w MW (wg czasu pracy) w elektrowniach i elektrocieptow-
niach zawodowych w latach 1995-2010 wg ich wieku

Do 0Ode6 0d11 Od 16 0d21 Od 26 Ponad
Rok 5 lat do 101lat | do15lat | do201lat | do 251at | do 30 lat 30 lat

1995 | 1155,00 | 3198,00 | 3462,00 | 5674,00 | 5842,00 | 3287,00 | 5411,00
1996 | 1642,00 | 2008,00 | 4197,00 | 5204,00 | 6066,00 | 3667,00 | 5610,00
1997 | 1863,00 1397,00 | 4763,00 | 4968,00 | 5936,00 | 3918,00 | 5906,00
1998 | 2024,00 930,00 | 4360,00 | 4608,00 | 5729,00 | 4690,00 | 6574,00
1999 | 1760,00 675,00 | 4490,00 | 2955,00 | 6515,00 | 5910,00 | 7020,00
2000 | 1788,00 1171,00 | 2018,00 | 4237,00 | 5324,00 | 6341,00 | 8892,00
2001 | 1237,00 1444,00 1407,00 | 4823,00 | 5128,00 | 6041,00 | 9738,00
2002 881,00 1907,00 950,00 | 4420,00 | 4738,00 | 5859,00 {11348,00
2003 | 1811,00 | 2067,00 701,00 | 4300,00 | 3190,00 | 6640,00 {13321,00
2004 | 1813,00 1893,00 1135,00 | 3241,00 | 3500,00 | 5924,00 {12960,00
2005 | 1418,00 | 2409,00 1265,00 | 2075,00 | 4275,00 | 5469,00 {13545,00
2006 | 1917,00 | 2174,00 1487,00 1446,00 | 4811,00 | 5265,00 [13592,00
2007 | 1534,00 | 2149,00 1813,00 1070,00 | 4411,00 | 4756,20 |15053,00
2008 | 1609,46 | 2104,40 | 2223,80 794,10 | 4276,60 | 3287,00 [16863,70
2009 | 1668,86 | 2490,50 1771,40 1282,10 | 3241,60 | 3568,00 [16787,30
2010 | 1340,90 | 2189,50 | 2432,60 1280,10 | 2082,60 | 4302,00 [16938,18

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.

Niekorzystna struktura wiekowa urzadzen wytworczych w elektrowniach
zawodowych wplywa na wzrost kosztéw utrzymania ich w gotowosci produk-
cyjnej oraz powoduje spadek ich sprawnosci. Wigze sie z tym réwniez wzrost
emisji szkodliwych dla srodowiska substancji, w tym CO,. Uwzgledniajac poli-
tyke klimatyczng U.E. i wynikajace z niej wymogi w zakresie ograniczenia emisji
nalezy stwierdzi¢, ze sytuacja ta moze mie¢, w najblizszych latach, szczegélnie
niekorzystny wplyw na kondycje finansows tych elektrowni. Zagrozenie to wynika
z wprowadzenia odplatnych uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych. Stopien
wplywu tej odplatnosci zaleze¢ bedzie od ceny uprawnien. Przy wysokich cenach
znaczgco wzrosng zmienne koszty produkcji energii elektrycznej. Przy wysokim
poziomie monopolizacji sektora elektroenergetycznego moga by¢ one przerzucone
na odbiorcéw. Wzrost cen energii spowoduje wiec wzrost kosztow dziatalnosci we
wszystkich sektorach gospodarki narodowej i spadek konkurencyjnosci wytwa-
rzanych w Polsce produktéw i ustug.
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Rys. 2.6. Zmiany struktury wydajnosci kotlow w elektrowniach i elektrocieplowniach za-
wodowych w latach 1995-2010

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.
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Rys. 2.7. Zmiany struktury mocy turbozespotow w elektrowniach i elektrocieplowniach
zawodowych w latach 1995-2010

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.
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Rys. 2.8. Wartos¢ ksiegowa brutto i netto oraz stopien umorzenia srodkow trwalych
w elektrowniach cieplnych

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ARE.

Przestarzalos¢ techniczna polskiej elektroenergetyki powoduje nie tylko zagro-
zenie wzrostem cen energii. Stwarza réwniez niebezpieczenstwo niezaspokojenia
potrzeb odbiorcéw (np. na skutek zwigckszonej awaryjnosci itp.). Obie sytuacje
wplywaja na duze potrzeby inwestycyjne w podsektorze elektroenergetycznym.
Inwestycje dotyczy¢ musza nie tylko wymiany przestarzatego aparatu wytworcze-
go, lecz réwniez rozwoju produkeji energii elektrycznej na bazie zrédet odnawial-
nych, jak réwniez instalacji zwigzanych z ograniczaniem emisji CO,, w przypadku
elektrowni pracujacych na weglu (brunatnym i kamiennym).

2.3. Proba badawcza

Badaniami objeto 11 duzych producentéw energii elektrycznej pracujacych
na weglu kamiennym i brunatnym (por. tabela 2.7). Szesciu producentéw to
elektrownie na wegiel brunatny, ktorych laczny udzial w krajowej produkcji
energii w 2010 r. wynosif 31,5%. Najwiekszym producentem energii elektrycznej,
wykorzystujacym wegiel brunatny jest Elektrownia Belchatow z 17,4% udziatem w
krajowej produkgji. Siedmiu analizowanych wytwércow energii to elektrownie na
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wegiel kamienny, majace 22,3% udzial w krajowej produkgji energii elektrycznej.
Najwigkszym producentem energii na weglu kamiennym w badanej grupie jest
Elektrownia Kozienice. Jej udziat w produkcji krajowej w r. 2010 wyniost 7,8%.
Wszystkie analizowane elektrownie wytwarzaja ponad 50% krajowej energii
elektrycznej. Wiekszo$¢ energii w badanej grupie produkowana jest z wegla bru-
natnego (59%).

Tabela 2.7. Produkcja brutto energii elektrycznej w badanych elektrowniach w 2010 r.

Moc zainsta-| Moc osia- | Produkcja Udziat w tacznej
lowana galna brutto produkgji ener-

Lp.| Nazwa elektrowni MW MW GWh gii w Polsce

PRODUCENCI ENERGII ELEKTRYCZNE]

w tym: Elektrownie na weglu brunatnym:

1. |Elektrownia Belchatéw 4 440,0 4460,0 27 395,0 32%

2. | Elektrownia Turéw 1 898,8 1900,0 11261,0 13%

3. | Elektrownia Patnéw 1200,0 1200,0 4480,0 5%

4. |Elektrownia Adamow 600,0 600,0 3449,0 4%
Elektrownia

5. | Patnéw II sp. z o.0. 464,0 464,0 2512,0 3%

6. | Elektrownia Konin 193,0 193,0 574,0 1%

Razem elektrownie

na weglu brunatnym: 8795,8 8817,0 49 671,0 59%

w tym: Elektrownie na weglu kamiennym:

7. | Elektrownia Kozienice 2 820,0 2 880,0 12 318,0 15%

8. | Elektrownia Potaniec 1 600,0 1 800,0 8 740,0 10%

9. | Elektrownia Rybnik 1775,0 1775,0 10 067,0 12%
Elektrownia

10. | Dolna Odra 1772,0 1772,0 6 425,0 8%

11. | Elektrownia Opole 1492,0 1532,0 7 626,0 9%

12. | Elektrownia Skawina 490,0 490,0 1150,0 1%
Elektrownia

13.| Stalowa Wola 330,0 341,0 1185,0 1%

Razem elektrownie

na weglu kamiennym: 7 459,0 7710,0 35193,0 41%

Razem producenci energii: 16 254,8 16 527,0 84 864,0 100%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Statystyka Elektroenergetyki Polskiej 2010,
Warszawa, 2011, s. 77-80.

54



Badaniu poddano réwniez pigciu najwiekszych operatoréw systemow dys-
trybucyjnych w Polsce. Operatorzy ci odpowiadaja za ruch sieciowy w systemie
dystrybucyjnym oraz za biezace i dlugookresowe bezpieczenstwo funkcjonowania
systemu, w tym za eksploatacje, konserwacje, remonty oraz niezbedny rozwdj sieci
dystrybucyjneji polaczen z innymi systemami elektroenergetycznymi. Operatorem
systemu energii, ktéry ma najwiekszy obszar dzialania (prawie 40% powierzchni
kraju) jest PGE Dystrybucja S.A., posiada 8 oddzialéw na terenie gtéwnie wschod-
niej czesci Polski.(por. tabela 2.8). Obstuguje on jednoczes$nie najwiekszg liczbe
klientéw (ponad 5 mln). Kolejnym operatorem systemu pod wzgledem udziatu
w krajowym rynku dystrybucji jest Tauron Polska Energia S.A., ktory jeszcze do
wrzeé$nia 2011 funkcjonowal jako dwa niezalezne systemy dystrybucyjne — Energia
Pro S.A. oraz Enion S.A. Dalszg pozycje w rankingu operatordw systemu zajmuje
Energa Operator Sp z o. 0.1 Enea Operator Sp z 0.0., ktére razem wzigte obstuguja
obszar niewiele mniejszy od PGE Dystrybucja. Obstugujg natomiast wigkszg licz-
be klientéw (ok. 5,2 mln) (por. tabela 2.9). Mniejszy udzial w rynku, zaréwno pod
wzgledem obszaru jak i liczby klientow ma RWE Stoen Operator Sp. z o.o.

Tabela 2.8. Obszar dziatania krajowych operatoréw systeméw dystrybucyjnych

Operatorzy Systemow Oddziaty
Lp. Dystrybucyjnych
P 4 wyP ols?e Y Liczba Miasto
1. RWE Stoen - Siedziba: Warszawa

Operator Sp. z o.0.

Warszawa, £.6dz Miasto, £6dZ Term,
2. | PGE Dystrybucja S.A. 8 | Bialystok, Lublin, Zamos¢ Rzeszow,
Skarzysko Kamienna

Jelenia Gora, Legnica, Opole,
3. Eiiio?azokka 10 | Walbrzych, Wroctaw, Bielsko Biala,
g1a A Bedzin, Czestochowa, Krakéw, Tarnéw

Zielona Géra, Gorzéw Wielkopolski,

4. | Enea Operator Sp. z o.0. 4 Szczecin, Bydgoszcz

Koszalin, Stupsk, Elblag, Olsztyn,
Torun, Plock, Kalisz

5. | Energa Operator Sp. z o.0. 7

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie http://www.cire.pl/rynekenergii/
ze.php?smid=201.
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Tabela 2.9. Charakterystyka operatoréw sieci dystrybucyjnych w Polsce

Udziat
) Obszar Liczba odbiorcéw | " rynku“
L Operatorzy systemow dystry- dystrybucji
P bucyjnych w Polsce energii
12;812 % tys. odb. % %
1 RWE Stoen Operator Sp z o.0. 0,5 0,2% 910,7 6% 5,20%
2. | PGE Dystrybucja S.A.: 122,4 | 39,1% 5094,7 | 31% 39,00%
3. | Tauron Polska Energia S.A. 52,9 | 16,9% 4114,8 | 25% 19,00%
4 Enea Operator Sp. z o.0. 58,2 | 18,6% 2372,6 | 14% 15,7%
5 Energa Operator Sp. z o.0. 74,6 | 23,8% 2863,4 | 17% 16,3%
Razem: 308,6 | 98,6% | 15356,92 | 93% 95,20%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Statystyka Elektroenergetyki Polskiej 2010,
Warszawa, 2011, s.112-113.

Za pos$rednictwem badanych dystrybutoréw w roku 2010 dostarczano ponad
95% energii elektrycznej zuzytej w Polsce. Niewielka cze$¢ energii (ok. 3%)
dystrybuowana jest przez PKP Energia oraz inne spétki (m.in. Vattenfall*). Moc
zainstalowana u badanych wytworcow energii elektrycznej wynosita 53% ogétem
zainstalowanej mocy na koniec 2010 r. Analizowane podmioty mozna wiec uznac
za wystarczajace reprezentatywne dla badanego sektora gospodarki narodowe;j.

2.4. Metodyka badan

Informacje o stanie technicznym elektrowni i sieci dystrybucyjnej pochodza
z zasobow Agencji Rynku Energii S.A. Natomiast informacje o sytuacji ekono-
micznej i finansowej pochodzg ze sprawozdan finansowych badanych spoétek
elektroenergetycznych. Badaniami objeto pelne sprawozdania finansowe od 11
producentéw’ i 5 dystrybutoréw energii. Sprawozdania pochodzily bezposrednio
od analizowanych jednostek. W celu uzupelnienia niektorych potrzebnych danych

* Pod koniec 2011 r. Vattenfall ograniczyt swoja dzialalno$¢ na polskim rynku. Jego
klientéw przejat Tauron Polska Energia S.A. Niewielkie iloéci energii sprzedawane sg jesz-
cze przez Vattenfall Heat Poland.

> Wr. 2010 Elektrownie Belchatéw, Turéw oraz Dolna Odra zostaly polaczone w jeden
podmiot gospodarczy, pod szyldem Elektrowni Belchatéw. Dlatego w latach 2010 i 2011
brak jest odrebnych danych dla Elektrowni Turéw i Dolna Odra. Natomiast do chwili za-
konczenia pracy nie opublikowano sprawozdan finansowych za 2011 r. dla Elektrowni Ska-
wina, Stalowa Wola oraz Zespotu Elektrowni Patnéw, Adamoéw, Konin.
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finansowych w poszczegélnych okresach, skorzystano z informacji zawartej w Mo-
nitorze Polskim, seria B. Informacje dotyczace sektora jako calosci zaczerpnieto
z opracowan statystycznych Gléwnego Urzedu Statystycznego i Agencji Rynku
Energii S.A.

Do analizy danych wykorzystano metody analizy strukturalnej (udziat wartosci
danego skladnika w okreslonej calosci, np. udzial aktywow trwalych w aktywach
ogoélem) i poréwnawczej w czasie (wskazniki dynamiki) i w przestrzeni (porow-
nywanie tych samych wielkosci i wskaznikow miedzy badanymi spétkami oraz ze
$rednimi wielko$ciami w calym sektorze). Przy ocenie sytuacji finansowej spotek
postuzono si¢ zestawem wskaznikéow finansowych. W ich doborze kierowano sig¢
tym, by: odzwierciedlaly mozliwie najwierniej rzeczywista kondycje finansowa
badanych przedsigbiorstw i umozliwialy jej syntetyczng oceng, oraz stanowily
niezbyt liczny zbidér. Poszczegdlne wskazniki charakteryzuja sie zréznicowang
trescig ekonomiczng, a przez to majg rézng warto$¢ informacyjna i analityczna.
Zbyt duza liczba wskaznikéw zazwyczaj utrudnia oceng, dlatego ograniczono sig¢
do tych wskaznikéw, ktérych pojemnos¢ informacyjna jest najwieksza®. W litera-
turze przedmiotu uzywa si¢ niekiedy réznych nazw dla tych samych wskaznikéw.
W celu unikni¢cia ewentualnych nieporozumien w tabeli 2.10 podano wykaz
i szczegdtowa charakterystyke wykorzystanych wskaznikow.

Tabela 2.10. Wskazniki wykorzystane w analizie sytuacji finansowej badanych spétek

Nazwa Symbol wskaz- Konstrukcja

Lp. wskaznika nika wskaznika

1. | Produktywno$¢ zasobow

Przychody ze sprzedazy netto/

2. | Produktywnosc aktywéw PA $redni stan aktywow ogdtem
Produktywno$¢ Przychody ze sprzedazy netto/

3. . PK : L .
kosztéw koszty dziatalnosci operacyjne;j

4. | Wydajnosé pracy WP Przychody ze sprzedazy netto/

$rednig liczbe zatrudnionych

5. | Struktura majatkowo-kapitalowa

Kapitaly wlasne + rezerwy + zobowigzania

6. | Kapitaly state KS dlugoterminowe

¢ Przyjete zasady doboru wskaznikéw sg zgodne z zasadami proponowanymi w litera-
turze. (por.: R. Borowiecki, Podstawy systemu oceny przedsigbiorstwa restrukturyzacyjnego,
w: ,Przeglad Organizacji” 1996, nr 12, S. Kasiewicz, Klasyfikacja wskaznikéw oceny
zarzadzania wspolczesnym przedsigbiorstwem w: ,,Przeglad Organizacji” 1999, nr 3,
E. Nowak (red.), Controlling w przedsigbiorstwie. Koncepcje i instrumenty, wyd. ODDK,
Gdansk 2003, s. 92, R. Borowiecki, E. Wystocka, Analiza ekonomiczna i ocena ekspercka
w procesie restrukturyzacji przedsigbiorstw, wyd. Difin, Warszawa 2012, ss. 97-101).
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L Nazwa Symbol wskaz- Konstrukeja
P wskaznika nika wskaznika
Wskaznik zlotej reguly finan-
7. | sowej (wskaznik trwalo$ci WZRF Kapitaly stale/aktywa trwale
struktury finansowania)
8. | Wskaznik zadluzenia ogdtem WZzZO Zobowigzania ogélem/pasywa ogétem
Wskaznik zadtuzenia kapita- (Rezerwy + zobowigzania dtugotermino-
9. |,, D/Cw .
tow wlasnych we)/kapitaly wlasne
10. | Kapitat pracujacy KP Kapitaly stale — aktywa trwate
11. | Aktywno$¢ gospodarcza
. . (Sredni stan zapaséw materiatowych/Przy-
12. | Cykl rotacyjny zapaséw CRZ chody ze sprzedazy netto)*Liczba dni
. L (Sredni stan naleznoéci/Przychody ze
13. | Cykl rotacyjny naleznoéci CRN sprzedazy netto)*Liczba dni
14 Cykl rotacyjny zobowigzan CRZb (Sredni stan zobowiazan biezacych/Przy-
" | biezacych chody ze sprzedazy netto)*Liczba dni
15. | Cykl operacyjny COP CRZ + CRN
16. | Cykl konwersji gotowki CKG CKG = COP - CRZb
17. | Plynno$¢ finansowa
18 Wskaznik plynnosci biezacy QR Aktywa obrotowe/(zobowiazania krétko-
" | (plynno$¢ I stopnia) ! terminowe + rozliczenia miedzyokresowe)
Wskaznik ptynnosci szybki (Ak_tywa’ obrotow.e i zapasy)/(.zobo?wq-
20. (plynnos¢ I stopnia) QRy zania krétkoterminowe + rozliczenia
plynnosc 2 stopnia miedzyokresowe)
Wskaznik plynnosci blyska- Inw.estycr)e krotkqtermmowe/ (.zobo.wm}—
21. wiczny (plynnosé 111 stopnia) QR zania krotkoterminowe + rozliczenia
VP P migdzyokresowe)
22. | Rentownos¢
Rentowno$¢ sprzedazy mierzo-, Zysk ze sprzedazy/
23. . . ROy .
na zyskiem na sprzedazy Przychody ze sprzedazy netto
24 Rentowno$¢ sprzedazy mierzo- RO Zysk netto/
" | na zyskiem netto N Przychody ze sprzedazy netto
Rentowno$¢ aktywow (kapita- Zysk ze sprzedazy*(1-stopa podatku do-
25.,, . ROA . . .
tow ogdtem) chodowego)/$redni stan aktywow
2% Rentowno$é¢ kapitalow wia- ROE Zysk netto/
" | snych $redni stan kapitatéw wiasnych
27. | Efekt dzwigni finansowej EDF ROE - ROA
28. | Mnoznik kapitalowy SC Sredni stan aktywéw/

$redni stan kapitatéw wiasnych

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie; W. Janik, A. Pazdzior, Zarzgdzanie kapita-
tami spotki kapitatowej, wyd. PWE, Warszawa 2010, s. 99-132.

58




Do oceny sytuacji finansowej badanych przedsi¢biorstw zbadano dynamike
poszczegolnych skltadnikéw, dokonano poréwnania ich wartosci miedzy poszcze-
goélnymi przedsiebiorstwami oraz wykorzystano wzorcowe ukfady nieréwnosci
dynamiki podstawowych wskaznikéw ekonomicznych. Umozliwily one tylko
identyfikacje réznic w wynikach badanych przedsi¢biorstw. Nie pozwolily nato-
miast na okreslenie przyczyn zaistnialej sytuacji’. W celu ich zidentyfikowania
wykorzystano metody analizy rozliczeniowej (metode kolejnych podstawien oraz
metode logarytmiczng®). Analiza ta pozwolila nie tylko na ocen¢ kondycji finan-
sowej poszczegolnych przedsigbiorstw, lecz réwniez na wskazanie ich mocnych
i stabych stron wynikajgcych z tej kondycji.

Przy ocenie pozycji poszczegdlnych spoélek na tle sektora postuzono si¢ meto-
dami statystycznymi. Wykorzystano do tego celu takie wskazniki jak: rentownos¢
kapitaléw, rentownos¢ sprzedazy, wskazniki ptynnosci finansowej, wskazniki ro-
tacji kapitalu obrotowego (zapaséw, naleznosci, zobowigzan krétkoterminowych,
wskaznikow zlotej reguly finansowej). Dla kazdego z nich obliczono $rednig
arytmetyczng, odchylenia standardowe oraz wspoélczynniki zmiennosci. Nastep-
nie okre$lono mediane (wartos¢ srodkowa powyzej i ponizej ktdrej znajduje si¢
50% obserwacji), kwartyle oraz skos$nos¢’, ktéra jest miarg asymetrii wynikow
obserwacji. Sko$no$¢ te scharakteryzowano przy pomocy takich miar jak: pudetko
gora, pudetko dot, wasy gora, wasy dot. Pudetko gora okresla szeroko$¢ przedziatu
w jakim znajduje sie 25% wynikow bezposrednio nad mediang. Pudetko dét mierzy
szerokos¢ przedzialu obejmujacego 25% wynikow bezposrednio ponizej mediany.
Wasy gora to szerokos¢ przedziatlu obejmujacego 25% wynikéw znajdujacych sie
bezposrednio pod warto$cig maksymalng'. Wasy dot okreslajg szeroko$¢ prze-
dziatu obejmujacego 25% wynikow znajdujacych si¢ bezposrednio nad wartoscia
minimalng. Graficzng prezentacje omawianej sytuacji lustruje rys. 2.9.

7 'Wg niektérych autoréw ,, wskazniki finansowe nalezy traktowac jako drogi dostepu
do informacji, a nie jako Zrédta informacji” (J.]. Glynn, J. Perrin i M.P. Murphy, Rachunko-
wos¢ dla menedzeréw, wyd. PWN, Warszawa 2003, s. 190).

8 Metody te zostaly opisane w pracach poswieconych analizie ekonomicznej i fi-
nansowej (por: L. Bednarski, R. Borowiecki, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Ana-
liza ekonomiczna przedsigbiorstwa, wyd. A.E. we Wroctawiu, Wroctaw 2003, ss. 42-53,
Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa firmy, wyd. Di-
fin, Warszawa 2000, s. 41-45, W. Janik. M. Pazdzior, Rachunkowos¢ zarzgdcza i controlling,
wyd. P.L., Lublin 2012, ss. 200-203).

® Por.: T. Dudycz, Wykorzystanie wskaznikéw sektorowych w analizie sprawozdawczosci
finansowej, w: W. Skoczylas (red.), Analiza sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstw,
wyd. SKwP, Warszawa 2009, ss. 411-414.

10 Warto$¢ maksymalna jest najwyzsza warto$cig wskaznika w badanej grupie spolek
(w sektorze). Warto$¢ minimalna jest z kolei najnizsza wartoscig analizowanego wskaznika
w danej grupie spolek (w sektorze).
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Liczba badanych przedsiebiorstw ogétem = 100%

Wasy dot Pudetko dot Pudetko gora Wasy gora
25% wynikéw 25% wynikow 25% wynikow 25% wynikow
Warto$¢ Mediana Wartosé¢
minimalna maksymalna

Rys. 2.9. Graficzna ilustracja miar skosnosci w analizie sektorowej

Zré6dto: Opracowanie wiasne.

Wykorzystujac omoéwione wyzej miary sektorowe sporzadzono mape wskaz-
nikéw dla sektora elektroenergetycznego oraz okreslono pozycje¢ poszczegélnych
spotek w tym sektorze. Jest ona korzystniejsza wowczas, gdy wartosci poszczegdl-
nych wskaznikéw na tle sektora sg lepsze.

Do oceny zagrozenia poszczegélnych spoétek wykorzystano modele analizy
dyskryminacyjnej. Bazuja one na zbiorze odpowiednio wyselekcjonowanych, nie-
zaleznych od siebie wskaznikéw. Na podstawie tych wskaznikow, skorygowanych
o odpowiednie wagi, okreslono funkcje dyskryminacyjng, ktérej wynikiem jest
stala, obrazujaca mozliwos$¢ wystgpienia zagrozenia bankructwem.

Modele te spelniaja role systemdéw wczesnego ostrzegania przed grozba
upadtosci, w przypadku pogarszajacej sie sytuacji finansowej przedsigbiorstw!!.
W przypadku analizy grupy przedsigbiorstw (np. nalezacych do jednego sektora)
modele te stuza do wydzielenia tych firm, ktérych staba kondycja finansowa moze
uzasadnia¢ konieczno$¢ opracowania i wdrozenia odpowiedniego programu
naprawczego.

Dotychczas nie opracowano uniwersalnej metody identyfikacji zagrozen upa-
dloscig. Znanych jest natomiast wiele modeli w r6znym stopniu dostosowanym do
warunkow polskiej gospodarki. W pracy wykorzystano pig¢ modeli. Dwa z nich
(modele E.I. Altmana, J. Fulmera) zostaly opracowane na podstawie do$wiad-
czen gospodarki amerykanskiej, zas trzy (modele Gajdki i Stosa, E. Maczynskiej
i A. Holdy) opracowano na podstawie badan przeprowadzonych w polskich
przedsiebiorstwach.

Najbardziej znanym modelem wielowymiarowym, czgsto wykorzystywanym
do wstepnego przewidywania upadlosci przedsiebiorstwa lub jego probleméw
finansowych, jest model Altmana. Ma on posta¢:

Z=12X, + 1,4X, +3,3X; +0,6X, + 1,0X5

"' Por.: M. Zaleska, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa przez analityka banko-
wego, wyd. SGH, Warszawa 2012, s. 123.
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gdzie:

X, - relacja kapitalu obrotowego netto do aktywow ogdtem,

X, - relacja zysku zatrzymanego (za lata poprzednie i rok ostatni) do  aktywoéw ogdtem,

X5 - relacja zysku brutto powigkszonego o zaplacone odsetki (EBIT) do aktywow ogod-
tem,

X4 - relacja rynkowej warto$ci kapitatu wlasnego do calosci zadluzenia;

X5 - relacja przychoddw ze sprzedazy netto do aktywow ogdtem.

Altman okreslil graniczng warto$¢ dla ,,Z” na poziomie 2,675. Przedsigbiorstwa,
dla ktorych wskaznik Z ksztaltuje si¢ ponizej tej warto$ci mozna uznac za zagro-
zone upadtoscig. W miare wzrostu wartosci ,,Z” powyzej warto$ci granicznej ma-
leje zagrozenie upadlo$cia. Po dokladniejszym przeanalizowaniu modelu, Altman
uscislil interpretacje wartosci wskaznika Z. Interpretacje te podano w tabeli 2.11.

Tabela 2.11. Interpretacja wskaznika Z w modelu Altmana

Wartos¢ wskaznika Z Zagrozenie upadlosécig
powyzej 1,81 duze
od 1,81 do 2,99 trudno jednoznacznie okresli¢
3 i wigcej brak

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: B. Wieczerzyniska, Kryzys w przedsigbior-
stwie, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 67.

Model ten zostal opracowany dla warunkéw gospodarki amerykanskiej
iw przypadku przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce ma ograniczone zastosowanie.
Ponadto, sama jego konstrukcja charakteryzuje si¢ pewnymi niedoskonalosciami.
Dotycza one w szczegdlnoséci zalozenia o niezmiennosci relacji miedzy wskaz-
nikami, warto$ci rynkowej kapitatow wilasnych, skumulowanej wartosci zysku
zatrzymanego'>. Mimo tych wad, wykorzystano go w niniejszej analizie dlatego,
ze jest oparty na zalozeniu o wplywie niedostatecznego wykorzystania majatku
przedsigbiorstwa na pogorszenie jego sytuacji finansowej". Przedsi¢biorstwa elek-
troenergetyczne dysponuja duzym majatkiem. Ich kondycja finansowa w duzej
mierze zalezy od stopnia jego wykorzystania. Niski poziom wykorzystania zain-
stalowanej mocy ma duzy negatywny wplyw na wyniki finansowe producentéw
energii elektrycznej.

2 Por.. E Blawat, O syntetycznej ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa,
w: ,Gospodarka w praktyce i teorii” 1999, nr 1, T. Stasiewski, Z-score — indeks przewidy-
wanego upadku przedsiebiorstwa, w; ,Rachunkowos$¢” 1996, nr 12,

3 Por.: E.I. Altman. E. Hotchikiss, Trudnosci finansowe a upadtosé firm, wyd. CeDeWu,
Warszawa 2007, s. 296.

61



Do najbardziej znanych modeli dyskryminacyjnych zalicza si¢ réwniez model
opracowany w 1984 r. przez Fulmera, ktéry przyjmuje postac'*:

H =5,528V,+0,212V, + 0,073V, + 1,270V, +1,1207, + 2,335V, + 0,575V, + 1,083V, +0,894%, — 6,075
gdzie:
Vi - relacja zysku zatrzymanego do aktywow,
V, - relacja przychodéw do aktywow,
V3 - relacja zysku brutto do kapitatu wlasnego,
V4 - przeplywy pieniezne ogélem przez zobowiazania ogdtem,
Vs — zobowigzania ogétem przez aktywa,
Vs — zobowigzania krétkoterminowe przez aktywa,
V7 - logarytm dziesietny z aktywow materialnych,
Vs — kapitat obrotowy przez zobowiazania ogdtem,
Vo - logarytm dziesietny z zysku EBIT podzielony przez odsetki.

Wartoécig graniczng dla tego modelu jest 0. Przedsigbiorstwa odznaczajace
sie ujemnym wskaznikiem H kwalifikowane s3 jako potencjalni bankruci, za$ te
w ktorych wskaznik ma warto$¢ dodatnig, traktuje si¢ jako niezagrozone upadto-
$cig. Model ten byl réwniez opracowany na podstawie wynikéw przedsiebiorstw
z rynku amerykanskiego. W warunkach polskiej gospodarki, ktora coraz szybciej
przyswaja reguly nowoczesnego zarzadzania finansami oraz standaryzuje przepisy
w zakresie rachunkowosci finansowej, wykorzystanie tego modelu nie jest pozba-
wione wartosci poznawczych.

Model opracowany przez J. Gajdke i D. Stosa uwzglednia warunki funkcjo-
nowania przedsi¢biorstw w Polsce. Zawiera 5 wskaznikéw finansowych, ktdre
skorygowane w odpowiedni sposob, maja, zdaniem autoréw, da¢ obraz sytuacji
finansowej i mozliwo$ci przetrwania przedsiebiorstwa. Model ten ma nastepujaca
postac®:

Z =0,773206-0,085642.X, +0,000775.X, +0,922098.X, +0,653599.X, —0,59469 X

gdzie:

X; - produktywno$¢ aktywow ogoétem,

X, - rotacja zobowigzan krétkoterminowych w dniach mierzona relacja $redniego sta-
nu tych zobowiazan do kosztow wytworzenia produkeji sprzedanej,

X5 - rentownos¢ aktywéw ogétem mierzona wynikiem finansowym netto,

X4 - rentowno$¢ sprzedazy mierzona wynikiem finansowym brutto,

X5 - udzial zobowigzan ogdétem w kapitatach (wskaznik zadluzenia ogétem).

" Por.. M. Nowak, Praktyczna ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Metody
i ograniczenia, FRRwP, Warszawa 1998, s. 243, za: B. Wieczerzynska, Kryzys w przedsie-
biorstwie, wyd. CeDeWu, Warszawa 2009, s. 69.

15 Por.: W. Janik, Zarzgdzanie... op. cit., s. 85.
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Wartoscig graniczng dla tego modelu jest poziom 0,45. Przedsiebiorstwa
o wskazniku Z nie nizszym niz 0,45 uznawane sg za niezagrozone bankructwem,
za$ te o wskazniku nizszym od tego poziomu traktowane s jako potencjalni
bankruci.

Modelem pigcioczynnikowym jest réwniez model A. Holdy. Ma on postac's:

Z, =0,605+0,681- X, —0,0196- X, +0,00969- X, +0,000672- X, +0,157- X,

gdzie:

X - relacja aktywow obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych,

X, - relacja zobowiazan ogétem do aktywoéw ogolem,

X5 - relacja wyniku finansowego netto do $redniego stanu aktywow ogdtem,

X4 - relacja przecietnego stanu zobowiazan biezacych do kosztéw dzialalnosci opera-
cyjnej pomniejszonych o pozostale koszty operacyjne,

X5 - relacja przychodow ogoétem do $redniego stanu aktywéw ogoélem.

Warto$¢ funkeji Zy nizsza od zera wskazuje na zagrozenie upadtoscia danego
przedsiebiorstwa. Podmiotom gospodarczym, dla ktérych funkcja Zy przyjmuje
wartosci wyzsze od zera, nie zagraza upadlo$c.

Innym modelem skonstruowanym w Polsce jest model E. Maczynskiej,
w ktorym warto$¢ wskaznika W oblicza sie wedlug nastepujacej formuty'”:

W=15X,+0,08X,+10,0X;+5,0X, +0,3X, +0,1.X,

gdzie:

X, - wynik brutto + amortyzacja/zobowiazania ogétem,
X, - aktywa ogoétem/zobowigzania ogétem,

X5 — wynik brutto/aktywa ogdtem,

X4 — wynik brutto/przychody ze sprzedazy,

X5 - zapasy/przychody ze sprzedazy,

X6 - przychody ze sprzedazy/aktywa ogoétem.

Interpretacja otrzymanej warto$ci wskaznika W z modelu E. Maczynskiej jest
bardziej zlozona. Zamieszczono ja w tabeli 2.12.

' Por.: A. Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki pol-
skiej z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjnej ZH, w” ,Rachunkowo$¢” 2001, nr5.
'7 Por. B. Wieczerzynska, Kryzys w przedsigbiorstwie ...op. cit., s. 72.
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Tabela 2.12. Interpretacja wskaznika ,W” w modelu E. Mgczyriskiej

Warto$¢ wskaznika W Interpretacja
W=0 warto$¢ graniczna
W<0 przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscia
przedsigbiorstwo o stabej kondycji, ale niezagrozone
0<W<1 upadto$cia
1SW<2 przedsiebiorstw o dosy¢ dobrej kondycji
W22 przedsigbiorstwo o bardzo dobrej kondycji

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: B. Wieczerzyniska, Kryzys w przedsiebior-
stwie, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 73.

Celem analizy sektorowej oraz dyskryminacyjnej bylo wskazanie miejsca
(pozycji) poszczegolnych badanych przedsigbiorstw w podsektorze elektroener-
getycznym i zagrozen dla dalszego kontynuowania dzialalno$ci. Ocene te prze-
prowadzono w oparciu o takie kryteria jak: zuzycie rzeczowego majatku trwatego
mierzonego wspolczynnikiem umorzenia, rentowno$¢ sprzedazy, rentownosé
kapitalow, ptynnos¢ finansowa. Pozwolito to na okreslenie pozycji konkurencyjne;
poszczegolnych przedsigbiorstw oraz wskazanie przedsiebiorstw o najwyzszej
i najnizszej zdolno$ci do samofinansowania rozwoju i atrakcyjnosci inwestycyjne;.

Szczegdlowa analize sytuacji finansowej wybranych przedsiebiorstw elektro-
energetycznych poprzedzono oceng ogoélnej sytuacji w sektorze energetycznym,
do ktérego zgodnie z przyjeta klasyfikacja GUS zalicza si¢ podmioty gospodarcze
zajmujace si¢ wytwarzaniem i zaopatrzeniem w energie elektryczng, gaz, pare
wodng i goraca wodg. Sytuacje tego sektora przedstawiono na tle sredniego stanu
kondycji finansowej przedsigbiorstw przemystowych i wszystkich przedsi¢biorstw
w Polsce.
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Rozdziat 3.
Produktywnos$¢ zasobow (K. Galazka, W. Janik)

3.1. Przychody i ich struktura

Gléwnym zrédlem przychodéw kazdego przedsiebiorstwa jest dziatalno$¢
podstawowa. Do jej prowadzenia przedsiebiorstwo jest powolywane. Dzigki niej
tworzy warto$¢ dla klientéw i wlascicieli i w oparciu o nig tworzy strategie¢ rozwoju.
Sprzedaz produktow, ustug i towaréw znajduje odzwierciedlenie w przychodach ze
sprzedazy netto. W przypadku przedsigbiorstw elektroenergetycznych przychody
te zaleza bezposrednio od stopnia wykorzystania posiadanego potencjalu gospo-
darczego. Energii elektrycznej nie mozna magazynowac, czyli wytwarzaé na zapas.
Dlatego istnieje bezposredni zwigzek migdzy produkcja a przychodami.

Przychody ze sprzedazy sg gléwnym skladnikiem przychodéw ogétem, ktore
obejmuja réwniez pozostale przychody operacyjne oraz przychody finansowe.
Pozostale przychody operacyjne nie maja zadnego zwiazku z produkeja i biezaca
sprzedaza. Sq zwigzane z zarzadzaniem ogdlnym ryzykiem prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej'. Nie majg charakteru systematycznego. Czesto nie sg zwigzane
z biezacym przeplywem gotéwki. Naleza do nich takie pozycje jak: przychody ze
sprzedazy rzeczowych aktywéw i wartosci niematerialnych i prawnych, rozwigza-
nie wczesniej (w okresach poprzednich) utworzonych rezerw, odpisem ujemne;
wartoéci firmy itp. Pojawiaja si¢ one na ogét okresowo i charakteryzuja sie duza
zmiennos$cig w czasie. Stanowig swego rodzaju ksiegowa korekte wyniku finanso-
wego osiggnietego z tytutu sprzedazy produktéw i ustug (ewentualnie towaréw).

W przedsi¢biorstwach niefinansowych (wszystkich z wyjatkiem bankéw,
ubezpieczycieli, funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych itp.) przychody
finansowe sg rezultatem dzialan o charakterze ubocznym. Ich zrédlem sg odsetki
od lokat bankowych, odsetki od udzielonych pozyczek i przeterminowanych na-
leznosci, dywidendy z tytutu udziatéw w obcych spétkach itp.2. Uzupelniajg one
przychody z dzialalnosci podstawowej i w przypadku wigkszosci przedsiebiorstw
niefinansowych maja znaczenie marginalne.

! Por.: ]. Pfaff, Z. Messner (red), Rachunkowos¢ finansowa z uwzglednieniem MSSF,
wyd. PWN, Warszawa 2011, s. 426.

2 Por.: T. Cebrowska (red), Rachunkowos¢ finansowa i podatkowa, wyd. PWN, Warsza-
wa 2005, s. 438.
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Dokonujac analizy przychodéw u producentéw energii, mozna zauwazy¢ ze
w grupie tej sredni udzial przychodéw z podstawowej dziatalnosci w przychodach
ogolem systematycznie wzrastal. (por. tabela 3.3).Z roku na rok przychody ze
sprzedazy netto przedsigbiorstw elektroenergetycznych wzrastaly, z wyjatkiem
roku 2010, kiedy przychody nominalne producentéw energii elektrycznej byly
nizsze o 1% w stosunku do roku poprzedniego. Przyrost ten spowodowany byt
wzrostem wolumenu sprzedazy oraz wzrostem cen zbytu.

Ze wzgledu na przyczyny zmian przychodéw ze sprzedazy badany okres podzie-
li¢ mozna na dwa podokresy: lata 2006-2008 oraz lata 2009-2010. W pierwszym
podokresie (2006-2008) przyrost tych przychodéw byl wolniejszy. Duzy wptyw na
ich dynamike mial wolumen sprzedazy, mniejszy natomiast wzrost cen. Sytuacja si¢
zmienila w nastepnym podokresie. W latach 2009-2010 sprzedaz energii elektrycz-
nej wzrosta o 3,3% (w poréwnaniu z rokiem 2008), za$ ceny wzrosty o 19,5%, przy
czym w roku 2008 wzrost ten wyniost 22,45% w stosunku do roku 2008, natomiast
w 1. 2010 ceny te spadly o 3,4% w stosunku do roku poprzedniego. Rdwnoczesnie
$rednie koszty catkowite zwigzane z produkcja i sprzedaza energii przez wytwdrcow
wzrosty 0 9,28%, przy czym w roku 2009 koszty te byly wyzsze o 7,8% w poréwna-
niu z 2008 r., za$ w r. 2010 zwigkszyly si¢ 0 1,38% w stosunku do roku 2009. W tym
samym okresie przychody ze sprzedazy netto wzrosly o 23,5%. Przyrost ten w 14%
wynikatl ze wzrostu fizycznych rozmiaréw sprzedazy, za$ w 86% ze wzrostu cen’.

Zmiany cen i kosztéw wplynely znaczaco na wynik finansowy wytworcow
energii elektrycznej. W roku 2009 byl wyzszy o 287,5% w stosunku do 2008 r., za$
w roku 2010 byl nizszy 0 19,6% w poréwnaniu z rokiem 2009 (por. tabela 3.1).

Wynik finansowy na sprzedazy energii elektrycznej u jej producentéw w roku
2009 byt niemalze 4-krotnie wyzszy niz w roku 2008. Z tytutu wzrostu ilo$ci sprzeda-
nej energii elektrycznej wynik ten wzrést zaledwie o 1,2%, natomiast z tytutu wzrostu
cen wynik ten wzrést o 326,3%. Na skutek wzrostu kosztéw wytwarzania wynik ten
obnizyt sie 0 140% (por. tabela 3.1). W roku 2010 o zmianie wyniku finansowego
przesadzily (podobnie jak w roku poprzednim) dwa czynniki: spadek srednich cen
sprzedazy, ktory spowodowal obnizenie zysku na sprzedazy o 14,5% oraz wzrost
kosztéw produkeji energii elektrycznej, ktérego rezultatem byt spadek zysku o 7,2%.
Wzrost wolumenu sprzedazy przyczynit sie do wzrostu tego wyniku o 2,1%.

Wysoka dynamika cen, szczegolnie w ostatnich latach badanego okresu
w istotnym stopniu wplyneta na dynamike przychodéw w cenach biezacych. Dy-
namika ta nie odzwierciedla wigc dobrze zmian fizycznych rozmiaréw produkcji
i sprzedazy. Dlatego oprdcz analizy zmian przychodéw ze sprzedazy w cenach
biezacych zbadano zmiany wielko$ci sprzedazy, wykorzystujac ceny stale. Za ceny
staly przyjeto srednie ceny sprzedazy energii 2006 r. Wyniki analizy przedstawiono
w tabelach 3.2.13.3.

’ Obliczenia wlasne na podstawie danych statystycznych URE (Por.: Statystyka Elektro-
energetyki Polskiej, wyd. URE, Warszawa 2009 i 2010, tabl. 8.11i 8.12).
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Tabela 3.1. Wplyw zmiany wielkosci sprzedazy, ceny i kosztow jednostkowych na zmiang
wyniku finansowego w elektrowniach zawodowych oraz elektrocieptowniach zawodo-
wych i niezaleznych w latach 2008-2010 (%)

Lp. Wyszczegolnienie 2010 2009 2008
1. | Wielkos¢ sprzedazy (MWh) 141.280 138.410 136.743
2. |Srednia cena sprzedazy (z/MWh) 192,2 196,9 160,8
3. | Sredni koszt jednostkowy (z/MWh) 166,4 164,1 152,2
4. | Wynik na sprzedazy w zt 3.652.088 | 4.541.232 | 1.171.888
5. | Dynamika wyniku finansowego (%) 80,40 387,50 100,00
6. | Zmiana wyniku (%) -19,60 287,50 100,00
7. | Zmiana wyniku z tytutu wzrostu sprzedazy 2,10 1,20 -
8. |Zmiana wyniku z tytulu wzrostu cen -14,50 326,30 -
9. | Zmiana wyniku z tytutu wzrostu kosztow -7,20 -140,00 -

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych zaczerpnietych

z Statystyka Elektroenergetyki Polskiej, wyd. ARE, Warszawa 2010 i 2011.

Tabela 3.2. Dynamika przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w latach 2006 - 2010 w
cenach biezgcych (%). Rok poprzedni = 100%.

Lp. | Producenci 2010 2009 2008 2007
1. | Elektrownia Betchatow X 127,14 121,39 105,16
2. | Elektrownia Turéw =X 114,31 106,53 102,50
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 86,66 118,62 108,89 98,63
4. | Elektrownia Patnow II 99,75 176,16 100,00 -
5. | Elektrownia Kozienice 104,16 137,00 91,42 91,07
6. | Elektrownia Potaniec 100,04 152,19 117,76 100,68
7. | Elektrownia Rybnik 109,61 131,82 116,95 108,98
8. | Elektrownia Dolna Odra X 93,40 124,56 114,06
9. | Elektrownia Opole -* 119,81 103,79 103,12
10. | Elektrownia Skawina 126,33 97,78 94,51 84,54
11. | Elektrownia Stalowa Wola 102,00 1021,16 128,52 101,32

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek i

informacji ARE o cenach sprzedazy energii elektrycznej przez producentdw.

Legenda: *Z uwagi na konsolidacje tych elektrowni na poczatek 2010 dane sprawoz-

dawcze utracily poréwnywalnos¢ z poprzednimi latami.
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Tabela 3.3. Dynamika przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w latach 2006-2010
w cenach statych (%). Rok 2006 = 100%.

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007
1. | Elektrownia Belchatow -* 103,83 111,98 101,12
2. | Elektrownia Turéw X 93,35 98,28 98,56
3. ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 88,77 96,88 100,45 94,84
4. | Elektrownia Pgtnow II 102,19 143,86 100,00 -
5. Elektrownia Kozienice 106,70 111,88 84,33 87,57
6. Elektrownia Polaniec 102,49 124,29 108,63 96,81
7. Elektrownia Rybnik 112,29 107,65 107,89 104,79
8. | Elektrownia Dolna Odra * 76,27 114,91 109,67
9. | Elektrownia Opole X 97,85 95,75 99,15
10. | Elektrownia Skawina 129,42 79,86 87,19 81,29
11. | Elektrownia Stalowa Wola 104,50 98,95 118,56 97,42

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spétek i
informacji ARE o cenach sprzedazy energii elektrycznej przez producentéw.

Legenda: *Z uwagi na konsolidacje tych elektrowni na poczatek 2010 dane sprawoz-
dawcze utracily poréwnywalnos¢ z poprzednimi latami.

Z poréwnania dynamiki przychodéw w cenach biezacych i statych wynika, ze
w kilku badanych elektrowniach produkcja i sprzedaz energii wykazywaly tenden-
cje malejaca. Dotyczylo to w szczegélnosci takich elektrowni jak: Opole, Turéw,
ZE Patnéw, Adamoéw, Konin oraz Elektrowni Skawina (z wyjatkiem roku 2010).
Elektrownie te nie nalezaly do tych, ktére wytwarzaty energie elektryczna po naj-
wyzszych kosztach (por. tabela 3.20). Wspdtczynnik korelacji miedzy dynamika
sprzedazy w cenach stalych a produktywnoscig kosztéw lub kosztochtonnosci
produkcji energii wynosil zaledwie 0,15. Moze to §wiadczy¢ o tym, ze przy zakupie
energii od producentéw koszty jej wytworzenia nie sg czynnikiem istotnym.

W badanej grupie producentéw energii elektrycznej i jej dystrybutoréw udziat
przychodéw ze sprzedazy netto w przychodach ogétem, w zaleznosci od przedsie-
biorstwa oraz badanego roku, wahat si¢ od 80% (PGE Dystrybucja w 2010 r.) do
100% (Elektrownia Skawina w latach 2007 i 2008). Sredni udziat tych przychodoéw
w przychodach ogétem w badanych przedsigbiorstwach oscylowat wokdt 96% i byt
zblizony do $redniego udzialu wszystkich producentéw i dystrybutoréw. Wysoki,
aczkolwiek zmienny w czasie, udzial przychodéw z dzialalnosci podstawowej (por.
tabela 3.4) jest potwierdzeniem niesystematycznosci pozostatych przychodéw.
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Tabela 3.4. Udzialy przychodow ze sprzedazy w przychodach ogétem w polskich elektrow-
niach w latach 2006-2010 (%)

Lp. | Wyszczegolnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI

1 Elektrownia Pgtnow II 90,71 | 87,37 | 79,36 83,59 -
2 Elektrownia Pgtnéw Adamow, Konin | 94,41 | 93,83 | 95,67 95,82 | 96,12
3 PGE Elektrownia Opole - | 98,52 | 97,88 | 98,73 | 98,38
4 Elektrownia Belchatéw 95,57 | 99,41 | 99,57 99,16 | 99,45
5 Elektrownia Turdéw -1 97,27 | 97,19 90,35 | 94,86
6. Elektrownia Rybnik 98,47 | 99,05 | 98,17 98,40 | 98,24
7 Elektrownia Kozienice 98,75 | 98,15 | 97,99 96,58 | 95,56
8 Elektrownia Polaniec 98,68 | 98,90 | 97,36 80,75 | 76,96
9 Elektrownia Skawina 98,93 | 97,84 | 99,82 | 100,00 | 89,87
10 Elektrownia Stalowa Wola 99,01 | 99,26 | 97,65 91,30 | 90,51
11 |Elektrownia Dolna Odra -1 96,71 | 97,05 97,98 | 99,09
DYSTRYBUTORZY

1 Enea Operator 94,99 | 96,79 | 97,29 | 100,00 -
2 Energa Operator 93,90 | 91,76 | 92,61 95,40 -
3 PGE Dystrybucja 80,25 | 87,28 | 92,24 - -
4 RWE Stoen Operator 99,01 | 97,70 | 98,91 98,35 -
5 Tauron Dystrybucja 98,47 | 97,18 | 97,37 96,42 -

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010. Legenda: Znak ,,-” w zestawieniach tabelarycznych oznacza
poziom badanej wartosci roéwny lub bliski zeru, a takze niekiedy brak dostepu do
danych finansowych w analizowanym okresie.

Jedyna spotka o wzglednie wysokim udziale innych przychodéw (poza
dziatalno$cig podstawowa) w przychodach ogétem byla PGE Dystrybucja (por.
tabela 3.5). Byly to przychody finansowe, ktérych udzial od r. 2008 systema-
tycznie wzrastal, by w r. 2010 osiagnaé poziom 20%. Zrédlem tych przychodéw
byly gléwnie dywidendy i udzialy w zyskach, w tym od jednostek powiazanych.
Z kolei w Elektrowni Pofaniec w latach 2006 i 2007 odnotowano wysoki udziat
pozostatych przychodéw operacyjnych. Byly to przychody z tytutu dotacji i innych
pozostatych przychodéw operacyjnych.

69



"010Z-900¢ e[ ez rumoIppad yorysjod yodmosueuy yepzomelds srmeispod eu susepm sruemoderd() :0ppoiz

- 1 | 260 | 90 | g0 | - orz |11 | 21T |ort e1810ug eys[od UoIneL,| G
- s00 | ¥50 | zs0 | szo | - 09T | ss0 |8z1T |0 101e12d0 W0IS AMY | ¥
- - 959 | 99°C1 | 99°61 | - - 0TT | 900 | 60°0 ebnqdnsfq god| ¢
- 17T | 060 | 82T | €TT | - 6cc | 679 | L6's | 88 1orerpdo ednug | ¢
- 000 | €1 | s8C | 8s¥ | - 000 | 850 |9c0 | ¢¥0 rorerdp edug [ |
AZYOLNGXIISAA

€00 | o¥0 | ¥1°0 | 80 | - 80 | 291 | 18T | %06 | - ®IPQ BU[O( PIUMOID[T | T
Pr1 | TsT | 20T | 210 [ 210 | so'8 | stz | sTT | %zo0 | 880 JOM BMO[RIS BIUMOIDPRIT | 0T
900 | 000 | 81°0 | 91 | £0°T | 001 | 00'0 | 000 | 000 | 000 BUIMES BTUMOIDPIE | 6
880 | 1 | v1T | oc0 | 290 |9tz | oszi|oso | oo | ozo d91URO] BIUMOIIL | 8
v21 | 97T | €1 | 880 [ 090 | 61€ | 91T | 8%0 | 960 | s90 IUAIZOY] BIUMOIPP[H | £
00z | 00T [ 00T [ 00T [ 000 | 00T |00 [o00T [o00T | 00T MuqAy erumoppI [ 9
€6¥ | 606 | 6vC | 99T | - 170 | ss0 | z€o | o0 | - MOINT, BIUMOIPPIH | &
L1°0 | €90 | ¥T0 | 920 [ 9T [ 8c0 | 120 |60 | €0 | 6L MO BIUMOIDPR[T |  F
£80 | 00T | 6¥T | TIT | - sz0 | Lzo | €90 |90 |- ojodQ erumomyarg | ¢
Lec | 06T | so% | svz [ 69T | 150 | 8zT | sz0 |€ese |o06T | uuoy mowepy mowpdaz| ¢
- 191 | 61T | 560 | 9¢'s | - 000 | SF61 | 8T°T1 | €6 I1 MOUIRJ PIUMOIPE | T
IDNADNAOUd

900z | £00Z | 800z | 600z | 010z | 900z | £00Z | 800z | 600T | 010C — a1

amosueuty ApoyAzIg sul£oerado Apoyodzid apeysozog

(%) 0102-900¢ Hov3Y]
M YovIUmMo.3ya]a yorysjod m wiapo8o yovpoydsdzid m yodmosuvulf mopoyddzid 1 yohuldoviado mopoyddz.id yofppisozod (izpn g€ elaqe],




Z przeprowadzonej analizy wynikajg nastepujace wnioski:

1) W badanym okresie wolumen sprzedazy energii elektrycznej systematycznie
wzrastal, aczkolwiek wzrost ten nie byl réwnomierny. Wptyw na to mialy,
tak jak podkreslono wyzej, warunki klimatyczne (wyrazny wzrost sprzedazy
w roku 2010, kiedy byta ostra zima) oraz stan gospodarki (przy szybszym
wzroscie produkgji i ustug w gospodarce szybciej rosnie zapotrzebowanie na
energie elektryczng, mimo spadku energochtonnosci produkgji).

2) Przedsigbiorstwa elektroenergetyczne (zaréwno producenci energii, jak i jej
dystrybutorzy) osiagaja przychody przede wszystkim ze sprzedazy energii
elektrycznej i ustug dystrybucyjnych. Pozostate przychody maja charakter
marginalny, dlatego przychody te mozna uzna¢ za jedng z istotnych miar
efektywnosci ekonomiczne;j.

3) Wysoka dynamika cen energii elektrycznej w badanym okresie uzasadnia
wykorzystanie, przy badaniu produktywnosci, sprzedazy w cenach biezacych
i statych.

3.2. Struktura i produktywno$¢ aktywow
3.2.1. Struktura aktywow

Sektor elektroenergetyczny charakteryzuje si¢ wysoka kapitatochfonnoscig
produkcji, co znajduje wyraz w strukturze aktywéw. Analizujac te strukture u pro-
ducentow energii elektrycznej zauwaza sig, ze w wiekszo$ci badanych elektrowni
udzial majatku trwalego w aktywach ogdtem oscyluje okoto 80%. (por. tabela 3.6).
Struktura ta nie byla stabilna. Na przestrzeni badanego okresu ulegata mniejszym
lub wiekszym zmianom (w zaleznosci od elektrowni). W pigciu analizowanych
elektrowniach (Betchatéw, Turéw, Zespot Patnéw, Adaméw, Konin, Pgtnow II,
Dolna Odra i Opole) udzial aktywow trwalych systematycznie spadal. W pozos-
talych elektrowniach wystapita tendencja odwrotna, czyli wzrost udzialu majatku
trwalego.

W aktywach majatek trwaly wykazywany jest wg wartoéci netto (warto$¢ po-
czatkowa majatku pomniejszona o jego dotychczasowe umorzenie). W przedsie-
biorstwach, w ktorych sredni okres uzytkowania rzeczowego majatku trwalego jest
dlugi, wartos¢ ksiggowa tego majatku jest niska. Z kolei tam, gdzie majatek ten ule-
ga systematycznemu odtwarzaniu wartos$¢ tego majatku jest odpowiednio wyzsza.
Problem ten dobrze ilustruje wskaznik korelacji miedzy udzialem wartosci majat-
ku trwalego netto w aktywach a wysokoscig nakladéw inwestycyjnych. W latach
2007-2010 ksztaltowat si¢ on na poziomie od 0,49 do 0,94. Im wiecej inwestowano
w odtworzenie i rozwdj rzeczowego majatku trwalego, tym udzial aktywoéw trwa-
tych w aktywach ogotem byt wyzszy.
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W przedsigbiorstwach, w ktorych ma miejsce niski udzial wartosci majatku
trwalego w aktywach ogdtem, wystepuje wysoki poziom umorzenia $rodkow
trwalych. W elektrowniach tych ponoszono stosunkowo niskie naklady na odtwo-
rzenie majatku trwalego. Najwyzsza $rednig warto$¢ majatku trwalego w latach
2006-2010, posrod badanych wytwoércow energii ma Elektrownia Pgtnow II
(89,94%), natomiast w Elektrowni Polaniec badany wskaznik uksztaltowal sie na
najnizszym poziomie, srednio prawie 49% (48,67%).

Tabela 3.6. Udzial aktywow trwalych w majgtku ogétem w polskich elektrowniach w latach
2006-2010 (%)

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 2006
1. | Elektrownia Belchatow 86,18 87,27 92,64 89,63 89,90
2. |Elektrownia Turéw - 83,63 87,31 89,81 89,93
3. | ZE. Patnéw, Adamoéw, Konin 72,06 | 79,01 | 8585 | 87,66 | 88,86
4. | Elektrownia Patnéw I1 86,23 86,02 91,90 95,60 -
5. | Elektrownia Kozienice 76,52 | 76,64 | 77,45 | 61,69 | 58,14
6. |Elektrownia Polaniec 53,83 | 51,49 | 53,53 | 41,97 | 42,51
7. | Elektrownia Rybnik 52,49 57,64 71,03 70,46 65,10
8. | Elektrownia Dolna Odra - 69,81 73,14 | 85,69 | 87,32
9. | Elektrownia Opole -| 70,68 | 76,43 | 81,87 | 83,80
10. | Elektrownia Skawina 83,27 | 83,86 | 82,77 | 87,26 | 77,51
11. | Elektrownia Stalowa Wola 74,88 | 72,30 | 71,99 | 72,06 | 68,87

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centdw energii za lata 2006-2010.

We wszystkich badanych jednostkach na wysoki poziom aktywéw trwalych
skladaja si¢ przede wszystkim rzeczowe aktywa trwale. Biorac pod uwage charak-
ter branzy w ktdrej funkcjonujg analizowane podmioty, s3 to w szczegélnosci bu-
dynki i lokale, obiekty inzynierii ladowej i wodnej (budynki) oraz kotly i maszyny
energetyczne (kotly parowe, turbozespoly i zespoly elektroenergetyczne).

Wisréd producentdéw energii najwyzszy sredni udzial rzeczowego majatku
trwalego netto odnotowano w Elektrowni Patnéw II (88,96%), natomiast najnizszy
w Zespol Elektrowni Patnéw, Adamoéw, Konin (24,65%). Tak duze zrdznicowanie
spowodowane jest rezultatem wysokich réznic w wieku i wartoéci netto eksploato-
wanego wyposazenia technicznego. Warto podkresli¢, ze w badanym okresie nie-
wielkim zmianom ulegata struktura aktywéw uanalizowanych producentéw energii
elektrycznej (por. tabela 3.7). Swiadczy to o tym, ze poziom naktadéw inwestycyj-
nych niewiele si¢ r6znit od kwoty amortyzacji. Wydatki inwestycyjne mialy gtéwnie
charakter odtworzeniowy i miaty na celu utrzymanie potencjalu wytwoérczego na
w miare stabilnym poziomie.
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Tabela 3.7. Udzial rzeczowych aktywow trwatych w majgtku ogétem w badanych elektrow-
niach w latach 2006-2010 (%)

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 2006

1. | Elektrownia Betchatow 82,62 84,59 89,34 85,73 85,50
2. | Elektrownia Turéw - 80,11 83,62 86,89 86,16
3. | ZE. Patnéw, Adamow, Konin 25,64 23,35 24,73 25,03 24,47
4. | Elektrownia Pgtnow II 85,19 | 85,93 90,33 94,41 -
5. | Elektrownia Kozienice 70,47 74,51 76,61 58,73 54,83
6. | Elektrownia Polaniec 48,97 45,38 47,50 39,40 40,20
7. | Elektrownia Rybnik 51,09 55,92 68,89 67,76 62,34
8. | Elektrownia Dolna Odra - 69,81 73,14 85,69 87,32
9. | Elektrownia Opole - 68,91 7511 | 81,30 | 83,06

10. | Elektrownia Skawina 82,45 80,89 82,67 87,25 75,18

11. | Elektrownia Stalowa Wola 66,58 65,36 66,66 63,45 60,30

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centow energii za lata 2006-2010.

Tabela 3.8. Zestawienie nakladow na wartosci niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa
trwate w polskich elektrowniach w tys. zt w latach 2006-2010

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 2006
1. Elektrownia Belchatéw | 3478 801*| 1437760 1731748 | 859 188 |4 389 693
2. | Elektrownia Turow - 87 683 77 088 | 54990 80226
3. ghi?méw’ Adaméw, 114930  81967| 61642| 36219| 26371
4. | Elektrownia Pagtnéw II 51 444 97121| 336028 - -
5. Elektrownia Kozienice 748 673 283357 | 1733488 | 257573 | 713994
6. Elektrownia Polaniec 382215 148 142 139842 | 51226 26 036
7. Elektrownia Rybnik 121 148 105111 244 885 | 157740 952 262
8. |Elektrownia Dolna Odra - 77 617 40164 | 100526 | 183588
9. | Elektrownia Opole - 77 978 29525| 28470 16 720
10. | Elektrownia Skawina 21 607 11 162 28 981 | 352 076 28 331
11. g‘tl:ﬁfawvly;a 23912 19113| 36099| 35203| 19426

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
cent6éw energii za lata 2006-2010.

*Legenda. Laczne naklady w elektrowniach Belchatow, Turéw, Dolna Odra i Opole po
konsolidacji jak miata miejsce na poczatek 2010 r. w ramach PGE.
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Z danych sprawozdawczych wynika, ze w latach 2006-2010 wydatki inwesty-
cyjne analizowanych producentéw energii elektrycznej byty dos¢ zréznicowane
(tabela 3.8). W okresie tym suma wydatkéw inwestycyjnych na odtwarzanie
i modernizacje rzeczowego majatku trwalego u analizowanych wytwoércéw wyno-
sita 20,2 mld zl. Najwyzsze naklady poniesiono w 2006 r (prawie 6,5 mld zl1), zas
najnizsze w r. 2007 (niecale 2 mld z1) (tabela 3.8).

Naklady te pozostawaly w roznej relacji do wartosci netto rzeczowego majatku
trwalego i warto$ci niematerialnych i prawnych. W dwdch elektrowniach (Rybnik
i Belchatéw) w r. 2006 odnotowano wysoki ich poziom. W Elektrowni Belchatow
wysokos¢ tych nakladow byla rowna wartosci ksiegowej majatku rzeczowego, zas
w Elektrowni Rybnik stanowita az 152% tej warto$ci. Do$¢ duze wydatki inwestycyjne
w relacji do wartosci rzeczowego majatku trwatego ponoszono w Elektrowni Kozieni-
ce oraz w ostatnich trzech latach badanego okresu w Elektrowni Potaniec. Najnizszy
poziom wydatkéw odnotowano w Elektrowni Stalowa Wola (por. tabela 3.9).

Tabela 3.9. Relacja wydatkéw inwestycyjnych do wartosci netto rzeczowego majgtku trwate-
g0 i wartosci niematerialnych i prawnych

Lp. | Producenci 2010 2009 2008 2007 2006
1. | Elektrownia Belchatow 15,69 17,49 25,13 16,36 99,89
2. | Elektrownia Turéw 1,86 1,61 1,11 1,59
3. | ZE Patnéw, Adaméw, Konin 12,63 12,53 10,79 6,71 5,03
4. | Elektrownia Pagtnéw II 2,31 4,30 14,57 -
5. | Elektrownia Kozienice 27,32 10,73 66,78 23,69 65,19
6. | Elektrownia Polaniec 30,62 15,84 16,44 7,82 4,02
7. | Elektrownia Rybnik 13,01 11,40 27,05 21,42 152,15
8. |Elektrownia Dolna Odra 4,87 2,65 6,46 10,70
9. |Elektrownia Opole 2,87 1,04 0,95 0,52
10. | Elektrownia Skawina 3,35 1,64 4,27 54,30 9,56
11. | Elektrownia Stalowa Wola 8,52 7,73 14,91 17,09 9,86

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
cent6éw energii za lata 2006-2010.

Duze zréznicowanie wydatkéw inwestycyjnych w poszczegolnych latach, jak
réwniez w poszczegdlnych elektrowniach wynika zaréwno ze stopnia fizycznego
i ekonomicznego zuzycia aparatu wytwoérczego, jak réwniez z réznego tempa
przeksztalcen strukturalnych i wlasnos$ciowych, jakie zachodzily w poszczegdl-
nych grupach kapitatlowych. Wysoki $redni wiek urzadzen energetycznych w ze-
stawieniu z realizowanymi inwestycjami pozwala na stwierdzenie, ze wickszos¢
polskich elektrowni zawodowych nie jest dostatecznie przystosowana do funk-

74



cjonowania w warunkach rosngcych wymogéw w zakresie ochrony srodowiska
oraz rosngcego zapotrzebowania na energie elektryczng. Przystosowanie to wy-
maga znacznie wyzszych niz dotychczas nakltadéw inwestycyjnych o charakterze
odtworzeniowo-modernizacyjnym.

W grupie operatorow systemow dystrybucyjnych wystepowala nieco od-
mienna sytuacja. W poszczegolnych latach nastepowalo sukcesywne obnizanie
wartosci majatku trwalego( por. tabela 3.10). W roku 2007 $redni udzial aktywow
trwatych u wszystkich dystrybutoréw wynosit 85,35% natomiast w 2010 roku byt
juz o prawie 9 punktéw procentowych nizszy i wynosit 76,53%.

Tabela 3.10. Udziat aktywéw trwatych w majgtku ogétem u operatoréw systemow dystrybu-
cyjnych w latach 2006-2010 (%)

Lp. 2010 2009 2008 2007
1. | RWE Stoen Operator 94,42 93,20 92,38 96,21
2. | PGE Dystrybucja 72,56 80,98 93,83 84,79
3. | Tauron Polska Energia 86,86 90,29 89,65 86,77
4. | Enea Operator 73,60 74,15 72,55 88,40
5. | Energa Operator 86,93 91,55 91,82 90,48

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
torow systemow dystrybucyjnych za lata 2007-2010.

Z analizy udzialéw rzeczowych aktywéw trwalych w majatku ogdtem
u dystrybutoréw wynika, ze w r. 2007 nastgpit duzy spadek ich ksiegowej wartosci
(0 59,05%). W kolejnych latach $redni udzial rzeczowego majatku ksztattowat sie
na wzglednie stalym poziomie wynoszacym okoto 45% (por. tabela 3.11). Zmiana
ta wynika, z dokonania duzych odpiséw amortyzacyjnych w roku 2007, przy sto-
sunkowo niskich nakladach inwestycyjnych.

Zmiany w warto$ci netto $rodkéow trwatych u poszczegélnych dystrybuto-
réw byly zréznicowane. Na uwage zasluguje warto$¢ netto rzeczowego majatku
trwalego w Polskiej Grupie Energetycznej. Podmiot majacy najwiekszy udziat
w krajowej dystrybucji energii (40%) od roku 2008 wykazuje bardzo niskie udziaty
majatku trwatego w aktywach ogétem. Swiadczy to o wysokim poziomie zuzycia
sieci dystrybucyjnej, ktéra dysponuje ten dystrybutor. Ponoszone w tym okresie
wydatki inwestycyjne nie byty wystarczajaco duze w stosunku do rzeczywistych
potrzeb. Srednie wydatki inwestycyjne przeliczone na 1 km sieci jaka dysponowali
poszczegolni dystrybutorzy w PGE byly najnizsze i wynosity 3,3 min zI. Wydatki
te w roku 2007 w PGE Dystrybucja S.A. wyniosly prawie 407 mln z1 (406.644.847
zt) , natomiast w RWE Stoen Operator byly prawie 7 krotnie wyzsze (6,81). Po-
dobna sytuacja miata miejsce w Enea Operator. Warto podkresli¢, ze wlascicielem
strategicznym tych dwdch operatoréw jest panstwo. RWE Stoen Operator jest
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wlasnoscig koncernu niemieckiego RWE, Tauron Polska Energia natomiast jest
spotka dominujaca w Grupie Tauron.

Tabela 3.11. Udziat rzeczowych aktywow trwalych w majgtku ogétem u operatoréw syste-
mow dystrybucyjnych w latach 2006-2010 (%)

Lp. | Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007
1. | RWE Stoen Operator 82,24 91,04 91,15 94,99
2. | PGE Dystrybucja 0,27 0,29 0,35 80,08
3. | Tauron Polska Energia 83,66 87,22 86,75 79,89
4. | Enea Operator 1,89 1,96 1,91 2,32
5. | Energa Operator 84,85 89,85 84,45 80,79

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
toréw systemow dystrybucyjnych za lata 2007-2010.

W badanym okresie wysokos¢ wydatkéw inwestycyjnych byta zréznicowana
nie tylko w odniesieniu do poszczegdlnych dystrybutoréw, lecz réwniez w po-
szczegolnych latach (por. tabela 3.12). Najwyzsze wydatki poniesiono w r. 2007.
W pozostalych latach byty one znaczaco nizsze.

Tabela 3.12. Wydatki inwestycyjne dystrybutoréw w latach 200-2010 w tys. z1.

Lp. |Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007

L. RWE Stoen Operator 171.356 192.318 136.386 | 2.766.355
2. PGE Dystrybucja 12.079 1.517 4.834 424.325
3. | Tauron Polska Energia 342.273 380.535 734.177 | 789.0481
4. Enea Operator 12.581 15.355 25.537 406.105
5. Energa Operator 348.836 697.266 574.589 618.349

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
toréw systemow dystrybucyjnych za lata 2007-2010.

Przeprowadzona analiza pozwala na stwierdzenie, ze:

1) Sredni poziom zuzycia rzeczowego majatku trwalego, zaréwno w elektrow-
niach zawodowych, jak i u dystrybutoréw energii elektrycznej jest bardzo
wysoki. Wydatki inwestycyjne ponoszone w badanym okresie byly niewspol-
miernie niskie w stosunku do potrzeb odtworzeniowo-modernizacyjnych.

2) Zauwaza si¢ pewna zalezno$¢ miedzy forma wlasnoéci a wydatkami inwe-
stycyjnymi. W przedsiebiorstwach, w ktérych dominujacym wlascicielem
jest panstwo wydatki inwestycyjne byly relatywnie nizsze niz w pozostatych
spotkach.
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3.2.2. Produktywnos¢ aktywow

Produktywnos¢ zasobdw, zdaniem A. Rappaporta nalezy do wiodacych wskaz-
nikéw wartosci?. Tylko dzigki lepszemu ich wykorzystaniu mozna poprawiac efek-
tywno$¢ i tworzy¢ warto$¢ dodang. Poprawa produktywnosci prowadzi nie tylko
do wzrostu warto$ci przedsigbiorstw, lecz réwniez jest zrodlem dobrobytu mate-
rialnego spoteczenstw. Jak zauwaza W.W. Levis, niemal wszystkie przedsiebiorstwa,
niezaleznie od sektora gospodarki, w krajach biednych sg nieproduktywne’.

Jedna z miar produktywnos$ci posiadanych zasobéw sa przychody ze sprze-
dazy netto. Produktywno$¢ jest relacja strumienia (przychodéw ze sprzedazy
produktéw) do zasobu (majatku przedsigbiorstwa). Dla lepszego zbadania pro-
blemu produktywnosci, w niniejszym opracowaniu, wykorzystano dwa mierniki:
przychody w cenach biezacych do $redniej warto$ci aktywoéw w okresie oraz przy-
chody w cenach statych do mocy dyspozycyjnej wytworcow energii. Wskazniki
te informujg o intensywnos$ci wykorzystania posiadanego majatku. W przypadku
pierwszego z tych wskaznikéw znaczacy wplyw na jego poziom wywiera poziom
umorzenia $rodkéw trwalych. Jezeli nie jest on rekompensowany nakladami na
ich odtwarzanie, wowczas wzrost tego wskaznika nie musi $wiadczy¢ o poprawie
efektywnosci gospodarowania aktywami trwatymi®. Drugi wskaznik pozbawiony
jest wady pierwszego. Zainstalowana moc lepiej odzwierciedla potencjal produk-
cyjny elektrowni. Jego wykorzystanie zalezy od sprzedanej energii. Rozmiary tej
sprzedazy odzwierciedlaja przychody w cenach statych.

W literaturze czgsto podkresla sie¢, ze produktywnos¢ ma kluczowe znaczenie
dla konkurencyjnoséci przedsiebiorstw i ich przetrwania na rynku’. Celem ra-
chunku produktywnosci jest ocena zagospodarowania czynnikéw wytworczych,
zespolonych w okreslonego rodzaju dziatalnosci. Rachunek produktywnosci
spelnia przede wszystkim funkcje diagnostyczna. Jego istota jest bowiem analiza
ekonomiczno$ci dziatania, w zwigzku z poszukiwaniem odpowiedzi na kluczowe
pytanie: Czy w przedsiebiorstwie wystepuje efekt synergiczny (o charakterze gos-
podarczym), czy tez wystepuja przypadki niegospodarnosci, wywolujace skutki
negatywne?®.

* Por.: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy, wyd. WIG-Press, Warszawa 1999,
s. 144.

* Por.: W.W. Levis, Potega wydajnosci, wyd. CeDeWu, Warszawa 2004, ss. 310 - 311.

¢ Por.: Gotgbiowski G., Ttaczala A., ,, Analiza finansowa w teorii i praktyce”, wyd. Difin,
Warszawa 2009, s. 197.

7 Por.: Porter MLE., The Competitive Advantage of Nations, The Free Press, A Division of
Macmilan, New York,1990. s. 1-5.

8 Por.: A. Stabryla, Metodologiczne aspekty rachunku produktywnosci, w: A. Stabryla,
Strategie wzrostu produktywnosci firmy, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krako-
wie, Krakéw 2000, s. 560.
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Przedmiotem analizy jest produktywno$¢ rzeczowych aktywoéw trwatych.
Ograniczenie badania produktywnosci tylko do tej grupy majatku przedsie-
biorstw elektroenergetycznych wynika z faktu, ze w wielu analizowanych pod-
miotach wystepowal wysoki udzial diugoterminowych inwestycji i naleznosci.
Np. w ZE Patnéw, Adamoéw, Konin udzial tych inwestycji w majatku trwalym
wynosil 57%, a w majatku ogétem 41%. Z kolej w PGE Dystrybucja udzial tych
inwestycji w majatku trwalym wynosit 99%, zas w aktywach ogétem 75%. Te
dwie pozycje maja charakter inwestycji finansowych i nie sa zwigzane z pro-
dukgcja, sprzedazg, swiadczeniem uslug czy tez dzialalno$cig administracyjng
na rzecz produkcji czy sprzedazy. Zwigzane sg one z wnoszeniem udzialéw do
obcych spolek, nabyciem instrumentéw skarbowych, udzielonych pozyczek
innym przedsiebiorstwom itp.

Wartos¢ wskaznika produktywnoséci rzeczowego majatku trwalego
w badanym okresie w grupie producentdéw energii ksztaltowata si¢ $rednio na
poziomie 0,76. Z kazdej zlotowki kapitalu zaangazowanego w rzeczowy majatek
trwaly elektrowni otrzymywano w okresie 2006 — 2010 76 groszy przychodow ze
sprzedazy netto. Wskaznik ten informuje réwniez o tym, ze kapital finansujacy
majatek badanych przedsigbiorstw wykonal zatem $rednio 0,76 obrotu.

Produktywnos$¢ tego majatku w poszczegdlnych elektrowniach byla bardzo
zroznicowana. Najwyzsza byla w ZE Patnéw, Adamoéw, Konin i wynosita 3,10, zas
najnizsza w Elektrowni Patnéw II 0,21. Pomijajac Elektrownie Patnow II, w ktorej
przed kilku laty przeprowadzono modernizacje¢ zwigzang ze zmiang paliwa (mazut
zamieniono na wegiel brunatny), co spowodowalo przejsciowe zakidcenia w jej
produkcji i wynikach ekonomicznych, najnizsza produktywnos$¢ odnotowano
w Elektrowni Turdéw, ktéra w 2006 r. wynosila 0,40. Rozpietos¢ w produktywnosci
byta bardzo wysoka i wahata si¢ od 0,40 (Elektrownia Turéw w r. 2006) do 3,47 (ZE
Patnow, Adamoéw, Konin w r. 2009) (por. tabela 3.13). Réznica bylta 8,6-krotna. W
poszczegolnych elektrowniach w kolejnych latach badanego okresu wystepowaly
pewne zmiany wartosci tego wskaznika. Najwigeksze zmiany odnotowano w Elek-
trowni Kozienice i Elektrowni Skawina. Roznica miedzy najwyzsza a najnizsza
produktywnoscig w Kozienicach byta ponad dwukrotna, zas w Elektrowni Skawina
byta jeszcze wyzsza, czyli prawie 3-krotna (2,86). Najnizsze wahania mialy miejsce
w elektrowniach Belchatéow, Turéw i Stalowa Wola. Réznica miedzy najwyzsza
a najnizsza produktywnoscia w tych elektrowniach wynosita 7%-28%.

Od roku 2006 mozna zaobserwowa¢ w badanych elektrowniach niewielkie
zmiany $redniej produktywnosci rzeczowego majatku trwatego. Réznica miedzy
najwyzsza $rednig produktywno$ciag w roku 2009 a najnizszym jej poziomem
w roku 2010 wynosita ok. 12%. Uwzgledniajac fakt, ze wartos¢ netto $rodkéw
trwalych w badanym okresie ulegata niewielkim zmianom (z wyjatkiem Elek-
trowni Belchatow) oraz wzrost cen sprzedazy energii, mozna postawi¢ hipoteze
o spadajacej efektywnos$ci gospodarowania posiadanymi zasobami rzeczowych
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aktywow trwatych. Potwierdzajg to badania dotyczace produktywnosci aktywow
trwalych oraz produktywnosci zainstalowanej mocy®.

Tabela 3.13. Produktywnos¢ rzeczowego majgtku trwalego w przedsigbiorstwach elektro-
energetycznych w latach 2006-2010

Srednia
Lp. | Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 w latach
2006-2010

1. | Elektrownia Belchatow 0,69 | 0,69 | 0,68 | 0,70 | 0,73 0,70
2. | Elektrownia Turéw -1 0,54 | 046 | 0,42 | 0,40 0,40
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin | 2,59 | 3,47 | 3,23 | 3,10 | 3,20 3,10
4. | Elektrownia Pagtnéw II 0,28 | 0,28 | 0,16 | 0,01 - 0,21
5. | Elektrownia Kozienice 094 | 091 | 095 | 1,76 | 1,92 1,14
6. | Elektrownia Polaniec 1,96 | 2,40 | 1,87 | 1,83 | 1,83 2,00
7. | Elektrownia Rybnik 241 | 224 | 1,89 | 1,95 | 1,96 2,11
8. | Elektrownia Dolna Odra -| L,10 | L,L19 | 0,90 | 0,75 0,87
9. | Elektrownia Opole -] 082 0,65]| 0559 | 0,55 0,58
10. | Elektrownia Skawina 0,58 | 0,45 | 0,46 | 0,69 | 1,29 0,69
11. | Elektrownia Stalowa Wola 1,21 | 1,28 | 1,15 | 1,00 | 1,01 1,14
Srednia 0,73 | 0,87 | 0,78 | 0,80 | 0,85 0,76

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centdw energii za lata 2006-2010.

Wynika z nich, ze $rednie przychody ze sprzedazy netto w cenach stalych
przypadajace na jednostke zainstalowanej mocy najwyzsze byty w 2009 roku,
natomiast najnizsze w roku 2010 (por. tabela 3.14). Badajac produktywnos¢ zain-
stalowanej mocy zauwaza si¢ znacznie nizsze jej zréznicowanie niz w przypadku
badania relacji przychodéw ze sprzedazy netto w cenach biezacych do wartosci
netto rzeczowego majatku trwalego. W badanym okresie najwyzsza sprzedaz na
jednostke mocy miata miejsce w Elektrowni Opole w r. 2008, za$ najnizsza w Elek-
trowni Skawina w r. 2009. Rozpigtos¢ byla 2,8-krotna. Réznice w produktywnosci
badanej przy pomocy réznych miernikéw sa wynikiem dwoch czynnikow,
a mianowicie: cen biezacych sprzedazy energii, ktére w latach 2008-2010 wzrosty
0 19,5% oraz wartosci netto rzeczowych aktywéw trwalych, na ktéra wplywaja
z jednej strony procesy umarzania ich wartosci, z drugiej za$ nowe inwestycje

® Z uwagi na do$¢ duze zréznicowanie ksiegowej wartoéci rzeczowych aktywow trwa-
tych w poszczegolnych przedsigbiorstwach elektroenergetycznych, do badania produktyw-
noéci tego majatku w spoétkach dystrybucyjnych wykorzystano liczbe klientow, za$ w elek-
trowniach moc zainstalowang.
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w rzeczowy majatek trwaly. Réznice w wynikach badan najbardziej widoczne sa
w przypadku Elektrowni Patnéw II. Produktywnos¢ rzeczowego majatku trwatego
byta najnizsza w badanej grupie, natomiast produktywnos¢ mocy latach 2009
i 2010 byta najwyzsza.

Tabela 3.14. Przychody ze sprzedazy w cenach stalych na jednostke zainstalowanej mocy
w latach 2006-2010

Moc zainstalowa- Produktywnos$¢ mocy
Lp. Producenci na w latach
2010-2008 [MW] 2010 2009 2008
1. | Elektrownia Belchatéw 4 440,0 857,44* 962,85 927,36
2. | Elektrownia Turéw 1898,8 - 1109535 |1173,35
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 1993,0 770,21 867,60 | 895,659
4. | Elektrownia Patnow I1 464,0 1145,86 |1121,35 779,46
5. | Elektrownia Kozienice 2 820,0 732,52 686,49 613,60
6. | Elektrownia Potaniec 1 600,0 1119,50 |1092,32 878,85
7. | Elektrownia Rybnik 1775,0 1 050,87 935,83 869,32
8. | Elektrownia Dolna Odra 1772,0 - 785,89 |1030,34
9. | Elektrownia Opole 1492,0 - [1241,38 |1268,72
10. | Elektrownia Skawina 490,0 646,42 449,46 625,45
11. | Elektrownia Stalowa Wola 330,0 810,12 775,24 783,48
Srednia 689,52 | 710,03 | 700,44

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centéw energii za lata 2008-2010, danych ARE o zainstalowanej mocy i cenach energii.

Legenda:* Uwzgledniono skutki konsolidacji przedsiebiorstw elektroenergetycznych
jaka miata miejsce w PGE na poczatek roku 2010.

Produktywnos¢ rzeczowego majatku u operatoréw systeméw dystrybucyjnych
jest jeszcze bardziej zréznicowana niz w przypadku elektrowni (por. tabela 3.15).
Przyczynami tego zréznicowania jest w duzej mierze rézny poziom umorzenia
wartosci tego majatku. Dlatego oceng tej produktywnosci przeprowadzono w od-
niesieniu do liczby klientow.
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Tabela 3.15. Przychody ze sprzedazy energii na 1 zt rzeczowego majgtku trwatego w latach
2007-2010

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007
1. | RWE Stoen Operator. 0,31 0,31 0,32 0,15
2. | PGE Dystrybucja 134,83 146,86 | 127,79 -
3. | Tauron Polska Energia 0,54 0,51 0,54 0,84
4. | Enea Operator 30,08 33,94 27,98 24,30
5. | Energa Operator 0,42 0,41 0,46 0,67

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centow energii za lata 2006-2010.

W przypadku dystrybutoréw waznym zasobem, oprécz sieci dystrybucyjnej,
jest liczba obstugiwanych klientéw. Klienci w warunkach gospodarki rynkowej
s3 rownie waznym zasobem jak aktywa materialne. R.C. Blattbergo, G. Getz
i].S. Thomas pisza ,,klienci stanowig aktywa finansowe, totez firmy i inne organiza-
cje powinny je mierzy¢, maksymalizowac i zarzadza¢ nimi jak wszystkimi innymi
aktywami”'?. Sprzedaz i zwigzane z nig przychody ze sprzedazy zaleza od liczby
klientéw, zuzycia energii przez jednego klienta oraz cen jej sprzedazy. Produktyw-
nos$¢ klientéw (przychody ze sprzedazy netto na jednego klienta) poszczegoélnych
spotek dystrybucyjnych przedstawiono w tabeli 3.16.

Tabela 3.16. Przychody ze sprzedazy netto w zt na jednego klienta w latach 2007-2010

Liczba

Lp. Producenci Wientéw 2010 2009 2008 2007
1. | RWE Stoen Operator 910,70 968,06 946,36 969,96 455,06
2. | PGE Dystrybucja 5094,70 | 2289,31 | 2145,34 | 1904,80 -
3. | Tauron Polska Energia| 4 114,80 468,90 428,08 44210 655,88
4. |Enea Operator 2372,60 | 2657,14 | 3067,86 | 2504,42 | 208543
5. | Energa Operator 2863,40 | 1052,66 996,93 | 1060,54 | 1531,88

Srednia X | 1549,40 | 1542,48 | 1392,64 810,58

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centéw energii za lata 2008-2010, danych ARE o liczbie klientéw poszczegdlnych
dystrybutoréw.

Produktywnos¢ ta byla do$¢ zréznicowana. Duzy wplyw na nig miato $rednie
zuzycie energii przez jednego klienta. Dystrybutorzy, ktdrzy obstuguja wicksza
liczbe duzych klientéw maja wyzsze wskazniki sprzedazy dla jednego klienta.

10 Por.: R.C. Blattberg, G. Getz i ].S. Thomas, Klient jako kapital. Budowa cennego ma-
jatku relacji z klientem i zarzadzanie nim, wyd. MT Biznes, Konstancin-Jeziorna 2004, s. 25.
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Z danych tabeli 3.16 wynika, ze w najkorzystniejszej sytuacji byta Enea Operator,

za$ w najmniej korzystnej Tauron Polska Energa. Koszty ponoszone przez dys-

trybutoréw zalezg rowniez od dlugosci sieci, a ta z kolei zalezy od terytorialnego
rozproszenia odbiorcow''. Sytuacje ta dobrze ilustruje liczba klientéw na km?
powierzchni. Najwigksze zageszczenie klientow wystepuje w RWE Stoen Operator

(1.821). Na kolejnym miejscu plasuje si¢ Tauron Polska Energia (78), zas u pozo-

stalych operatorow zageszczenie klientow jest podobne (waha si¢ od 38 w Energa

Operator do 42 w PGE Dystrybucja). Uwzgledniajac charakter klientéw (zapotrze-

bowanie przez nich zglaszane) oraz ich terytorialne rozproszenie najkorzystniejsza

sytuacja wystepuje w Enea Operator oraz w PGE Dystrybucja.
Wyniki analizy wskazuja, ze:

1) Lepszymi miernikami produktywnos$ci w badanych przedsi¢biorstwach byty
przychody w cenach stalych odniesione do zainstalowanej mocy (elektrownie)
lub liczby klientow (dystrybutorzy).

2) Wystepuje dos¢ duze zrdznicowanie intensywnos$ci wykorzystania potencjatu
produkcyjnego i ustugowego. W najwigkszym stopniu potencjal wytwdrczy
byt wykorzystany w elektrowniach: Patnéw II, Potaniec i Rybnik. Najnizsze
wykorzystanie tego potencjalu mialo miejsce w elektrowniach: Skawina,
Zespol Patnow, Adamoéw, Konin i Kozienice. W przypadku dystrybutoréw
energii elektrycznej najkorzystniejsza sytuacja wystepowala w Enea Operator
oraz w PGE Dystrybucja.

3.3. Produktywno$¢ zatrudnienia

Aktualnie w energetyce jest zatrudnionych ok. 293,5 tys. ludzi, z czego blisko
polowa pracuje w spétkach energetycznych z udzialem kapitatu Skarbu Panstwa'>.
Liczba ta uwzglednia réwniez pracownikow zatrudnionych w spétkach-corkach
holding6w energetycznych, ktore prowadza dzialalnos¢ nie zwigzang bezposred-
nio z produkcja, dystrybucja i sprzedaza energii elektrycznej, a zajmujacych sie
$wiadczeniem ustug turystycznych, transportowych, informatycznych itp. Spo-
$réd pracownikow sektora, niecale 125 tys. osob zajmuje si¢ wydobyciem wegla
a prawie 150 tys. osob zajmuje si¢ wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie
elektryczng i gaz.

W spotkach tych trwa proces restrukturyzacji i prywatyzacji. W rezultacie mowi
sie nawet o ,energetyce dwdch predkosci’, aby podkresli¢ réznice w zarzadzaniu
i strategii realizowanej przez panstwo oraz inwestoréw prywatnych. (rys. 3.1.)

' Ze wzgledu na charakter dobra, jakim jest energia elektryczna, dystrybutorzy maja
obowigzek umozliwi¢ kazdemu odbiorcy indywidualnemu i instytucjonalnemu jej przesyt.

12 Por.: Wyniki finansowe sektora paliwowo-energetycznego, wyd. ARE, Warszawa 2011,
nrl.
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Rys. 3.1. Zatrudnienie w panstwowych spotkach energetycznych
Zrédto: ,,Rzeczpospolita” nr 62 z dnia 15.03.2010.

Zatrudnienie w energetyce ulega ciaglej restrukturyzacji. Zgodnie z danymi
GUS, na podstawie Badania Aktywnos$ci Ekonomicznej Ludnosci, miedzy rokiem
1995 a 2007 zatrudnienie w tej branzy spadio o okolo 20%. Dynamika zatrud-
nienia w energetyce wydaje sie zmienia¢ w sposob acykliczny, a przynajmniej nie
do konca zgodny z ogélnym trendem, bowiem najwyzsza dynamike zatrudnienia
obserwowano w okresie 2000-2001 oraz w 2005 roku. Z kolei w czasach dobrej ko-
niunktury z 1997 roku i na przestrzeni ostatnich dwoch lat dynamika ta wyraznie
ostabla.

Zmiany w zatrudnieniu w energetyce s3 w mniejszym stopniu powigzane ze
zmianami w produkcji, natomiast w wiekszym stopniu zalezg od zmian w po-
tencjale wytwdrczym. Modernizacja i rozw6j bazy wytworczej powoduje zwykle
relatywny spadek zapotrzebowania na nowych pracownikéw, gdyz nowe obiekty
energetyczne, zwykle wymagaja mniejszych jednostkowych naktadéw pracy.

Proces restrukturyzacji to kolejna przyczyna zmian w poziomie zatrudnienia.
Jednym z jej celéw jest optymalizacja zatrudnienia niezbedna do wzrostu konku-
rencyjnosci spotek energetycznych.

Zatrudnienie jest do$¢ zréznicowane w poszczegdlnych spétkach (por. tabela
3.17). W przypadku elektrowni powinno by¢ ono $cisle skorelowane z wielko$cia
produkcji i zainstalowang mocg. Wspdtczynniki korelacji dla zatrudnienia i pro-
dukcji w badanym okresie ksztaltowaly sie na poziomie 0,88, zas dla zatrudnienia
i zainstalowanej mocy 0,89. Jest to zalezno$¢ do$¢ wysoka. Jednakze zrdznicowanie
miedzy poszczegdlnymi elektrowniami jest duze, o czym $wiadczy wspdtczynnik
zmienno$ci wynoszacy 74%.
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Tabela 3.17. Zatrudnienie i wydajno$¢ pracy w badanych elektrowniach w 2010 r.

Przecigtne Produkcja Wydajnos¢
Lp. Elektrownie zatrudnienie brutto pracy

osoby GWh GWh / os
1. | Elektrownia Belchatow 4179 27 395 6,56
2. | Elektrownia Turéw 1800 11261 6,26
3. | ZE Patnow, Adamoéw, Konin 1162 8503 7,32
4. | Elektrownia Patnéw II 1173 2512 2,14
5. | Elektrownia Kozienice 2372 12 318 5,19
6. | Elektrownia Potaniec 494 8740 17,69
7. | Elektrownia Rybnik 777 10 067 12,96
8. | Elektrownia Dolna Odra 1800 6425 3,57
9. | Elektrownia Opole 1200 7 626 6,36
10. | Elektrownia Skawina 439 1150 2,62
11. | Elektrownia Stalowa Wola 542 1185 2,19

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centdw energii za lata 2006-2010.

Najkorzystniejsza relacja zatrudnienia do zainstalowanej mocy wystepowala
w Polancu (0,31 pracownika na 1 MW), za$§ najmniej korzystna miala miejsce
w Elektrowni Stalowa Wola (1,6 pracownika na 1 MW). Réznica miedzy Elek-
trownia Polaniec a Elektrownig Stalowa Wola byla ponad pigciokrotna. To
zroznicowanie tylko czesciowo mozna wytlumaczy¢ réznicami w poziomie tech-
nicznym poszczegolnych elektrowni. Obstuga starych blokéw wymaga wigkszej
zalogi. Warto jednak zaznaczy¢, ze bloki, najwigkszej brytyjskiej elektrowni, Drax
oddane zostaly w latach 70. i 80. a liczba zatrudnionych tam pracownikéw na
1 MW mocy wynosi 0,28, W elektrowni Belchatéw relacja ta wynosi 0,95 i jest
ponad trzykrotnie wyzsza (por. tabela 3.18). Jeszcze wigksza réznica wystepuje
w przypadku nalezacej do RWE, elektrowni Niederaussem koto Kolonii, w ktorej
100 pracownikéw obstuguje 1000 MW zainstalowanej mocy. Jest to elektrownia
pracujaca na weglu brunatnym®. Tymczasem, w elektrowni Turéw zatrudnienie
jest dziewigciokrotnie wyzsze i wynosi 95 oséb na 100 MW mocy.

B http://www.cire.pl/item,52711,2,0,0,0,0,0,raport-cire-zarobki-i-praca-w-energetyce.
html
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Tabela 3.18. Zatrudnienie i zainstalowana moc w wybranych zagranicznych elektrowniach
weglowych

Lp. Elektrownie Kraj Moc [MW] | Zatrudnienie| [0s./MW]
1. | Niederaussem Niemcy 965 100 0,10
Schwarze Pumpe Niemcy 1 600 300 0,19
Elektrownia Drax Anglia 3960 760 0,19

Zrédto: B. Derski, Zarobki i praca w energetyce. Raport CIRE, Warszawa, 2011.

Z powyzszych poréwnan wynika, Ze polska elektroenergetyka ma duze rezerwy
w zatrudnieniu. W spétkach produkcyjnych zatrudnionych jest znacznie wiecej
pracownikow, w przeliczeniu na 1 MW w poréwnaniu z elektrowniami zachod-
nioeuropejskimi. W duzej mierze jest to rezultatem organizacji pracy i struktury
wlasnosci. Wszystkie elektrownie w Polsce byly wlasnoécia Skarbu Panstwa.
Proces ich prywatyzacji nastepuje stopniowo. Tam gdzie jest on najbardziej za-
awansowany, tam réwniez bardziej zaawansowane sg procesy restrukturyzacyjne,
tam rowniez wystepuja najkorzystniejsze relacje miedzy zatrudnieniem a zainsta-
lowang mocg. W warunkach gospodarki rynkowej najlepszymi wlascicielami sa ci
inwestorzy, ktérzy sa zdolni do sprawowania efektywnej kontroli nad sposobami
wykorzystania majatku, ktorym dysponujg podmioty gospodarcze'®. Skarb Pan-
stwa, reprezentowany przez urzednikéw, nie jest w stanie takiej kontroli zapewnic.
Zakres tego nadzoru okreslony jest warunkami kodeksowymi (KSH). Jednakze,
jak podkresla M. Trocki, jest on niedostosowany do wspolczesnych warunkow
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, ztozonoséci powigzan biznesowych i ciggle
zachodzacych zmian w otoczeniu przedsiebiorstw'. Nadzér ten ma charakter
bardzo sformalizowany, nie zwraca uwagi na wiele waznych szczegdtow, a przez to
jego skutecznos¢ jest ograniczona. Ponadto zarzady przedsiebiorstw-spotek moga
wykorzystywac swoja przewage kompetencyjng i informacyjng do podejmowania
dzialan, nie zawsze zgodnych z interesami wtascicieli.

W tym kontek$cie warto zauwazy¢, ze elektrownia w Potanicu nalezy do grupy
kapitalowej GDF SUEZ Energia Polska, za$ elektrownia w Rybniku nalezy do grupy
kapitalowej EDE Sg to grupy z kapitalem prywatnym. Elektrownia Stalowa Wola
zostala wniesiona w r. 2007 aportem przez Skarb Panstwa do grupy kapitalowe;j
Tauron Polska Energia. Z analizy wynika, Ze proces restrukturyzacji przebiega tam
wolniej.

" Por. E. Maczynska, L. Pietrewicz, Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa - aspekty
wlasnosciowe (wyniki badan), w: Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa a struktura akcjo-
nariatu, wyd. CeDeWu, Warszawa 2001, ss. 19 — 31.

5 Por.: M. Trocki, Grupy kapitatowe. Tworzenie i funkcjonowanie, wyd. PWN, Warsza-
wa 2004, s. 302.
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Niekorzystne relacje w zatrudnieniu znajdujg wyraz w wydajnosci pracy. Byla
ona bardziej zréznicowana niz relacja zatrudnienia do zainstalowanej mocy.
Swiadczy o tym wspélczynnik zmiennosci, ktory wynosit 75%. Najwyzsza wydaj-
no$¢ w 2010 r. odnotowano w elektrowniach w Potaricu i w Rybniku, najnizszg zas
w elektrowni w Stalowej Woli. R6znica w poziomie wydajnos$ci byta os§miokrotna
w przypadku Potanca i Stalowej Woli, za§ prawie 6-krotna w poréwnaniu z Elek-
trownig Rybnik (por. tabela 3.18).

Mniejsze zrdznicowanie wystgpilo w przypadku zatrudnienia w spotkach dys-
trybucyjnych a liczbg obstugiwanych przez nich klientéw. Wspdtczynnik korelacji
miedzy tymi wielkosciami ksztaltowal sie¢ na poziomie 0,96, zas wspdtczynnik
zmienno$ci wynidst 49%. Znacznie wieksze zréznicowanie wystepuje w przypad-
ku wydajnosci pracy mierzonej przychodami ze sprzedazy netto (por. tabela 3.19).
Réznice w wydajnosci pracy u poszczegdlnych dystrybutoréw byly wielokrotne.

Tabela 3.19. Zatrudnienie i wydajnos¢ pracy u krajowych operatoréw systemow dystrybu-
cyjnych w 2010 r.

Przecietne Przychody ze o

Lp. | Dystrybutorzy zatrudnienie | sprzedazy netto Wydajnosc pracy
osoby mln zt zt / osoby
1. | RWE Stoen Operator 610,00 881611,2 1 445,26
2. | PGE Dystrybucja 44 317,00 11 663 346,3 263,18
3. | Tauron Polska Energia 26 410,00 1929 423,7 73,06
4. |Enea Operator 10 265,00 6304 332,0 614,16
5. |Energa Operator 12 350,00 30141930 244,06

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
torow systemow, danych ARE o liczbie zatrudnionych pracownikéow.

Najwyzsze przychody na jednego zatrudnionego osiagnieto w RWE Stoen
Operator, za$ najnizsze w Tauron Polska Energia. Tak duzg réznice trudno wy-
tlumaczy¢ tylko zréznicowaniem klientéw pod wzgledem ilosci zuzywanej przez
nich energii. W roku 2010 $redni klient w RWE Stoen kupowat energie elektryczna
za 968 zl, za§ w Enea Operator za 2.657 z1 (tabela 3.16). Na to zréznicowanie moze
mie¢ wplyw réwniez obstugiwany teren. Duze rozproszenie odbiorcéw wymaga
chociazby wigkszej liczby oséb do konserwacji i naprawy sieci dystrybucyjnych.
RWE Stoen obstuguje klientéw na niewielkim obszarze (0,5 km?), natomiast PGE
Dystrybucja ma klientéw zlokalizowanych na obszarze 122,4 km?. Mimo tego,
podobnie jak w przypadku producentéw energii elektrycznej réznice te swiadcza
réwniez o pewnych rezerwach w zatrudnieniu.

Przeprowadzona analiza wydajnosci pracy wskazuje na duze zréznicowanie
miedzy poszczeg6lnymi elektrowniami i dystrybutorami. Nie daja si¢ one uzasad-
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ni¢ tylko réznicami w stanie technicznym urzadzen energetycznych oraz teryto-
rialnym rozproszeniem odbiorcéw. W polskich elektrowniach w zestawieniu z po-
dobnymi elektrowniami zachodnioeuropejskimi zauwaza si¢ kilkakrotne réznice
w wydajnosci pracy. Przyczyn tego zréznicowania mozna upatrywaé w kulturze
organizacyjnej oraz duzym udzialem wlasnosci panstwowej w polskiej energetyce.
Czynniki te spowalniajg konieczne procesy restrukturyzacyjne.

3.4. Produktywnos$¢ kosztow

Efektywno$¢ pracy przedsigbiorstw zalezy od relacji miedzy osigganymi
przychodami a ponoszonymi kosztami. Koszty sa konsekwencja wykorzysty-
wania i zuzywania okreslonych zasobéw w zwiazku z prowadzong dziatalno$cia
gospodarczg. Zasobami sg réznorakie sktadniki ekonomiczne, takie jak: zasoby
pracy, zasoby fizyczne, zasoby finansowe i zasoby informacji‘®. Koszty sg wigc dos¢
zroznicowang kategoria, za$ ich poszczegdlne pozycje w réznym stopniu zwigzane
sa z osigganymi przychodami ze sprzedazy. Dlatego przed analiza produktywnosci
kosztéw, przez ktdrg rozumiemy relacje przychodéw ze sprzedazy netto do kosz-
tow, badamy strukture kosztéw ogédtem.

W tabeli 3.20. podano strukture kosztéw ogétem badanej grupy producentéw
i dystrybutoréw energii elektrycznej. Najwyzszy udzial w tych kosztach maja
koszty dzialalnosci operacyjnej (podstawowej). Zaréwno u producentéw jak i dys-
trybutoréw energii elektrycznej stanowity one $rednio od 94%-95% wszystkich
kosztéw. Udzial pozostatych kosztéw operacyjnych w obydwu analizowanych gru-
pach przedsigbiorstw byl niewielki i utrzymywal si¢ w granicach 1%-5%. Koszty
te podobnie jak pozostale przychody operacyjne majg rézne przyczyny i nie sa
bezposrednio powigzane z biezaca dzialalnoscig podstawowa. Pojawiaja si¢ tylko
w okreslonych sytuacjach, ktérymi sa: niesciggalne naleznosci, rezerwy na nie-
pewne zobowigzania, warto$¢ przekazanych nieodplatnie aktywéw (darowizny)
itp.””. Troch¢ wyzszy poziom w poréwnaniu do pozostatych kosztéw operacyjnych
zaobserwowano w przypadku kosztéw finansowych (3%-8%). Koszty te zwigzane
sa z obstuga kapitaléw obcych i obejmuja odsetki od tych kapitalow, koszty prowizji
i optat dodatkowych (np. z tytutu leasingu finansowego) itp.' Niski udziat kosztow
nie zwigzanych bezposérednio z dzialalnoscig podstawowa uzasadnia ograniczenie
analizy do kosztach operacyjnych.

1 Por.: K.G. Swiderska (red), Controlling kosztéw i rachunkowos¢ zarzgdcza, wyd. Di-
fin, Warszawa 2010, s. 29.

17 Por.: K. Czubakowska, Rachunkowosé¢ wedtug prawa bilansowego, wyd. C.H. Beck,
Warszawa 2009, ss. 375-376.

18 Tamze, s. 377.
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Tabela 3.20. Struktura kosztow ogdtem w badanych elektrowniach w latach 2006-2010 (%)

Lp. Wyszczegdlnienie 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
1. | PRODUCENCI
2. | Koszty dzialalnosci podstawowej w tym: 95 94 91 96 95
3. |Koszty wytworzenia sprzedanych produktow | 88 97 90 87 86
4. |Koszty sprzedazy 0 1 8 10 12
5. | Koszty ogélnego zarzadu 12 2 2 3 2
6. | Pozostale koszty operacyjne 1 2 1 1 1
7. | Koszty finansowe 4 4 8 3 3
8. | DYSTRYBUTORZY
9. | Koszty dzialalnosci podstawowej w tym: 95 93 94 95 -
10. | Koszty wytworzenia sprzedanych produktéow | 87 82 92 84 -
11. | Koszty sprzedazy 1 1 1 0 -
12. | Koszty ogolnego zarzadu 12 17 7 15 -
13. | Pozostale koszty operacyjne 2 3 2 5 -
14. | Koszty finansowe 3 5 4 1 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

W badanym okresie struktura kosztow ulegala mniejszym lub wigkszym zmia-
nom. Najwieksze zmiany dotyczyly udzialu w kosztach dziatalnosci operacyjne;j
kosztow sprzedazy oraz kosztow ogélnego zarzadu. Koszty te s nakladami, ktd-
rych jednym z gléwnych celow jest zapewnienie funkcjonowania przedsiebiorstwa
jako sprawnego organizmu oraz realizacja celow w zakresie sprzedazy produktow.
Poziom kosztéw sprzedazy w grupie producentéw energii uksztaltowal si¢ na
$rednim poziomie 6%. Jednak w roku 2006 udzial ten wynosil az 12%, w 2007
- 10%, za$§ w 2008 — 8%. Wysoki poziom kosztéw sprzedazy w pierwszych latach
badanego okresu byl konsekwencja postepujacej liberalizacji rynku energii. Wy-
nikal z prowadzenia przez producentéw energii elektrycznej dosy¢ intensywnej
i kosztownej walki konkurencyjnej poprzez rézne formy promoc;ji i reklamy. Po-
ziom kosztow sprzedazy w grupie dystrybutorow energii w calym analizowanym
okresie utrzymywat si¢ na staltym poziomie okoto 1%.

Obok kosztéw sprzedazy, z kreowaniem wizerunku rynkowego przedsie-
biorstw elektroenergetycznych powigzane s koszty ogélnego zarzadu. Nie mozna
jednak pomija¢ faktu, iz trudno jest jednoznacznie rozdzieli¢ koszty zwigzane ze
sprzedaza produktéw od tych ktére dotycza zarzadzania przedsigbiorstwem. W
ujeciu rachunkowym bowiem pewna czgs$¢ kosztow zwigzanych z promocja przed-
siebiorstw czy kreowaniem wizerunku firmy ujmowana jest w kosztach ogélnego
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zarzadu (np. cze$¢ kosztéw zwigzanych z udzialem czlonkéw zarzadu w réznego
rodzaju konferencjach, wystawach, targach itp.)">. W grupie producentéw energii
$redni udzial tych kosztéw w latach 2006-2010 wynosil 4%. Na uwage zastuguje
jednak gwaltowny przyrost kosztéw ogdlnego zarzadu w roku 2010, ktéry spowo-
dowat wzrost ich udziatu w kosztach operacyjnych do 12%. Tak wysoka zmiana
tego udzialu wiaze si¢ ze zmianami organizacyjnymi, jakie mialy miejsce w tym
czasie. Chodzi o organizacyjne wyodrebnienie dzialalnosci handlowej. Zostata
ona przekazana do utworzonych w tym celu spétek, ktére zajmuja si¢ wylacznie
obrotem energia. Kolejng zmiang byla konsolidacja spétek wytwarzajacych ener-
gie elektryczng (np. w ramach PGE polaczono elektrownie w Belchatowie, Turo-
wie i Opolu oraz elektrowni¢ Dolna Odra). Zmiany te spowodowaly gwaltowny
spadek udziatu kosztow sprzedazy u producentéw i dystrybutoréw oraz znaczacy
wzrost udzialu kosztow ogoélnego zarzadu w kosztach ogoétem. Koszty sprzedazy
u producentéw w r. 2010 byly nizsze o 73,5% w poréwnaniu z rokiem poprzednim,
natomiast koszty ogdlnego zarzadu wzrosly o 50%. U dystrybutoréw koszty sprze-
dazy w 2010 r. byly nizsze o 30% w stosunku do r. 2009, za$ koszty ogélnego za-
rzadu spadly o 6,3%. Skutkiem tych zmian byla zmiana struktury kosztow ogétem.
W dobie nasilajacej sie konkurencji na rynku energetycznym coraz wigcej srodkow
zaczeto przeznaczac na kreowanie dobrego wlasnego wizerunku w otoczeniu.

Najwyzszy udzial w kosztach dzialalnosci podstawowej (86%-97%), co jest
oczywiste, mialy koszty wytworzenia sprzedanych produktéow (ustug). Jest to
najwazniejsza pozycja kosztow?. Na podkreslenie zastuguje fakt, ze w przeciwien-
stwie do innych sektoréw, udziat tych kosztow jest bardzo wysoki. Jest to jedna
z cech wyrdzniajacych sektor elektroenergetyczny.

Koszty wytworzenia energii elektrycznej w badanych elektrowniach byly
zroznicowane. Rozpieto$¢ miedzy kosztami w elektrowniach najbardziej produk-
tywnych w badanej grupie a tymi o najnizszej produktywnosci wahata si¢ od 43%
(r. 2006) do 71% (r. 2009). W kolejnych latach byly to zazwyczaj inne elektrownie
(por. tabela 3.21). Zmiana ta dotyczyla elektrowni najbardziej produktywnych.
W latach 2008-2010 byta nig Elektrownia Patnéw II, za§ w latach 2006-2007 byta
to Elektrownia Opole. Wytworcg o najnizszej produktywnosci byta elektrownia
w Stalowej Woli.

19 Koszty te moga by¢ zarejestrowane jako koszty podroézy stuzbowych, ktore zalicza sie
do kosztéw ogolnego zarzadu [por. B. Micherda (red), Podstawy rachunkowosci. Aspekty
teoretyczne i praktyczne, wyd. PWN, Warszawa 2005, s.183].

2 Por.: W. Gabrusewicz (red), Audyt sprawozdan finansowych, wyd. PWE, Warszawa
2010, s.123.
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Tabela 3.21. Produktywnos¢ kosztow w polskich przedsigbiorstwach elektroenergetycznych
w latach 2006-2010

Lp. Wyszczegdlnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI
1 | Elektrownia Patnéw II 1,61 | 1,84 | 1,56 | 0,87 -
2 | Elektrownia Patnéw Adamow, Konin 1,14 | 1,34 | 1,10 1,05 1,02
3 | Elektrownia Opole - 1,39 | 1,38 | 1,36 | 1,34
4 | Elektrownia Belchatow 1,31 1,59 | 1,18 | 1,08 | 1,05
5 | Elektrownia Turéw - 1,36 1,23 1,30 1,25
6 | Elektrownia Rybnik 1,16 | 1,20 | 1,03 | 1,06 | 1,14
8 | Elektrownia Kozienice 1,15 | L,16 | 1,04 | 1,09 | 1,04
9 | Elektrownia Potaniec 1,23 | 1,25 | 1,11 | 1,03 | 0,99
10 | Elektrownia Skawina 1,17 | 1,18 | 1,06 | 1,08 | 1,01
11 | Elektrownia Stalowa Wola 1,07 1,07 | 1,02 | 0,93 | 0,94
12 | Elektrownia Dolna Odra - 1,15 | 1,16 | 1,07 | 1,05
Srednia w roku 1,21 | 1,30 | 1,16 | 1,08 | 1,08
DYSTRYBUTORZY
1 | Enea Operator 1,02 | 1,06 | 1,02 | 1,05 -
2 | Energa Operator 1,09 | 098 | 1,10 | 1,04 -
3 | PGE Dystrybucja 1,02 | 1,04 | 1,03 - -
4 | RWE Stoen Operator 1,09 | 1,11 | 1,17 | 1,03 -
5 | Tauron Dystrybucja 1,12 1,04 | 1,07 1,03 -
Srednia w roku 1,05 | 094 | 1,02 [ 0,92 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

Przy produkcji energii elektrycznej istotne znaczenie maja state koszty wytwa-
rzania. Zwigzane sg one z amortyzacjg urzadzen produkcyjnych oraz utrzymaniem
ich w gotowosci produkcyjnej, kosztami zatrudnienia robotnikéw itp. Nazywane
sa inaczej kosztami mocy*'. Najistotniejszymi pozycjami kosztéw zmiennych sg
natomiast koszty paliwa i ochrony §rodowiska. Koszty te z kolei zaleza od rodzaju
zuzywanego paliwa oraz stosowanej technologii wytwarzania energii. Stosowanie
w elektrowniach weglowych nowoczesnych kottéw energetycznych o wysokiej
sprawnosci znaczaco wplywa na spadek zmiennych kosztéw wytwarzania energii.
Jednakze wysokie naklady kapitatowe jakie zwigzane s3g z ich budowa znaczaco

2! Por.: ]. Pasek, Ekonomika w elektroenergetyce... op. cit., s. 84.
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wplywaja na wzrost kosztow statych. Wytworcy, ktorzy wykorzystuja stare, wyeks-
ploatowane i ucigzliwe dla srodowiska urzadzenia (stosujg malo efektywne tech-
nologie produkcji) moga mie¢ nizsze jednostkowe koszty wytworzenia (z uwagi na
wysoki poziom zamortyzowania wyposazenia produkcyjnego). Producenci, ktorzy
inwestujg w nowoczesne, czyste technologie moga mie¢ wyzsze jednostkowe kosz-
ty wytworzenia. Trudniej im wtedy, w warunkach zliberalizowanego rynku energii
elektrycznej, konkurowac z tymi, ktérzy eksploatujg przestarzale instalacje®.

Znaczaco mniejsze zroznicowanie produktywnosci kosztow wystepowalo
w grupie dystrybutoréw energii. Wahato si¢ ono od 8,1% wr. 2006 do 8% w r. 2009.
Najwyzsza produktywno$¢ wystepowata w Tauron Dystrybucja oraz RWE
Stoen Operator. U pozostalych dystrybutoréw produktywnos$¢ ta byla w miare
wyréwnana.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze zaréwno u producentéw jak i dystrybu-
torow energii koszty niezwigzane bezposrednio z dzialalnoscig podstawowg miaty
niewielkie znaczenie. Podstawowa pozycja kosztéw operacyjnych w badanych
przedsiebiorstwach sg koszty wytwarzania. Struktura tych kosztéw w analizowa-
nym okresie ulegala pewnym zmianom. W duzej mierze powodowane byly one
zmianami natury organizacyjnej. W sektorze badanych firm zachodza, zachodzily
i beda nadal zachodzi¢ procesy prywatyzacji i konsolidacji, ktére nie sa obojetnie
dla analizowanej struktury kosztéw. Na podkreslenie zastuguje fakt wyzszego
udziatlu kosztow ogdlnego zarzadu w kosztach operacyjnych u dystrybutoréw
w poréwnaniu z producentami energii elektrycznej. U badanych producentow
energii wystepuje znaczace zréznicowanie efektywnosci (produktywnosci). Rozni-
ce te byly znaczace, np. w roku 2009 przewyzszaly 70%. Niewielkie zréznicowanie
tego wskaznika wystapilto u dystrybutoréw energii.

2 Analiza trendéw rozwoju branzy energetycznej, s. 26
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Rozdziat 4.
Rentowno$¢ przedsiebiorstw (K. Galazka, W. Janik)

4.1. Wynik finansowy i jego struktura

Wynik finansowy przedsigbiorstw elektroenergetycznych w badanym okresie
systematycznie wzrastal. Dotyczylo to w rownej mierze zysku ze sprzedazy jak
i zysku netto (por. tabele 4.1 — 4.4). Dynamika zysku u dystrybutoréw i producen-
tow byla zréznicowana W badanym okresie zysk ze sprzedazy u analizowanych
producentéw energii elektrycznej wzrost prawie 3,5 krotnie w stosunku do roku
2006, za$ u dystrybutoréw wzrost byl prawie dwukrotny w poréwnaniu z 2007 r.
Zysk netto rdst szybciej niz zysk ze sprzedazy. Przyrost tego zysku u producentéw
wyniost ok. 500%, zas u dystrybutoréw przyrost ten byl ponad o$miokrotny.

Tabela 4.1. Dynamika zysku ze sprzedazy w elektrowniach (%).
Rok 2006 = 100%

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007
1 | Elektrownia Belchatow 1.581 1.227 397 165
2 | Elektrownia Turéw - 163 102 118
3 | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 786 1.911 567 257
4 | Elektrownia Patnow II 83 100 - -
5 | Elektrownia Kozienice 434 452 90 227
6 | Elektrownia Polaniec 1.287 1.389 448 100,
7 | Elektrownia Rybnik 662 744 196 196
8 | Elektrownia Dolna Odra - 379 427 160
9 | Elektrownia Opole - 141 116 107
10 | Elektrownia Skawina 1.787 1.439 525 750
11 |Elektrownia Stalowa Wola 360 316 100,00 -
Srednia dynamika 341 456 201 141

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przed-
siebiorstw w latach 2006-2010.
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Tabela 4.2. Dynamika zysku netto w elektrowniach (%.) Rok 2006 = 100%

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007
1 |Elektrownia Belchatéw 172947 1 259,23 376,62 174,56
2 | Elektrownia Turéw - 220,69 44,63 115,00
3 | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 1 085,83 2 380,85 559,11 203,30
4 | Elektrownia Pgtnow II 76,55 100,00 - -
5 | Elektrownia Kozienice 2 475,95 37,93 50,71 176,14
6 |Elektrownia Potaniec 118,00 125,33 42,82 94,42%
7 | Elektrownia Rybnik 646,19 714,22 189,14 148,58
8 | Elektrownia Dolna Odra - 1843,81 229491 423,80
9 |Elektrownia Opole - 111,97 145,20 118,50
10 |Elektrownia Skawina 152,17 124,75 25,75 69,00
11 |Elektrownia Stalowa Wola 410,23 355,0 140,20 33,78
Srednia dynamika 500,29 388,16 140,43 126,94

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przed-

siebiorstw w latach 2006-2010.

Tabela 4.3. Dynamika zysku ze sprzedazy u dystrybutorow (%). Rok 2007 = 100%

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008
1. | RWE Stoen Operator 544,63 672,73 1009,15
2. | PGE Dystrybucja 71,33 127,57 100,00
3. | Tauron Polska Energia 252,10 71,12 147,63
4. | Enea Operator 57,90 180,59 44,67
5. | Energa Operator 149,36 -28,53 169,85

Srednia dynamika 179,18 184,023 191,90

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przed-

siebiorstw w latach 2006-2010.

Tabela 4.4. Dynamika zysku netto u dystrybutoréw (%). Rok 2007 = 100%

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008
1. | RWE Stoen Operator 342,07 563,34 639,16
2. | PGE Dystrybucja 527,66 260,27 100,00
3. | Tauron Polska Energia 193,02 42,20 84,06
4. | Enea Operator 196,09 164,35 101,35
5. | Energa Operator 117,99 75,31 188,93
Srednia 827,39 442,52 268,38

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przed-

siebiorstw w latach 2006-2010.
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Réznice migdzy dynamika zmian zysku na sprzedazy i zysku netto mozna wyja-
$ni¢ badajac strukture wyniku finansowego poszczegoélnych przedsiebiorstw. Zysk
ze sprzedazy korygowany jest o wynik z pozostalej dzialalnosci operacyjnej, wynik
z dzialalnosci finansowej oraz wynik zdarzen nadzwyczajnych. Po tych korektach
otrzymuje si¢ zysk brutto, ktory jest jednym z elementéw dochodu podlegajacego
opodatkowaniu podatkiem dochodowym. Strukture zysku brutto przedstawiono w
tabelach 4.5 - 4.8. U producent6w energii elektrycznej zysk ze sprzedazy stanowit
gltéwne zrdédto zysku brutto. W niektdrych latach w niektdrych elektrowniach byt
on kilkakrotnie wyzszy od zysku brutto (np. Elektrownia Turéw w roku 2008,
Elektrownia Dolna Odra w latach 2006 i 2007). Tak wysokie réznice miedzy tymi
dwoma kategoriami wyniku finansowego pojawiaja sie wtedy, kiedy wystepuje wy-
soki wynik na pozostalej dzialalnosci operacyjnej lub na dzialalnosci finansowe;j.

Tabela 4.5. Relacja zysku ze sprzedazy do zysku brutto (%)

Lp. Wyszczeglnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI
1. | Elektrownia Belchatow 100,91 101,42 108,25 99,34 103,73
2. | Elektrownia Turéw - 133,61 413,99 182,67 179,82
3. | ZE Patnoéw, Adamoéw, Konin| 76,32 84,91 106,59 127,49 119,99
4. | Elektrownia Patnéw II 145,35 107,14 - - -
5. | Elektrownia Kozienice 104,74 97,58 132,37 89,10 76,30
6. | Elektrownia Potaniec 102,11 103,49 97,07 9,94 -2,73
7. | Elektrownia Rybnik 98,87 100,31 99,54 125,83 97,24
8. | Elektrownia Dolna Odra - 109,70 99,04 219,06 281,00
9. | Elektrownia Opole - | 181,23 121,31 138,52 155,40
10. | Elektrownia Skawina 106,37 106,45 195,86 100,00 9,06
11. | Elektrownia Stalowa Wola 106,39 105,70 129,42 | -980,82 | -267,32
Srednia 101,27 114,30 142,61 107,84 98,10
DYSTRYBUTORZY

1. | RWE Stoen Operator 156,82 | 118,90 144,10 83,33 -
2. | PGE Dystrybucja 725 | 22,69 | 41,79 -
3. | Tauron Polska Energia 108,04 99,54 | 115,82 77,23 -
4. | Enea Operator 32,05 | 114,10 45,16 100,00 -
5. | Energa Operator 113,53 -36,86 74,86 72,39 -
Srednia 22,66 38,58 61,61 84,47 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przed-
siebiorstw w latach 2006-2010.
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Wplyw wyniku na pozostalej dzialalnosci operacyjnej na wynik brutto,
w zaleznosci od roku oraz elektrowni wahal si¢ od zera do kilkudziesieciu procent.
Tylko w Elektrowni Stalowa Wola byt wyjatkowo wysoki w latach 2006 i 2007. Jak
podkreslano to w przypadku analizy przychodéw, wynik ten jest czesto rezultatem
restrukturyzacji aktywow. Ma to miejsce wowczas, gdy dokonuje si¢ m.in. wyprze-
dazy i likwidacji zbednego majatku, wyodrebnia sie cze$¢ majatku i wnosi go do
nowo tworzonych podmiotdw, urealniania wartosci ksiegowej aktywow itp.'.

Tabela 4.6. Udziat wyniku finansowego z pozostatej dzialalnosci operacyjnej w zysku brutto

(%)
Ip. | Wyszczegdlnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI
1. | Elektrownia Belchatow 6,7 0,4 -0,4 -4,7 2,6
2. | Elektrownia Turéw - -17,2 -12,6 -1,7 -54
3. | ZE Patnéw, Adamow, Konin 16,5 11,6 -13,7 -32,0 -60,8
4. |Elektrownia Patnéw II 14,1 33,0 -46,9 0,0 -
5. | Elektrownia Kozienice -4,0 0,5 -17,5 1,7 29,5
6. | Elektrownia Potaniec -0,7 -2,4 -5,1 81,8 98,9
7. | Elektrownia Rybnik -0,6 -2,9 -11,9 -34,9 -8,0
8. | Elektrownia Dolna Odra - -1,8 15,9 -43,8 -19,9
9. |Elektrownia Opole - -60,7 1,0 -0,4 1,0
10. | Elektrownia Skawina 0,0 -21,1 0,0 0,0 97,4
11. | Elektrownia Stalowa Wola 4.8 3,6 -82,2 883,5 305,7
Srednia 54 -3,3 1,8 11,6 30,3
DYSTRYBUTORZY

1. |RWE Stoen Operator -55,22 | -24,69 | -49,26 16,95 -
2. |PGE Dystrybucja -0,11 -2,53 | -22,64 - -
3. | Tauron Polska Energia -2,54 14,80 | -19,89 -1,78 -
4. |Enea Operator -3,97 | -71,06 -1,95 0,00 -
5. | Energa Operator -20,39 | 101,06 30,79 24,48 -
Srednia 241 | -7,75 | -7,92 9,68 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przed-
siebiorstw w latach 2006-2010.

Wplyw wyniku finansowego na wynik brutto badanych elektrowni byt zr6zni-
cowany, podobnie jak wyniku na pozostalej dziatalnosci operacyjnej. Szczegdlnie

! Procesy restrukturyzacyjne zachodzace w polskich przedsigbiorstwach szeroko omo-
wit C. Suszynski w pracy Restrukturyzacja, konsolidacja, globalizacja przedsigbiorstw, wyd.
PWE, Warszawa 2003, ss. 139 - 147.
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widoczne to byto w przypadku elektrowni Turdw (r. 2008) oraz Elektrowni Patnow
IT (r. 2008). W obu przypadkach byt to skutek wysokich odsetek z tytulu angazo-
wania kapitaléw obcych (gltéwnie kredytow). Byly to gtéwnie kredyty inwestycyjne
zwigzane z modernizacja potencjalu wytwodrczego. Np. w Elektrowni Patnow II
zmieniano technologie produkgji energii elektrycznej (mazut jako paliwo zostal
zastgpiony weglem brunatnym).

Tabela 4.7. Udziat wyniku finansowego z dziatalnosci finansowej w zysku brutto (%)

Lp. Wyszczegdlnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI
1. | Elektrownia Belchatow -6,68 -1,77 -7,82 5,36 -6,35
2. | Elektrownia Turéw - | -16,45 |-301,36 | -81,01 | -74,44
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 7,23 3,49 7,12 4,53 40,83
4. | Elektrownia Patnéw II -59,44 | -40,15 | 257,67 - -
5. | Elektrownia Kozienice -0,77 1,89 | -14,85 9,17 -5,78
6. | Elektrownia Potaniec -1,38 -1,07 8,03 8,27 3,85
7. | Elektrownia Rybnik 1,75 2,60 12,34 9,10 10,76
8. | Elektrownia Dolna Odra - -7,93 | -14,97 | -75,22 | -161,09
9. | Elektrownia Opole - | -20,50 | -22,27 | -38,14 | -56,36
10. | Elektrownia Skawina -6,37 14,68 | -95,86 0,00 -6,51
11. | Elektrownia Stalowa Wola -11,22 -9,29 52,74 | 197,36 61,64
Srednia -6,10 -5,61 | -44,38 | -19,40 | -28,35
DYSTRYBUTORZY

1. | RWE Stoen Operator -1,60 5,79 5,15 -0,28 -
2. | PGE Dystrybucja 92,86 79,84 80,85 - -
3. | Tauron Polska Energia -5,50 | -14,33 4,07 | 24,55 -
4. | Enea Operator 71,92 56,96 56,79 0,00 -
5. | Energa Operator 6,86 35,80 -5,65 3,13 -
Srednia 79,74 | 69,17 | 46,30 5,84 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przed-
siebiorstw w latach 2006-2010.

Zysk netto jest rezultatem opodatkowania przedsi¢biorstw podatkiem docho-
dowym. Réznice w udziale tego zysku w zysku brutto sg rezultatem zasad naliczania
podatku dochodowego®. Obowiazujaca w badanym okresie stopa podatku do-

2 Zasady te zostaly szczegétowo omoéwione w pracy: I. Olchowicz, Rachunkowos¢ po-
datkowa, wyd. Difin, Warszawa 2004, ss. 187 — 225.
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chodowego wynosi 19%. Niemal we wszystkich badanych przedsigbiorstwach
réznica miedzy zyskiem brutto i netto jest inna niz 19%. Oznacza to, ze niemal
w kazdym roku doch6d do opodatkowania byt inny niz zysk brutto. Wystepowaly
pewne kategorie przychodéw lub kosztow, ktore podlegaly opodatkowaniu lub tez
zmniejszano podstawe opodatkowania z przyczyn ustawowych (np. przeznaczania
cze$ci zysku na cele charytatywne, naukowe lub oswiatowe, rozliczania straty
poniesionej w poprzednich okresach).

Tabela 4.8. Udzial zysku netto w zysku brutto (%)

Lp. | Wyszczegolnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI

1. |Elektrownia Betchatow 85,86 81,00 79,83 81,83 80,71
2. Elektrownia Turdéw - 80,41 80,31 78,73 79,78
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin| 80,82 81,12 80,54 77,24 91,98
4. Elektrownia Pgtnow II 86,98 69,48 67,30 - -

5. Elektrownia Kozienice 79,37 86,20 73,62 68,08 74,99
6. |Elektrownia Potaniec 81,07 80,88 80,29 81,24 80,34
7. Elektrownia Rybnik 81,36 81,21 80,92 80,34 81,99
8. | Elektrownia Dolna Odra - 81,05 80,76 88,04 42,67
9. | Elektrownia Opole - 76,31 80,25 80,78 82,12
10. |Elektrownia Skawina 80,07 81,56 84,96 81,35 80,14
11. |Elektrownia Stalowa Wola 79,96 78,27 119,60 85,80 86,76
Srednia 84,08 88,22 81,09 79,33 79,97
DYSTRYBUTORZY

1 RWE Stoen Operator 82,08 82,97 76,06 69,44 -

2. | PGE Dystrybucja 97,01 | 83,78 | 7564 - -

3. | Tauron Polska Energia 80,26 57,31 63,98 74,93 -

4 Enea Operator 88,04 84,22 83,12 81,11 -

5 Energa Operator 90,26 97,93 83,81 72,85 -
Srednia 94,65 83,91 77,94 76,41 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przed-
siebiorstw w latach 2006-2010.

W badanym okresie branza elektroenergetyczna nie odczuwala skutkow
kryzysu finansowego. Mimo niewielkiego wzrostu zapotrzebowania na energie
poprawiala si¢ rentowno$¢ podmiotéw gospodarczych. Najwiekszy wplyw na te
sytuacje¢ mialy: zmiana cen oraz podjete w wielu przedsiebiorstwach dzialania
restrukturyzacyjne i usprawniajace procesy gospodarcze. W rezultacie tych zmian
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przychody ze sprzedazy netto rosly szybciej niz koszty wlasne sprzedanej produk-
gji(por. rys. 4.1 1 4.2), mimo, ze wielko$¢ sprzedazy zmieniala si¢ bardzo wolno.
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Rys. 4.1. Dynamika przychodow i kosztow operacyjnych u producentow energii elektrycz-
nej w latach 2006-2010

Zré6dto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 4.2. Dynamika przychodow i kosztow operacyjnych u dystrybutorow energii elek-
trycznej w latach 2007-2010

Zré6dto: Opracowanie wiasne.

Wplynelo to na wysoka dynamike zmian w wynikach finansowych badanych
podmiotéw gospodarczych. Wspétczynnik zmiennosci tych wynikéw wynosit
132%, a w przypadku zysku netto byl jeszcze wyzszy i ksztaltowat si¢ na pozio-
mie 192%. Tak wysokie zmiany mialy miejsce gtéwnie u producentéw energii.
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U dystrybutorow energii elektrycznej zmiany przychodéw i kosztow nastepowaly
w podobnym tempie, co znalazto wyraz w nizszej rentownosci sprzedazy. W tej
grupie przedsigbiorstw wspotczynnik zmiennosci zysku netto wynosit 37%.

Rézna dynamika przychodéw i kosztow miata wpltyw na zmiany kwoty uzy-
skiwanego zysku ze sprzedazy. Dla wyjasnienia przyczyn powodujacych te zmiany
przeprowadzono analize zaleznosci migdzy tymi zmianami a czynnikami maja-
cymi na nie bezposredni wptyw. Wyniki tej analizy przedstawiono w tabelach 4.9
14.10. W przypadku producentéw energii czynnikami tymi byly zmiany produkcji,
cen sprzedazy i koszty, za§ w przypadku dystrybutoréw liczba klientéw, przychody
ze sprzedazy netto od jednego klienta i koszty.

Tabela 4.9. Procentowy wplyw czynnikéw bezposrednich na zmiang wyniku finansowego
ze sprzedazy u badanych producentow energii elektrycznej w latach 2009-2010

Lp. Producenci AQp Acj AKkj AKoz AKs
1. | Elektrownia Betchatow 0,00 -0,63 -1,67 | -122,27 | 124,52
2. | ZE Patnéw, Adaméw, Konin 4,82 -24,49 20,89 | -104,42 3,19
3. | Elektrownia Patnéw II -0,55 1,05 -0,91 -103,17 3,59
4. | Elektrownia Kozienice 38,64 458,23 | -596,88 0,00 0,00
5. | Elektrownia Potaniec -0,59 2,83 -0,04 | -102,20 0,00
6. | Elektrownia Rybnik 103,82 -184,41 -19,41 0,00 0,00
7. | Elektrownia Skawina 8,69 | -354,75 246,06 0,00 0,00
8. | Elektrownia Stalowa Wola -0,30 1,50 17,67 | -214,05 95,18

Zrédlo: Opracowanie wiasne. Legenda: AQp - zmiana produkeji brutto, Acj - zmiana
ceny jednostkowej sprzedazy, Akj — zmiana jednostkowego kosztu wytworzenia,
AKoz - zmiana kosztow ogoélnego zarzadu, AKs - zmiana kosztow sprzedazy.

Tabela 4.10. Procentowy wplyw czynnikéw bezposrednich na zmiane wyniku finansowego ze
sprzedazy u badanych dystrybutorow energii elektrycznej w latach 2009 - 2010

Lp. Dystrybutorzy AK APj Akj AKoz AKs
1. | RWE Stoen Operator 4,76 59,93 | -164,69 0,00 0,00
2. | PGE Dystrybucja S.A. 1,37 | 378,37 |-500,74 | -16,46 37,46
3. | Tauron Polska Energia -1,74 | -101,60 | -15,18 18,03 0,49
4. | Enea Operator 0,40 | -365,46 | 265,06 0,00 0,00
5. | Energa Operator -1,77 | -44,32 -21,33 -28,67 -3,92

Zrédlo: Opracowanie wlasne. Legenda: AK — zmiana liczby klientow, APj - zmiana
przychodu ze sprzedazy od jednego klienta, Akj — zmiana kosztu ustugi dla jednego
klienta, AKoz - zmiana kosztdw ogolnego zarzadu, AKs - zmiana kosztéw sprzedazy.
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W badanych latach najwigkszy wptyw na kwote zysku ze sprzedazy miata zmia-
na cen. Sita i kierunek tego oddzialywania byly w badanych firmach zréznicowane.
U producentéw najwigkszy wplyw zmiany cen mial miejsce w elektrowniach
Kozienice, Rybnik i Skawina. W Elektrowni Kozienice wptyw ten byt dodatni.
Z tytulu wzrostu cen sprzedazy wynik finansowy na sprzedazy znaczaco wzrost.
W pozostatych dwdch elektrowniach wplyw zmiany cen byt ujemny (ceny spadly),
aczkolwiek sila tego wptywu byla mniejsza. Drugim istotnym czynnikiem zmiany
kwoty analizowanego zysku u producentéw byla zmiana kosztow wytwarzania
energii elektrycznej. Koszty te najbardziej wzroslty w Elektrowni Kozienice. Wzrost
ten byl na tyle wysoki, ze spowodowal znacznie wyzszy spadek kwoty zysku niz
jej wzrost uzyskany z tytulu wzrostu cen sprzedazy oraz ilosci sprzedanej energii.
Z kolei w Elektrowni Skawina wystapil spadek kosztéw wytworzenia, co przelo-
zylo si¢ na znaczacy wplyw na wzrost kwoty zysku ze sprzedazy w tej elektrowni.
Znaczacy wplyw na spadek kwoty tego zysku mial wzrost kosztow ogoélnego zarza-
du. Jego negatywny wplyw na kwote zysku ze sprzedazy najbardziej byl widoczny
w Elektrowni Stalowa Wola.

U dystrybutoréw energii istotnymi czynnikami ksztaltujagcymi wynik ze sprze-
dazy byta $rednia warto$¢ sprzedazy dla jednego klienta oraz koszty wytworzenia
ustugi dystrybucyjnej. Sita i kierunek oddzialywania tych czynnikéw byly, po-
dobnie jak u producentéw, zréznicowane. Srednia warto$¢ sprzedazy na jednego
klienta najwigkszy wptyw miata w PGE Dystrybucja i w Enea Operator. W PGE
sprzedaz ta wzrosla i jej wptyw na wynik finansowy byl dodatni, natomiast w Enea
Operator $rednia warto$¢ sprzedazy spadfa, co spowodowalo spadek tego zysku.
Wplyw zmiany kosztéw wytworzenia byl najwiekszy w PGE Dystrybucja (wzrost
kosztow spowodowal duzy spadek wyniku finansowego), Enea Operator (spadek
kosztow przyczynit si¢ do wzrostu kwoty zysku) oraz w RWE Stoen (wzrost kosz-
tow spowodowat spadek wyniku finansowego na sprzedazy).

Zmiany w wyniku finansowym ze sprzedazy wptywaly na zmiany we wskaznikach
rentownosci sprzedazy. Analize tych zmian przeprowadzono w nastepnym punkcie.

4.2. Rentownosc¢ sprzedazy

Wielkoé¢ sprzedazy oraz jej rentowno$¢ uwazane sg w literaturze za jedne
z podstawowych, bezposérednich czynnikéw wplywajacych na sytuacje finanso-
wa przedsiebiorstw oraz ich warto$¢. W. Skoczylas podkresla, ze we wskazniku
rentownosci znajduje odzwierciedlenie realizowana przez podmiot gospodarczy
strategia oraz warunki zewnetrzne w jakich jest ona realizowana (nasilenie kon-
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kurencji, warunki zaopatrzenia i polityka podatkowa panstwa)’. Przy wyzszym
poziomie rentownosci sprzedazy szybciej i latwiej mozna osiggna¢ taki poziom
zysku netto, ktory nie tylko zapewni pokrycie kosztu kapitalu, lecz réwniez bedzie
zrodtem ekonomicznej wartosci dodanej (EVA).

Do oceny rentownosci sprzedazy wykorzystano wskazniki rentownosci sprze-
dazy oparte na wyniku finansowym ze sprzedazy i wyniku finansowym netto.
Wynik finansowy ze sprzedazy okresla zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowa-
nia zyskow*. Analizujgc rentowno$¢ sprzedazy przyréwnano do przychodow ze
sprzedazy netto. Wynik finansowy netto jest rezultatem nie tylko dzialalnosci
podstawowej, lecz réwniez zalezy od polityki finansowej przedsiebiorstwa oraz
zdarzen nadzwyczajnych, dlatego jego wielko$¢ odniesiono do przychodéw
ogolem. Rentownos¢ sprzedazy mierzona wynikiem na sprzedazy byla bardzo
zroznicowana w poszczegolnych przedsiebiorstwach (por. tabela 4.11). Najwyzsza
byta w Elektrowni Patnow II (r. 2009), najnizsza za$ w Elektrowni Stalowa Wola (r.
2007). We wszystkich elektrowniach rentownos¢ ta w latach 2006-2009 systema-
tycznie rosta, aczkolwiek tempo tego wzrostu bylo najwyzsze w latach 2008-20009.
W r. 2010 rentowno$¢ ta we wszystkich elektrowniach (z wyjatkiem Stalowej Woli)
spadla. Sytuacja ta dobrze koresponduje ze zmianami cen sprzedazy energii przez
producentéw. Najwyzszy ich wzrost odnotowano w latach 2008 i 2009, zas w r.
2010 ceny te spadly o 3,4%.

Glowng przestanka zmiany cen energii elektrycznej w dluzszym okresie jest
wzrost cen surowcow energetycznych oraz dazenie do zagwarantowania przedsie-
biorstwom elektroenergetycznym odpowiedniego poziomu rentownosci. Uwolnie-
nie cen energii elektrycznej wigze si¢ z niebezpieczenstwem gwaltownego wzrostu
ich poziomu. Dlatego ceny te na ogét uwalniane s stopniowo. Obecnie w Polsce
regulacji podlegaja tylko ceny dla odbiorcéw indywidualnych (gospodarstw do-
mowych). Celem regulacji jest ochrona tej grupy klientéw przed ich nadmiernym
wzrostem. W latach 2006 — 2010 cena faczna dla gospodarstw domowych wzrosta
0 37%, w tym cena energii elektrycznej wzrosta o 70%, zas ustugi dystrybucyjne;
0 16%. W tym samym okresie cena dla wszystkich odbiorcow wzrosta o 91%,
w tym cena energii o 122,7% za$ ustug przesytu o 9,3%. Natomiast srednie ceny
hurtowe energii elektrycznej wzrosty o 67%°. Z tego wynika, Ze wzrost ceny energii
dla gospodarstw byt dwukrotnie nizszy niz dla pozostalych odbiorcéw i porow-
nywalny ze wzrostem cen hurtowych. Uwolnienie cen dla pozostatych odbiorcéw
zaowocowalo ponad dwukrotnym wzrostem cen energii elektrycznej. Znacznie
nizszy byt wzrost cen ustug dystrybucyjnych, przy czym ceny tych ustug wzrosty

* Por.: W. Skoczylas (red), Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstw, wyd. PWE,
Warszawa 2007, s. 145.

* Por.: M. R. Tyran, Wskazniki finansowe, wyd. ABC, Warszawa 1999, s. 40.

> Obliczenia wlasne na podstawie informacji Agencji Rynku Energii (http://www.cire.
pl/rynek energii/podstawa.phd?smid#produkcja).
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w wiekszym stopniu dla gospodarstw domowych niz dla pozostatych odbiorcéw.
Réznica ta wynika m.in. z lokalizacyjnego rozproszenia klientow indywidualnych.

Nieco inaczej rentownos¢ ta ksztaltowata si¢ u badanych dystrybutoréw energii
elektrycznej. Byla ona znaczgco nizsza niz u jej wytworcodw, co w duzym stopniu
wytlumaczy¢ mozna znaczgco nizszym tempem wzrostu cen ustug dystrybucyj-
nych. Najwyzszy poziom tej rentownos$ci mial miejsce w RWE Stoen Operator
(prawie 15% w r. 2008). W tym samym roku rentownos¢ sprzedazy w Elektrowni
Patnéw II wyniosta ponad 36%, a wiec byla ponad dwukrotnie wyzsza. Kierunek
zmian badanego wskaznika byl bardziej zréznicowany. Przemienno$¢ wzrostow
i spadkow bylta czestsza niz u producentdw.

Tabela. 4.11. Rentowno$¢ sprzedazy mierzona zyskiem na sprzedazy w przedsiebiorstwach
elektroenergetycznych w latach 2006-2010 (%)

Lp. Wyszczeglnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI
1 |Elektrownia Patnéw II 37,93 | 45,61 36,05 - -
2 | ZE Pgtnéw Adamoéw, Konin 11,99 25,25 8,89 4,39 1,68
3 | Elektrownia Opole - | 27,83 27,52 | 2645 | 2540
4 | Elektrownia Belchatow 23,88 | 37,27 15,35 7,73 4,93
5 | Elektrownia Turéw - | 26,30 18,86 23,30 20,18
6 | Elektrownia Rybnik 17,74 | 21,84 7,59 8,88 4,83
7 | Elektrownia Kozienice 12,72 13,80 3,75 8,66 3,48
8 | Elektrownia Potaniec 18,60 | 20,08 9,86 2,59 -0,77
9 | Elektrownia Skawina 14,68 14,94 5,32 7,19 0,81
10 | Elektrownia Stalowa Wola 6,86 6,15 2,36 -7,71 -6,23
11 | Elektrownia Dolna Odra - | 13,12 13,82 6,45 4,60
DYSTRYBUTORZY

1 | Enea Operator 2,10 5,68 1,72 4,63 -
2 | Energa Operator 8,15 -1,64 9,20 3,75 | 5,49
3 | PGE Dystrybucja 1,87 3,57 3,15 - -
4 | RWE Stoen Operator 7,95 10,05 14,71 3,11 -
5 | Tauron Dystrybucja 11,06 3,42 6,87 3,14 | 4,69

Zr6dto: Opracowanie wilasne na podstawie sprawozdar finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

Im wyzszy poziom wskaznikdéw rentownosci, tym wyzsza oplacalno$¢ sprzedazy
oferowanych ustug. W grupie producentéw energii $rednie wskazniki rentownosci
mierzone zyskiem na sprzedazy, w miare uptywu lat, przyjmowaly coraz wyzsze
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warto$ci osiagajac poziom maksymalny w roku 2009 prawie 26%. W kolejnym
roku nastgpit spadek tej rentownosci o prawie 5 punktéw procentowych.

Najwyzszy wskaznik rentownos$ci mierzony zyskiem na podstawowej dziatal-
nosci osiagneta Patnow II (45,61%), a najnizszy poziom wykazala Elektrownia
Stalowa Wola (6,15%). W tej elektrowni w poczatkowych latach wystgpita wartos¢
ujemna. Osiggniete przychody z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej nie wystar-
czyly na pokrycie kosztow dzialalnos$ci operacyjne;j.

W grupie dystrybutoréw energii elektrycznej sredni poziom analizowanego
wskaznika w roku 2007 znaczgco sie obnizyl i osiagnal 3,66%. Na kazdej zlotowce
przychoddéw ze sprzedazy firmy te srednio uzyskiwaty prawie 7gr. W kolejnych latach
warto$¢ analizowanego wskaznika z roku na rok przyjmowala coraz wyzsza wartos¢.
W roku 2010 grupa dystrybutoréw energii srednio z kazdej ztotéwki przychodow
z podstawowej dziatalnosci operacyjnej osiagata nieco ponad 6 groszy zysku ze
sprzedazy. Sytuacja u poszczegélnych dystrybutoréw energii byla zréznicowana.
Najgorsza miata miejsce w Energa Operator S.A. Wartos$¢ analizowanego wskaz-
nika wynosita (-1,64%). Natomiast najwyzsza rentownos¢ sprzedazy w tej grupie
osiggnal Tauron Dystrybucja, uzyskujac z 1 zt przychodéw z podstawowej dziatal-
nosci nieco ponad 11 gr. zysku ze sprzedazy.

Rdznice w poziomie rentownosci sprzedazy mierzonej wynikiem finansowym
na sprzedazy zilustrowano na rys. 4.3. Wynika z niego, ze sytuacja finansowa
przedsiebiorstw dystrybucyjnych w badanym okresie byla wyraznie gorsza niz
u producentéw energii elektrycznej. Najwigksze roznice byly w latach 2009-2010.
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=&—Producenci
Dystrybutorzy
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8,12%

7,13%
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Rys. 4.3 Srednie wartosci rentownosci obrotu mierzone zyskiem na sprzedazy w polskich
elektrowniach w latach 2006-2010

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.
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Warto podkresli¢, ze dos¢ duze zréznicowanie w poziomie rentownosci sprze-
dazy wystepowalo réwniez w przedsigbiorstwach amerykanskich (tabela 4.12).
Rdznice te w latach 2007 i 2008 byty ponad dwukrotne. Zréznicowanie to byto
nizsze niz w przypadku badanych polskich przedsigbiorstw. W wiekszosci bada-
nych lat w spdtkach produkcyjnych rentownos¢ ta ksztaltowala sie na poziomie
zblizonym do przedsigbiorstw amerykanskich. Zdecydowanie nizszy poziom
rentownosci sprzedazy mial miejsce w calym badanym okresie w Elektrowni Sta-
lowa Wola oraz w latach 2006 — 2007, m. in. w elektrowniach: Polaniec i Skawina
oraz ZE Patnéw, Adamoéw, Konin. Zdecydowanie wyzsza rentownos¢ sprzedazy
odnotowano natomiast w Elektrowni Patnéw II. Jak podkreslono wczesniej w tej
elektrowni w ostatnich latach wymieniono kotty, ktére byly przystosowane do spa-
lania mazutu na kotly opalane weglem brunatnym. Wegiel ten jest zdecydowanie
tanszym paliwem.

Tabela 4.12. Rentowno$¢ sprzedazy mierzona zyskiem na sprzedazy w niektorych przedsie-
biorstwach elektroenergetycznych w USA

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007
1. | American Elektronic Power 13,51 15,22 15,12 13,74
2. | Calpine Corporation 17,24 10.76 11,23
3. |Nextra Energy 21,17 16,58 17,22 13,14
4. | Southern Company 25,70 24,56 21,74 26,32

Zré6dto: Opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych ww. firm.

Kolejnym z analizowanych wskaznikéw byla rentowno$¢ sprzedazy mierzona
wynikiem netto. Wynik ten we wszystkich badanych przedsiebiorstwach byl
dodatni. Oznacza to, ze duzy wplyw na jego poziom miaty czynniki niezwigzane
bezposrednio z dzialalno$cig podstawowa (szerzej o tym pisano w punkcie 4.1).
W rezultacie wskazniki rentownosci sprzedazy mierzone tym wynikiem sg nie-
ujemne (z wyjatkiem Elektrowni Patnéw II w 2008 r.)(por. tabela 4.13). W grupie
producentdw energii §rednie wartosci tych wskaznikéw w latach 2006-2009 z roku
na rok rosty, osiggajac poziom maksymalny w roku 2009 (prawie 19%). W roku
2010 rentowno$¢ ta spadta o ponad 2 punkty procentowe, i byt to gtéwnie skutek
spadku $rednich cen sprzedazy energii elektrycznej przez producentéw. Najwyzszy
wskaznik rentownosci osiggnela Elektrownia Belchatéw (prawie 30%w r. 2009),
a najnizszy Elektrownia Stalowa Wola (0,62% w r. 2007). Wspdlczynnik zmien-
nosci tych wskaznikéw, w badanym okresie wyniost 34% i byl dwukrotnie nizszy
w poréwnaniu z tymi, ktére mierzone byty wynikiem finansowym na sprzedazy.
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Tabela. 4.13. Rentownos¢ sprzedazy mierzona zyskiem netto w badanych elektrowniach
w latach 2006-2010 (%)

Lp. Wyszczegdlnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI
1 |Elektrownia Patnéw II 20,59 [25,84 |-17,39 (8,80 |-
2 | Elektrownia Pgtnéw Adamoéw, Konin | 11,99 |22,63 |6,43 2,55 1,24
3 | PGE Elektrownia Opole - 11,55 |17,82 |1523 |13,20
4 | Elektrownia Belchatow 19,42 29,59 |11,27 6,31 3,82
5 | Elektrownia Turdéw - 15,40 |3,56 9,07 8,49
6 | Elektrownia Rybnik 9,43 11,74 |1,27 3,64 6,86
7 | Elektrownia Kozienice 9,52 |11,96 |2,04 6,39 3,27
8 | Elektrownia Polaniec 14,57 [15,52 |7,94 17,11 [17,39
9 | Elektrownia Skawina 10,93 [11,20 [2,31 585 |6,44
10 | Elektrownia Stalowa Wola 5,10 4,52 2,13 0,62 1,83
11 | PGE Elektrownia Dolna Odra - 9,38 10,94 2,54 0,69
DYSTRYBUTORZY
1 | Enea Operator 5,49 4,06 3,08 3,76 -
2 |Energa Operator 6,09 4,01 9,54 3,60 [3,85
3 | PGE Dystrybucja 20,09 11,50 |526 |- -
4 | RWE Stoen Operator 4,12 16,85 |7,68 2,55 |-
5 | Tauron Dystrybucja 8,09 1,91 3,69 2,93 [231

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

W grupie dystrybutoréw energii $redni poziom analizowanego wskaznika
w badanym okresie byt dos¢ zréznicowany. Wykazywat duze wahania zaréwno
w poszczegélnych latach jak i w poszczegdlnych spotkach. W latach 2006-2008
najwyzszy poziom osiagnal w Enea Operator (9,54% w r. 2008), za$ najnizszy
w Tauron Dystrybucja (2,31% -w r. 2006). W kolejnych dwoéch latach sytuacja
byta bardziej zréznicowana. Najwyzszy poziom wskaznika rentownosci sprzedazy
osiggnieto w PGE Dystrybucja (20,09% w r. 2010), za$ najnizszy w Tauron Dys-
trybucja (1,91% w r. 2009). Wspotczynnik zmiennosci tych wskaznikéw wyniost
46% 1 byl nizszy w poréwnaniu ze zmienno$cig rentownosci sprzedazy mierzonej
zyskiem ze sprzedazy, ktory ksztaltowal si¢ na poziomie 86%. Kierunek zmiany
tych wskaznikéw byl podobny niz u producentéw energii elektrycznej, natomiast
skala tych zmian byla glebsza (rys. 4.4).
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Rys. 4.4. Srednia rentowno$¢ sprzedazy mierzona zyskiem netto w badanych przedsiebior-
stwach w latach 2006-2010

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

Przeprowadzona analiza wykazala duza zmienno$¢ wynikéw finansowych
i rentownosci sprzedazy nie tylko w poszczegélnych badanych przedsigbior-
stwach, lecz réwniez w poszczegélnych latach badanego okresu. Dynamika tych
zmian byfa wigksza u dystrybutoréw niz u producentéw energii. W wigkszosci
badanych przedsiebiorstw zmiana wyniku finansowego powodowana byla zmia-
nami cen i kosztow wytworzenia energii elektrycznej, natomiast u dystrybutoréw
byta to $rednia wielko$¢ sprzedazy dla jednego klienta oraz zmiana kosztow
ustugi dystrybucyjnej. U producentéw energii elektrycznej odnotowano réwniez
znaczacy wplyw zmiany kosztéw ogélnego zarzadu. Na wynik finansowy brutto
i netto u producentéw energii miat wplyw przede wszystkim wynik ze sprzedazy,
podczas gdy u dystrybutoréw, w wigkszym stopniu na te wielkosci wplywaty wy-
niki posrednio zwigzane z dzialalnoscig podstawowa, czyli wynik na pozostatej
dzialalnosci operacyjnej i wynik na dzialalnosci finansowej. Wahania wyniku
finansowego powodowaly zmiany wskaznikéw rentownosci sprzedazy. Srednie
warto$ci wskaznikéw rentownosci sprzedazy u producentéw przyjmowaly war-
tosci dodatnie i wykazywaly w badanym okresie systematyczny wzrost, natomiast
u dystrybutoréw wystepowaly dos¢ duze zmiany tych warto$ci w kolejnych latach.
Rentownos¢ sprzedazy mierzona wynikiem na sprzedazy w wiekszosci lat w ba-
danych przedsiebiorstwach byla zblizona do poziomu w przedsigbiorstwach USA.
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4.3. Rentownos¢ aktywow

Rentowno$¢ sprzedazy jest jednym z najistotniejszych czynnikéw bezposrednio
wplywajacych na rentowno$¢ aktywéw organizacji gospodarczych. Aktywa kumu-
lujg kapital, ktorego skupienie i natezenie decyduje o realnej wartoéci obiektow®.
Poziom i struktura aktywow (zasobow) stanowia podstawe do budowania kompe-
tencji, ktore okreslaja umiejetno$¢ trwalego ich koordynowania i wykorzystywania
w spos6b umozliwiajacy osiagniecie cel6w’. Sg one w duzej mierze zdeterminowa-
ne charakterem prowadzonej dzialalnosci gospodarczej oraz jej zréznicowaniem.
Energetyka nalezy do najbardziej kapitatochtonnych dziedzin gospodarki. Dlatego
duzy udzial w przedsigbiorstw elektroenergetycznych maja rzeczowe aktywa trwa-
te. Ten udzial w duzej mierze determinuje strukture Zrédet finansowania majatku.

Przedsigbiorstwa, ktére dbaja o zachowanie rownowagi miedzy efektywnoscia a ry-
zykiem finansowym przestrzegaja ztotej reguly finansowej. Zgodnie z nig, co najmniej,
aktywa trwale powinny by¢ finansowane kapitalami statymi (suma kapitatéw wtasnych
i diugoterminowych kapitaléw obcych). Wazne jest rowniez utrzymywanie tzw. re-
zerwowej zdolnos$ci kredytowej, ktéra oznacza mozliwos¢ zaciagnigcia dodatkowych
kredytow w sytuacji, gdy pojawiaja si¢ szanse na realizacje¢ korzystnych inwestycji®.

Dlatego duzo przedsiebiorstw wykorzystuje kapitaly obce nie tylko z powodu
niedoboru srodkéw wlasnych, ale przede wszystkim po to, by osiagna¢ korzysci
z tytutu korzystnego zaangazowania obcych zrodetl finansowania. Kapitaty obce
o charakterze odsetkowym, pomimo koniecznosci systematycznej ich splaty, moga
korzystnie oddzialywa¢ na rentowno$¢ kapitalu wlasnego. Odsetki, przez to, ze
zaliczane sg do kosztéw uzyskania przychodéw, zmniejszaja podstawe opodat-
kowania podatkiem dochodowym. Tworzg one w ten sposob tzw. tarcze (ostong)
podatkowa, ktora sprawia, ze realne wydatki z tytutu platnosci podatkowych sa
nizsze. Dlatego, przy szacowaniu stopy zwrotu z aktywéw ogolem (kapitalow
ogotem) uwzglednia si¢ rowniez skutki tarczy podatkowe;j’.

W grupie producentéw jak i dystrybutoréw energii wskaznik rentowno-
$ci kapitatéw ogolem byl bardzo roéznicowany podobnie jak poziom zysku
i rentownos¢ sprzedazy (por. tabela 4.14). Wspdtczynnik zmiennosci wskaznika
rentownodci kapitatéw ogétem w grupie producentéw wynosit 40%, za§ w grupie
dystrybutoréw byl wyzszy i wynosil 48%. Rentownos¢ ta w grupie producentéw
byta $rednio dwukrotnie wyzsza niz u dystrybutoréw. W grupie producentéw za
caly badany okres wyniosta 8,63%, za$ w grupie dystrybutoréw 4,32%.

¢ Por.: M. Doija, Teoria pomiaru kapitatu i zysku, wyd. U.E. w Krakowie, Krakow 2010, s. 48.

7 Por.: G. Urbanek, Kompetencje a wartos¢ przedsigbiorstwa, wyd. a Wolters Kluwer
businness, Warszawa 2011, s.24.

8 Por.: K. Janasz, Kapitat w finansowaniu dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw
w Polsce, wyd. Difin, Warszawa 2010, s. 42.

® Por.: W. Janik, A. Pazdzior, Zarzgdzanie finansowe... op. cit., s. 100
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W grupie producentéw rentowno$¢ kapitaléw ogotem w poszczegdlnych elek-
trowniach byta dos¢ zréznicowana. Najwyzsza wartos¢ wskaznika odnotowano
w Belchatowie w roku 2009 (18,27%), za$ najnizsza (pomijajac elektrownie Patnéw
II, w ktorej w latach 2006 — 2008 przeprowadzana byla modernizacja) zaobser-
wowano w Elektrowni Stalowa Wola w r. 2007 (0,47%). We wszystkich badanych
elektrowniach wyrazna poprawa warto$ci analizowanego wskaznika wystapila
w 2009 r. U dystrybutoréw energii elektrycznej najwyzszy poziom rentownos$ci
kapitaléw ogétem odnotowano w RWE Stoen Operator w r. 2008 (14,71%), za$
najnizszy w Energa Operator (1,64%) w r. 2009. O ile u dystrybutoréw $redni
poziom tej rentownosci z roku na rok byl wyzszy, o tyle u producentéw naprze-
miennie wzrastal i spadal.

Tabela. 4.14. Rentownosci kapitatow ogétem w badanych przedsigbiorstwach w latach
2006-2010 w %

Lp. | Wyszczegdlnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI
1 |Elektrownia Patnéw II 7,32 9,92 -1,56 0,04 -
2 | ZE Pgtnéw Adamoéw, Konin 8,67 20,97 6,73 3,41 2,80
3 | Elektrownia Opole - 8,94 11,99 10,76 9,71
4 | Elektrownia Belchatow 12,83 18,27 7,07 3,91 2,64
5 | Elektrownia Turéw - 8,78 3,88 6,63 6,28
6 | Elektrownia Rybnik 12,34 15,53 5,04 4,49 3,15
7 | Elektrownia Kozienice 6,57 9,00 2,37 8,37 5,38
8 | Elektrownia Polaniec 13,73 17,46 6,65 15,46 16,63
9 | Elektrownia Skawina 5,77 4,18 1,71 2,55 7,49
10 | Elektrownia Stalowa Wola 4,17 3,95 1,67 0,47 1,31
11 | Elektrownia Dolna Odra - 8,97 10,59 3,45 2,97
Srednia w roku 10,80 12,98 5,84 6,00 5,86
DYSTRYBUTORZY

1 | Enea Operator 2,10 5,68 1,72 4,63 -
2 | Energa Operator 8,15 -1,64 9,20 3,75 -
3 | PGE Dystrybucja 10,09 6,52 2,83 - -
4 | RWE Stoen Operator 7,95 10,05 14,71 3,11 -
5 | Tauron Dystrybucja 4,18 1,20 1,83 2,10 -
Srednia w roku 6,71 4,25 2,75 1,94 -

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.
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Poréwnujac wartosci tych wskaznikow z oprocentowaniem 10-letnich obligacji
skarbowych (por. tabela 4.15) zauwaza sig, ze srednio we wszystkich elektrowniach
rentowno$¢ kapitalow ogotem we wszystkich latach byla wyzsza od stopy zwrotu
z inwestycji o najnizszym ryzyku. Oznacza to, ze ich wlasciciele uzyskali premie
za dodatkowe ryzyko zwigzane z inwestowaniem w produkcje energii elektrycz-
nej. W grupie dystrybutoréw $rednia rentownos¢ kapitaléw ogotem w latach
2007-2009 byta nizsza od oprocentowania obligacji skarbowych. Ich wlasciciele
nie otrzymywali premii za ryzyko. Jedynie w roku 2010 taka premia mogta mie¢
miejsce.

Tabela 4.15. Oprocentowanie 10-letnich obligacji Skarbu Paristwa oraz kredytéw gospodar-
czych w latach 2006-2010 (%)

Lp. Wyszczegdlnienie 2010 2009 2008 2007 2006
1. | Obligacje 10-letnie 5,80 6,30 5,70 5,50 5,30
2. | Kredyty gospodarcze 12,23 11,82 12,80 12,14 12,65
Kredyty z uwzglednieniem
3. | tarczy podatkowej 9,90 9,57 10,40 9,83 10,25
Zré6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych (www.rynek.bizzo-
ne.pl).

Warto jednak zauwazy¢, ze sytuacja w poszczegolnych badanych spotkach byta
zroznicowana. W przypadku dystrybutoréw najmniej korzystna sytuacja wystapi-
fa w Enea Operator oraz w Tauron Dystrybucja. U badanych producentéw energii
taka sytuacja miata miejsce w Elektrowni Stalowa Wola i Elektrowni Skawina
(z wyjatkiem roku 2006). W pozostatych elektrowniach zdarzaly sie lata, w kto-
rych stopa zwrotu z kapitaléw ogdtem byta nizsza od oprocentowania 10-letnich
obligacji skarbowych.

Poréwnujac rentowno$¢ aktywow (kapitaldw ogétem) ze Srednia ceng kredytow
zauwaza sig, ze tylko w przypadku dwoéch ostatnich lat (2009-2010) u producentéw
energii elektrycznej rentownos¢ ta byta wyzsza od oprocentowania kredytéw po
uwzglednieniu ostony podatkowej (zmniejszenie oprocentowania o stope podatku
dochodowego). Z tych poréwnan wynika, ze w badanym okresie korzystanie przez
badane przedsiebiorstwa z kredytéw bankowych nie bylo optacalne.

4.4. Rentownos¢ kapitaléw wlasnych

Celem spotek kapitalowych jest pomnazanie kapitatu wlascicielskiego (tworze-
nie wartosci dodanej). O mozliwoéciach tego pomnazania informuje stopa zwrotu
z kapitatow wlasnych. W badanych przedsigbiorstwach ksztattowaly sie one tak jak
podano w tabeli 4.16.
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Tabela. 4.16. Stopy zwrotu z kapitatow wlasnych w badanych spétkach w latach 2006-2010

(%)
Ip. | Wyszczegdlnieni | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI
1 |Elektrownia Pgtnow II 15,18 | 24,10 | -10,69 0,11 -
2 | Elektrownia Patnéw Adaméw, Konin | 12,35 | 33,73 | 10,00 3,90 1,96
3 | Elektrownia Opole - | 15,52 | 24,48 | 25,49 | 27,64
4 | Elektrownia Belchatow 21,95 | 30,44 | 11,34 5,73 3,37
5 | Elektrownia Turéw -1 17,30 3,83 | 10,53 | 10,21
6 | Elektrownia Rybnik 27,77 | 39,03 | 13,06 | 10,94 | 7,50
7 | Elektrownia Kozienice 8,87 | 11,54 2,01 | 11,37 6,79
8 | Elektrownia Potaniec 24,15 | 28,35 9,28 | 18,26 | 19,24
9 | Elektrownia Skawina 8,09 7,16 1,54 5,73 | 13,30
10 | Elektrownia Stalowa Wola 5,87 5,37 2,19 0,53 1,56
11 |Elektrownia Dolna Odra - | 16,58 | 25,29 4,95 1,09
Srednia w roku 18,11 | 23,16 9,40 9,49 8,43
DYSTRYBUTORZY

1 | Enea Operator 3,67 3,13 2,19 2,49 -
2 | Energa Operator 5,14 3,21 7,61 4,04 -
3 | PGE Dystrybucja 11,08 6,86 3,10 - -
4 | RWE Stoen Operator 1,35 2,19 2,74 0,48 -
5 | Tauron Dystrybucja 5,49 1,23 2,39 2,77 -
Srednia w roku 8,04 | 489 | 3,32 | 265 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

Sredni poziom stopy zwrotu w badanych latach u analizowanych producentéw
energii elektrycznej wyniost 14,62%, za$ u dystrybutoréw 4,32%. Dla poréwnania
warto przytoczy¢ rentowno$¢ kapitatow wlasnych jaka osiagnety niektére amery-
kanskie spotki (tabela 4.17). Byta ona réwniez do$¢ zréznicowana.

W grupie producentéw stopa ta byla znaczaco wyzsza od wskaznika rentowno-
$ci kapitatow ogoétem, zas w grupie dystrybutoréw réznica migdzy tymi stopami
byta nizsza. Wobec powyzszego u producentdéw, w wigkszosci przypadkow wysta-
pil wyzszy dodatni efekt dZwigni finansowej niz u dystrybutoréw.

Sytuacja w poszczegdlnych przedsiebiorstwach byta do$¢ zréznicowana. In-
formuja o tym wspolczynniki zmiennosci, ktére w obu grupach ksztattowaty sie
na poziomie 44%. Z efektu dzwigni finansowej w najwigkszym stopniu korzystaly
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takie przedsigbiorstwa jak: Elektrownia Opole, Elektrownia Rybnik i Elektrownia
Potaniec. W niektorych latach wysoki dodatni efekt tej dzwigni wystapit w Elek-
trowni Patnéw II (. 2009), Elektrowni Betchatow (r. 2009) i Elektrowni Dola Odra
(r. 2008). U dystrybutoréow efekt dzwigni finansowej byl dodatni, lecz niewielki
(por. tabela 4.16). Zadluzenie bylo nieoptacalne tylko w niektérych elektrowniach
i tylko w niektdrych latach. Dotyczy to Elektrowni Patnéw II (r. 2008), ZE PAK
(r. 2006), Elektrowni Turéw, Elektrowni Kozienice i Elektrowni Skawina (r. 2008)
oraz Elektrowni Dolna Odra (r. 2006). We wszystkich wymienionych przypadkach
stwierdzono ujemny wplyw niekorzystnego zadluzenia na rentownos¢ kapitatow
wiasnych ktory, byt niewielki.

Tabela. 4.17. Efekt dZwigni finansowej w badanych spétkach w latach 2006-2010 (%)

Lp. | Wyszczegélnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI
1 |Elektrownia Pgtnéw II 7,86 14,18 [-9,13 0,07
2 | Elektrownia Patnéw, Adaméw, Konin | 3,68 12,76 |3,27 0,49 |-0,84
3 | Elektrownia Opole 6,58 12,49 | 14,73 [17,93
4 | Elektrownia Belchatow 9,13 12,17 |4,27 1,82 0,73
5 | Elektrownia Turéw 8,51 -0,05 (3,90 3,93
6 | Elektrownia Rybnik 15,64 |23,49 |8,02 6,46 4,36
7 | Elektrownia Kozienice 2,30 [2,55 -0,35 | 3,00 1,41
8 | Elektrownia Potaniec 10,42 [10,88 |2,63 2,81 2,62
9 | Elektrownia Skawina 2,32 2,98 -0,20 |2,40 |6,32
10 | Elektrownia Stalowa Wola 1,70 1,42 10,52 [0,06 |[0,25
11 | Elektrownia Dolna Odra 7,61 14,70 | 1,50 -1,88
Srednia w roku 731 [10,18 [3,56 [3,49 |2,57
DYSTRYBUTORZY
1 | Enea Operator 0,35 0,36 0,30 0,36 -
2 | Energa Operator 2,38 1,41 3,39 1,82 -
3 | PGE Dystrybucja 0,99 (035 028 |- -
4 | RWE Stoen Operator 0,22 0,21 0,41 0,10 |-
5 | Tauron Dystrybucja 1,32 10,03 [056 [0,67 |-
Srednia w roku 1,34 |0,64 0,57 0,71 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

Zaskoczeniem moze by¢ fakt, niekiedy nawet wysokiego, dodatniego efektu
dzwigni finansowej w wielu badanych spétkach w sytuacji, gdy wczeéniej stwier-
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dzono znaczacy réznice miedzy oprocentowaniem kredytéw na cele gospodarcze
a stopa zwrotu z kapitalow ogolem na niekorzys¢ tej ostatniej. Zjawisko to znajduje
uzasadnienie w strukturze zadluzenia. Blizsza jego analiza zostala przeprowadzona
w nastepnym rozdziale. Tutaj nalezy stwierdzi¢, ze dominowaly nieoprocentowa-
ne zobowigzania krétkoterminowe, gtéwnie o charakterze kredytu kupieckiego.
Wysoki udzial zadluzenia nieoprocentowanego wptynat na dodatni efekt dzwigni
finansowe;.

Istotnym czynnikiem wplywajacym na zmiane rentownosci kapitalow wia-
snych byla rentowno$¢ sprzedazy. Zaréwno u producentéw, jak i u dystrybutoréw
zmiana tego wskaznika w najwigkszym stopniu powodowata zmiang stopy zwrotu
z kapitaléw wlasnych (por. tabele 4.18 - 4.24). Z wczesniejszej analizy wynika,
ze rentownos¢ sprzedazy w spolkach elektroenergetycznych byla w duzym stop-
niu zdeterminowana poziomem cen. Stad mozna wnioskowaé, ze ceny energii
(u producentéw) i ceny ustug dystrybucyjnych (u dystrybutoréw) maja zasadnicze
znaczenie dla korzysci osigganych przez inwestoréw w sektorze energetycznym.

Tabela 4.18. Wplyw bezposrednich czynnikéw na zmiang rentownosci kapitatéw wlasnych
u producentéw energii elektrycznej w roku 2010 (%)

Lp. Producenci 2010/2009
AROE ROS | AROE TAT | AROE SC
1. | Elektrownia Belchatéw -123,28 -0,32 23,59
2. | Elektrownia Turéw - - -
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin -74,23 -20,15 -5,63
4. |Elektrownia Patnéw II -54,89 -9,83 -35,28
5. | Elektrownia Kozienice -88,23 -5,53 -6,24
6. | Elektrownia Potaniec -41,20 -103,38 44,58
7. | Elektrownia Rybnik -63,35 -8,00 -28,65
8. | Elektrownia Dolna Odra - - -
9. | Elektrownia Opole - - -
10. | Elektrownia Skawina 18,15 -209,08 90,93
11. | Elektrownia Stalowa Wola -140,88 63,70 -22,82

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych sprawozdawczych. Legenda:
AROEROS - zmiana rentowno$ci kapitatéw wtasnych na skutek zmian rentownosci
obrotu mierzonej zyskiem netto AROE SC - zmiana rentownosci kapitatéw wlasnych
na skutek zmian struktury kapitaléw AROE TAT - zmiana rentownosci kapitalow
wlasnych na skutek zmian produktywnoséci majatku.
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Tabela 4.19. Wplyw bezposrednich czynnikéw na zmiang rentownosci kapitatéw wlasnych
u producentéw energii elektrycznej w roku 2009 (%)

Lp. Producenci 20092008
AROE ROS AROE TAT AROE SC
1. | Elektrownia Belchatow 96,54 1,72 1,74
2. | Elektrownia Turéw 94,62 14,93 -9,55
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 106,30 8,45 -14,7%
4. | Elektrownia Patnow II 76,41 22,00 1,59
5. | Elektrownia Kozienice 102,65 3,76 -6,41
6. | Elektrownia Polaniec 46,43 32,68 20,90
7. | Elektrownia Rybnik 95,09 12,20 -7,30
8. | Elektrownia Dolna Odra -41,46 -40,62 -17,91
9. | Elektrownia Opole -96,23 26,08 -29,85
10. | Elektrownia Skawina 106,08 -6,85 0,77
11. | Elektrownia Stalowa Wola 77,37 15,49 7,15

Zré6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych sprawozdawczych. Legenda: AROE
ROS - zmiana rentownosci kapitatéw wlasnych na skutek zmian rentowno$ci obrotu
mierzonej zyskiem netto AROE SC - zmiana rentownosci kapitaléw wilasnych na
skutek zmian struktury kapitaléw AROE TAT - zmiana rentownos$ci kapitalow
wlasnych na skutek zmian produktywnoséci majatku.

Tabela 4.20. Wplyw bezposrednich czynnikéw na zmiang rentownosci kapitatow wlasnych
u producentéw energii elektrycznej w roku 2008 (%)

Lp. Producenci 200872007
AROE ROS AROE TAT AROE SC
1. | Elektrownia Belchatow 80,02 -2,96 22,95
2. | Elektrownia Turéw 95,54 -0,05 4,51
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 97,37 7,47 -4,84
4. | Elektrownia Patnow II -2,93 -84,76 -12,31
5. | Elektrownia Kozienice -82,71 -13,19 -4,10
6. | Elektrownia Potaniec -108,90 -6,91 15,81
7. | Elektrownia Rybnik 44,38 10,16 45,46
8. | Elektrownia Dolna Odra 80,48 23,35 -3,84
9. | Elektrownia Opole 430,57 171,41 -701,98
10. | Elektrownia Skawina -82,92 -16,76 -0,32
11. | Elektrownia Stalowa Wola 78,06 15,18 6,76

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych sprawozdawczych. Legenda: AROE
ROS - zmiana rentownosci kapitatéw wlasnych na skutek zmian rentownosci obrotu
mierzonej zyskiem netto AROE SC - zmiana rentownosci kapitaléw wtasnych na
skutek zmian struktury kapitatéw AROE TAT - zmiana rentownosci kapitalow
wlasnych na skutek zmian produktywnosci majatku.
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Tabela 4.21. Wplyw bezposrednich czynnikéw na zmiang rentownosci kapitatéw wlasnych
u producentéw energii elektrycznej w roku 2007 (%)

Lp. Producenci 200772006
AROE ROS AROE TAT AROE SC
1. | Elektrownia Belchatow 94,02 -8,99 14,98
2. | Elektrownia Turéw 221,49 334,20 -455,69
3. | ZE Patnéw, Adaméw, Konin 106,20 -3,45 -2,75
4. | Elektrownia Patnow II - - -
5. | Elektrownia Kozienice 141,55 -17,98 -23,57
6. | Elektrownia Polaniec -31,55 -107,10 38,65
7. | Elektrownia Rybnik 79,68 12,57 7,74
8. | Elektrownia Dolna Odra 75,54 20,43 4,03
9. | Elektrownia Opole 196,44 112,74 -409,18
10. | Elektrownia Skawina -16,13 -75,58 -8,29
11. | Elektrownia Stalowa Wola -100,37 0,39 -0,02

Zré6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych sprawozdawczych. Legenda: AROE
ROS - zmiana rentownosci kapitatéw wlasnych na skutek zmian rentowno$ci obrotu
mierzonej zyskiem netto AROE SC - zmiana rentownosci kapitaléw wilasnych na
skutek zmian struktury kapitaléw AROE TAT - zmiana rentownos$ci kapitalow
wlasnych na skutek zmian produktywnoséci majatku.

Tabela 4.22. Wplyw bezposrednich czynnikéw na zmiang rentownosci kapitatéw wlasnych
u dystrybutoréw energii elektrycznej w roku 2010 (%)

2010 /2009
Lp. Dystrybutorzy
AROE ROS| AROE TAT| AROE SC

1. | RWE Stoen Operator -104,50 -8,38 12,88
2. | PGE Dystrybucja 121,46 -12,65 -8,81
3. | Tauron Dystrybucja 93,23 3,74 3,03
4. | Enea Operator 204,07 -90,53 -13,54
5. | Energa Operator 86,14 -3,54 17,40

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych sprawozdawczych. Legenda: AROE
ROS - zmiana rentownosci kapitatéw wlasnych na skutek zmian rentowno$ci obrotu
mierzonej zyskiem netto AROE SC - zmiana rentownosci kapitalow wilasnych na
skutek zmian struktury kapitaléw AROE TAT - zmiana rentowno$ci kapitalow
wlasnych na skutek zmian produktywnosci majatku.
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Tabela 4.23. Wplyw bezposrednich czynnikéw na zmiang rentownosci kapitatéw wlasnych
u dystrybutoréw energii elektrycznej w roku 2009 (%)

2009 / 2008
Lp. Dystrybutorzy
AROE ROS | AROE TAT | AROE SC
1. | RWE Stoen Operator -53,61 -21,35 -25,04
2. | PGE Dystrybucja 98,09 15,90 -13,99
3. | Tauron Dystrybucja -99,53 -2,42 1,95
4. | Enea Operator 74,58 34,89 -9,48
5. |Energa Operator -100,23 -2,02 2,25

Zré6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych sprawozdawczych. Legenda: AROE
ROS - zmiana rentowno$ci kapitaléw wtasnych na skutek zmian rentownosci obrotu
mierzonej zyskiem netto AROE SC - zmiana rentownosci kapitaléw wilasnych na
skutek zmian struktury kapitaléw AROE TAT - zmiana rentownos$ci kapitalow
wlasnych na skutek zmian produktywnosci majatku.

Tabela 4.24. Wplyw bezposrednich czynnikéw na zmiang rentownosci kapitatéw wlasnych
u dystrybutoréw energii elektrycznej w roku 2008 (%)

2008 / 2007
Lp. Dystrybutorzy
AROE ROS | AROE TAT | AROE SC

1. |RWE Stoen Operator 42,70 67,43 -10,13
2. | PGE Dystrybucja - - -
3. | Tauron Dystrybucja 187,98 -288,44 0,46
4. | Enea Operator -150,92 61,99 -11,07
5. | Energa Operator -187,00 -87,53 0,54

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych sprawozdawczych. Legenda: AROE
ROS - zmiana rentowno$ci kapitaléw wtasnych na skutek zmian rentownosci obrotu
mierzonej zyskiem netto AROE SC - zmiana rentownosci kapitalow wilasnych na
skutek zmian struktury kapitaléw AROE TAT - zmiana rentownos$ci kapitalow
wlasnych na skutek zmian produktywnoséci majatku.

Wplyw ten byl w poszczegélnych latach, jak roéwniez w poszczegdlnych spot-
kach zréznicowany. Kierunek zmiany cen koresponduje z kierunkiem zmiany
stopy zwrotu z kapitaléw wiasnych. Swiadczy o tym wspotczynnik korelacji, ktéry
w przypadku badanych producentéw wyniost 0,77.

Wiektorychlatach, wniektérychbadanychprzedsiebiorstwachsilniejszywptyw
na rentowno$¢ kapitalow wlasnych wywarta zmiana szybkosci krazenia kapitalow
(obrotowos¢ kapitatéw). Najwiekszy wplyw produktywnosci aktywow (obrotowo-
$ci kapitaléw) na zmiane korzysci z zaangazowanych kapitaléw wasnych wystapit
wr. 2010 (Elektrownie Potaniec i Skawina), w r. 2008 (Elektrownia Patnéw I1i RWE
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Stoen Operator oraz Tauron Dystrybucja) oraz w r. 2007 w Elektrowni Potaniec.
W mniejszej liczbie przypadkéw odnotowano najsilniejszy wpltyw zmiany mnoz-
nika kapitalowego. Taka sytuacja wystgpita tylko w r. 2008 w Elektrowni Patnéw II
oraz w roku 2007 w Elektrowni Turéw i Elektrowni Opole.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze rentownos¢ kapitaléw wiasnych byta
wyzsza u producentéow energii elektrycznej niz u jej dystrybutoréw. Roéznice
byly wielokrotne. Srednia stopa zwrotu u producentéw byta znaczaco wyzsza
od oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych, co zapewnialo inwestorom
wysoka premie za ryzyko. Wysoko$¢ tej premii wahata si¢ od ok. 4% w roku 2007
do prawie 17% w roku 2009. U dystrybutoréw energii $redni poziom stopy zwrotu
z kapitaléw wlasnych jedynie w r. 2010 zapewnil inwestorom premie za ryzyko
w wysokosci 2,24%. W pozostatych latach rentowno$¢ kapitatow wiasnych byla
nizsza od oprocentowania obligacji skarbowych. Gtéwnym czynnikiem zmian
w poziomie stop zwrotu z kapitaléw byla zmiana rentownosci sprzedazy, na
ktéra z kolei najwiekszy wplyw mialy ceny sprzedazy energii elektrycznej przez
producentdw i ustug dystrybucyjnych przez dystrybutoréw. W mniejszym stopniu
rentowno$¢ kapitatéw wlascicielskich zalezata od produktywnosci aktywow oraz
mnoznika kapitalowego.
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Rozdziat 5.
Ocena zadluzenia i plynnosci finansowej (K.Galazka, W. Janik)

5.1. Struktura i dynamika zadluzenia

Istotnym zrédlem finansowania przedsigbiorstw sg zobowigzania. Uzupelniaja
one zrddla wewnetrzne jakimi sg kapital podstawowy, zyski zatrzymane (kapitaty
rezerwowe tworzone z zysku i zysk niepodzielony), amortyzacja oraz zmniejszenia
stanu aktywow. Dzieki zobowigzaniom, firmy moga prowadzi¢ dzialalnos¢ go-
spodarcza w szerszym zakresie niz pozwalaja na to zrédta wewnetrzne. Ich istota
jest to, ze finansuja one aktywa przedsigbiorstw tylko przez $cisle okreslony czas,
po uplywie ktérego powinny by¢ bezwzglednie uregulowane. Brak mozliwosci
terminowego ich uregulowania naraza jednostke gospodarcza na dodatkowe
koszty i moze zagrozi¢ dalszemu jej istnieniu. Zobowigzania s3 wiec zZrédiem
dodatkowego ryzyka, nazywanego ryzykiem finansowym. Ryzyko to wynika
z prawdopodobienstwa niekorzystnych zmian stép procentowych, kurséw walu-
towych, cen na rynkach towarowych, zmiany warunkéw splaty zobowigzan itp.
Wymienione czynniki moga wplywa¢ na wzrost poziomu zobowigzan z tytulu
wzrostu stép procentowych, niekorzystnej zmiany kurséw walutowych. Moga
réwniez ogranicza¢ mozliwosci splaty zobowigzan na skutek spadku cen sprze-
dazy produktow, towaréw, ustug’, zmiany terminéw wymagalnosci (np. zerwanie
umowy kredytowej przez bank) itp.

Zobowigzania sg kategorig do$¢ zréznicowana. W zaleznosci od terminu
platnosci dzieli si¢ je na dlugoterminowe, czyli takie, ktore beda regulowane nie
wczedniej niz po uplywie jednego roku oraz krétkoterminowe, czyli te, ktdre nale-
zy splaci¢ przed uplywem jednego roku. Nazywane s3 one czesto zobowigzaniami
biezacymi. Innym kryterium podziatu jest przyczyna ich powstania. Zobowigzania
moga powsta¢ na skutek decyzji wierzycieli o zaangazowaniu swoich kapitatéow w
dziatalno$ci danego przedsigbiorstwa w celu osiggniecia okreslonych korzysci. Sg
to zobowigzania, za ktore przedsiebiorstwo musi ptaci¢ uméwiona ceng nazywana

! Por: C.W. Smithson, C.W Smith, Jr, D.S. Wilford, Zarzgdzanie ryzykiem finansowym,
wyd. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2000, s. 15.
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stopa procentowa (kredyty bankowe, pozyczki, obligacje wlasne, leasing finansowy).
Tworza one kapitaly obce. Druga przyczyna powstawania zobowigzan wigze si¢
z dzialalnoscig operacyjng przedsigbiorstw. Sg to zazwyczaj zobowigzania krétko-
okresowe z tytulu rozliczen z kontrahentami (odroczone terminy ptatnosci faktur),
pracownikami, ubezpieczycielami, urzedami skarbowymi itp. Te zobowigzania nie
sa oprocentowane’, dopdty, dopoki realizowane s3 w terminie. Tymi zobowig-
zaniami finansowane sg aktywa obrotowe. Zobowigzania te nie sg zaliczane do
kapitaléw obcych®.

Z powyzszych uwag wynika, ze nie nalezy utozsamia¢ zadluzenia przedsie-
biorstw ze wskaznikiem zaangazowania kapitaléw obcych. Pierwszy z nich jest re-
lacjg zobowigzan ogétem do aktywdw ogdtem, drugi za$ moze by¢ okreslony przez
relacje kapitaléw obcych do sumy kapitaléw wlasnych i obcych (udzial kapitatow
obcych w kapitatach ogétem) lub poprzez relacje kapitatéw obcych do kapitatow
wlasnych (wskaznik zadluzenia kapitaléw wtasnych). Zadluzenie badanych przed-
siebiorstw oraz jego dynamike podano w tabeli 5.1.

Zadluzenie poszczegolnych przedsigbiorstw jest do§¢ zrdéznicowane.
W przypadku elektrowni rozpieto$¢ tego zadtuzenia w badanym okresie wahata
sie od ponad 13% (Elektrownia Polaniec w r. 2006) do ponad 70% (Elektrownia
Opole w 1. 2006 i Elektrownia Patnéw II w r. 2007). Sredni poziom zadtuzenia
u badanych producentéw w okresie objetym analiza wynosil 48,34% (rys. 5.1).
Zadluzenie dystrybutoréw bylo znacznie nizsze i ksztaltowalo sie na $rednim
poziomie réwnym nieco wyzszym od 21% (rys. 5.3). Poziom zadluzenia w po-
szczegblnych spotkach byt réwniez zréznicowany jak w elektrowniach i wahat sie
od ok. 9% (Enea Operator) do ponad 50% (Energa Operator).

Poréwnujac poziom zadluzenia ogélem z niektérymi przedsigbiorstwami ame-
rykanskimi zauwaza sie, ze przedsiebiorstwa te, podobnie jak w Polsce, stosujg
zroznicowane strategie finansowania. W trzech z czterech badanych przedsie-
biorstw, §redni poziom zadluzenia wynosit ponad 70%, zas w jednym byl niewiele
wyzszy od 25% (tabela 5.2). Zazwyczaj w tych przedsiebiorstwach, w ktérych
realizowane s3 lub niedawno byly realizowane duze inwestycje, tam zadluzenie
jest wyzsze. Szczegolnie w sektorach o wysokiej kapitalochtonnosci inwestycje
w duzym zakresie finansuje si¢ ze zrodet zewnetrznych.

2 Por: A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa. Strategie i instrumenty, wyd. PWE,
Warszawa 2011, s. 37.

* Nie oznacza to, ze nie sg one zwigzane z zadnymi kosztami. Dotyczy to w szczego6lno-
$ci kredytu kupieckiego (zobowigzan z tytutu odroczonego terminu platnosci faktur). Jezeli
z tytulu zaplaty gotéwka lub zaplaty w ciagu kilku dni przystuguje opust cenowy to wow-
czas takie zobowigzanie ma swoja cene, ktora zalezy od wysokosci opustu cenowego. Zo-
bowigzaniem darmowym jest takie, ktorego warto$¢ si¢ nie zmienia, jezeli zaptata nastapi
we wczesniejszym terminie.

* Por: A. Duliniec, Finansowanie ... op. cit., s. 37.
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Tabela 5.1. Wskazniki zadluzenia badanych przedsiebiorstw w latach 2006-2010 (%)

Lp. Wyszczegdlnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI

1 |Elektrownia Pgtnow II 60,30 | 66,75 | 72,95 | 64,71
2 | Elektrownia Patnéw, Adamoéw, Konin 33,02 | 36,56 | 45,32 | 46,96 | 48,36
3 | Elektrownia Opole - | 53,25 | 58,00 | 66,29 | 74,71
4 | Elektrownia Belchatow 49,25 | 39,28 | 43,71 | 36,66 | 28,58
5 | Elektrownia Turéw - | 57,68 | 62,13 | 63,18 | 52,00
6 | Elektrownia Rybnik 31,65 | 35,10 | 41,64 | 35,45 | 32,39
7 | Elektrownia Kozienice 28,84 | 26,36 | 32,45 | 48,52 60,8
8 | Elektrownia Potaniec 42,27 | 38,08 | 75,75 | 17,09 | 13,58
9 | Elektrownia Skawina 29,57 | 38,13 | 43,23 | 37,80 | 47,55
10 | Elektrownia Stalowa Wola 31,44 | 27,95 | 28,89 | 21,16 | 21,24
11 |Elektrownia Dolna Odra - | 52,77 | 55,85 | 60,84 | 60,85
Srednia w roku 45,68 | 44,77 | 51,96 | 50,30 | 51,45

DYSTRYBUTORZY

1 | Enea Operator 9,31 9,91 | 12,81 | 15,08 -
2 | Energa Operator 54,38 | 51,92 | 48,00 | 48,69 -
3 | PGE Dystrybucja 10,88 6,78 | 18,23 | 35,07 -
4 | RWE Stoen Operator 22,51 | 10,45 8,82 | 21,54 -
5 | Tauron Dystrybucja 30,93 | 29,04 | 27,62 | 26,40 -
Srednia w roku 18,98 | 16,10 | 27,65 | 29,21 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

Tabela 5.2. Zadtuzenie ogotem w niektorych przedsigbiorstwach elektroenergetycznych
wUSAw %

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007
1. | American Elektronic Power 72,88 72,70 76,15 74,85
2. | Calpine Corporation 72,94 73,30 78,92 78,27
3. |Nextra Energy 25,69 26,29 25,92 30,78
4. | Southern Company 68,59 69,33 70,30 70,59

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych ww. firm.

W przedsiebiorstwach polskich na podkreslenie zastuguje fakt relatywnie
niskiego udzialu kredytéw bankowych w zadluzeniu ogétem. Przy srednim
poziomie zadluzenia producentéw ok. 50%, sredni udziat tych kredytéw w zo-
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bowigzaniach wynidst ok. 56% (rys. 5.2). Wysokie zadluzenie w bankach mialy
tylko dwie elektrownie: Patnéw II i Opole, ktére w badanym okresie realizowaly
duze inwestycje. W pozostalych elektrowniach udziat kredytéw bankowych w za-
dluzeniu ogdtem byt niski i wahal si¢ od niemal zera (Elektrownia Polaniec) do
ok. 32% (Elektrownia Dolna Odra). Jeszcze nizszy udzial kredytow bankowych
odnotowano u dystrybutoréw. Przy srednim poziomie zadluzenia ok. 21%, $redni
udzial kredytéw bankowych wynidst zaledwie ok. 5% (rys. 5.4).

W zobowigzaniach dominowaty dtugi krétkoterminowe (por. tabela 5.3). Sredni
ich udziat w pasywach wynosit ok. 24%, za$ w zadtuzeniu ogétem wahat si¢ od 59%
(wlatach 2008-2010) do 70% (r. 2007). Struktura ta znaczaco si¢ roznila od sredniej
struktury zadluzenia spoélek przemystowych. Badania przeprowadzone w przed-
siebiorstwach kilku sektoréw przemystowych wykazaly, ze §rednie zadluzenie dtu-
goterminowe ksztaltowalo si¢ na poziomie nieco wyzszym od 28%°. Tymczasem
w badanej grupie przedsiebiorstw w Zadnym roku badanego okresu nie przewyz-
szalo ono 10%.

Tabela 5.3. Struktura zadtuzenia w badanych przedsigbiorstwach w latach 2006-2010 (%)

Lp. Wyszczegdlnienie 2010 2009 2008 2007 2006
PASYWA OGOLEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
A. | Kapital wlasny 59,36 | 60,40 | 60,04 | 60,31 | 64,14
B. | Zobowigzania 40,64 39,60 39,96 39,69 35,86

1. |Rezerwy na zobowigzania 5,21 5,01 6,17 6,36 7,86
2. | Zobowiazania diugoterminowe 8,55 7,74 7,05 2,75 1,54
3. | Zobowigzania krétkoterminowe 23,80 |23,64% |23,58% 27,93 23,07
4. | Rozliczenia miedzyokresowe 3,09 | 3,22% | 3,17% 2,65 3,39

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

Znaczacy udzial w zobowigzaniach mialy rezerwy i rozliczenia migdzyokreso-
we bierne. Stanowity one od 20% (r. 2010) do 31,4% (r. 2006) ogdtu zobowigzan
i rezerw. Wobec powyzszego udzial dlugookresowych zobowigzan, w ktérych
dominowaty kredyty bankowe, w pasywach w badanych latach wynosit od 1,54%
(r. 2006) do 8,55% (r. 2010). W analizowanym okresie wzrost 5,5-krotnie. Przy-
czyng tych zmian sg inwestycje modernizacyjne i rozwojowe mocy wytwdrczych
oraz sieci dystrybucyjnych, ktére realizowane s3 przy rosnacym zaangazowaniu
kredytéw bankowych.

> Por: J. Duraj, A. Sajndg, Rentownos¢ kapitatu wltasnego gietdowych spétek przemysto-
wych, wyd. UL., £6d7 2011, s. 131.

122



Srednia dla producentow
Elektrownia Stalowa Wola
Elektrownia Skawina
Elektrownia Opole
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Elektrownia Rybnik
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Elektrownia Kozienice
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Rys. 5.1. Sredni wskaznik zadluzenia ogétem u producentéw w latach 2006-2010

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centdw energii za lata 2006-2010.

Srednia dla producentow
Elektrownia Stalowa Wola
Elektrownia Skawina
Elektrownia Opole
Elektrownia Dolna Odra
Elektrownia Rybnik
Elektrownia Potaniec
Elektrownia Kozienice
Elektrownia Patnow 1T
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Rys. 5.2. Sredni udzial kredytow w kapitatach obcych u producentow w latach 2006-2010

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centow energii za lata 2006-2010.
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Srednia dla dystrybutoréw | 1,44%
Energa Operator Sp. 7 0.0. | 0,81%
Enea Operator Sp. z 0.0. | 5,10%
Tauron Polska Energia S.A. | 8,54%
PGE Dystrybucja S.A. | 1,57%
RWE Stoen Operator Sp z 0.0. | 5,95%
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Rys. 5.3. Sredni wskaznik zadluzenia ogétem u dystrybutoréw w latach 2007-2010

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich dystry-
butoréw energii za lata 2007-2010.

Srednia dla dystrybutorow ,66%

Energa Operator Sp. z 0.0. ,19%

Enea Operator Sp. z 0.0. A41%
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PGE Dystrybucja S.A. .20%
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Rys. 5.4. Sredni udzial kredytéw w kapitatach obcych u dystrybutoréw w latach 2007-2010

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdani finansowych polskich dystry-
butoréw energii za lata 2007-2010.

Niewielki udzial w finansowaniu modernizacji i rozwoju potencjalu gospo-
darczego przedsigbiorstw elektroenergetycznych stanowily obligacje. Kapital
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pozyskany w drodze emisji obligacji wlasnych byl niewielki, przy czym z emisji
korzystaly tylko niektére z badanych przedsigbiorstw. Nalezaly do nich elek-
trownie: Belchatéw, Dolna Odra ZE PAK oraz dystrybutorzy: PGE Dystrybucja,
Enea Operator oraz Energa Operator. Udzial tych kapitaléw w pasywach ogoétem
w elektrowniach wynosit od 1,6% (ZE PAK) do 4,5% (Elektrownia Dolna Odra),
za$ u dystrybutoréw wahat sie od 0,2% (Energa Operator) do 7,5% (PGE Dystry-
bucja). Natomiast udzialy te w zadluzeniu dlugoterminowym byty znacznie wyz-
sze i wynosily u producentéw energii elektrycznej od 11% (Elektrownia Befchatow
w 2006 r.) do 51% (ZE PAK w r. 2006), za$ u jej dystrybutoréw od 2,7% (Energa
Operator w 1. 2007) do 78% (PGE Dystrybucja w r. 2008).

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze poziom zadluzenia ogétem w badanej
grupie przedsiebiorstw byl do§¢ zréinicowany. Srednio w elektrowniach nie
przekraczal 50%, za$ u dystrybutoréw energii elektrycznej byt ponad dwukrotnie
nizszy i oscylowal ok. 21%. W poréwnaniu z badanymi przedsigbiorstwami ame-
rykanskimi $rednie zadluzenie badanych przedsiebiorstw polskich bylo nizsze.
W zadluzeniu dominowaly nieoprocentowane zobowigzania krétkoterminowe,
ktorych udzial w zobowiazaniach ogétem wynosit od 60-70%. Znaczacy udziat
w tych zobowigzaniach mialy rezerwy na zobowigzania i rozliczenia miedzyokre-
sowe bierne (Srednio we wszystkich analizowanych latach ponad 20%). Byty to
zobowigzania nieoprocentowane. Sredni udziat zobowigzan oprocentowanych byt
niewielkiiw zadnym z badanych lat nie przekraczal 9%. W badanym okresie udziat
ten z roku na rok systematycznie wzrastal. W zobowiazaniach tych niewielka czes¢
stanowily obligacje wlasne przedsiebiorstw elektroenergetycznych. Jest to jednak
instrument o charakterze przyszlosciowym. Z informacji uzyskanych w badanych
przedsiebiorstwach wynika, ze w coraz wigkszym stopniu s3 nim zainteresowane®.

5.2. Koszty obslugi zadluzenia

Niewielki udzial zadtuzenia oprocentowanego spowodowal, ze jego koszty
w wiekszosci badanych przedsigbiorstw nie byly dotychczas zbyt wysokie (por. ta-
bela 5.4 - 5.5). Wysokie koszty mialy miejsce w Elektrowniach Patnéw IT i Opole.
Sa to elektrownie, ktére w badanym okresie realizowaty duze inwestycje finan-
sowane gltéwnie z kredytow bankowych. W wielu elektrowniach koszty obstugi
oprocentowanych zobowigzan byty niewielkie i wynosily ponizej 1 mln zt.

¢ Z oceny ekspertéw i analitykéw sektora elektroenergetycznego wynika, ze w naj-
blizszych latach grupy kapitalowe wyemituja obligacje o wartosci kilkudziesigciu mld zt.
Grupa Tauron Polska Energia po r. 2010 wyemitowatla obligacje o wartoéci 4,3 mld z1, za$
Energa S.A. planuje emisje obligacji wlasnych na kwote 4 mld. z}. Srodki pochodzace z tych
emisji przeznaczane sg na finansowanie inwestycji.
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Tabela 5.4. Koszty odsetek w badanych elektrowniach w mld zt w latach 2006-2010

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 2006
1. | Elektrownia Betchatow 249,0 41,6 28,8 4,7 14,9
2. | Elektrownia Turéw - 132,2 172,5 212,3 229,9
3. | ZE Patnéw, Adamow, Konin 21,7 28,5 36,8 36,1 46,8
4. | Elektrownia Pgtnéw 57,5 84,7 51,5 7,6 -
5. | Elektrownia Kozienice 0,0 25,7 31,3 41,8 43,6
6. | Elektrownia Potaniec 0,01 0,03 0,02 0,0 0,0
7. | Elektrownia Rybnik 1,5 3,7 2,9 0,8 0,4
8. | Elektrownia Dolna Odra - 36,9 0,00 33,5 60,7
9. | Elektrownia Opole - 97,1 1244 151,3 178,5

10. | Elektrownia Skawina 5,5 0,00 8,1 0,0 0,0

11. | Elektrownia Stalowa Wola 0,2 0,5 0,1 0,2 0,3

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

Podobna sytuacja miata miejsce u dystrybutoréw (tabela 5.5). Najnizsze koszty
obstugi zadluzenia wystapily w RWE Stoen Operator, najwyzsze za§ w PGE
Dystrybucja.

Tabela 5.5. Odsetki od kredytow i pozyczek u dystrybutoréw w mld z1

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007
1. | RWE Stoen Operator 0,2 0,0 0,1 0,2
2. | PGE Dystrybucja 4,0 140,8 78 4 0,0
3. | Tauron Dystrybucja 16,9 15,2 4,2 3,6
4. | Enea Operator 35,5 18,4 28,5 13,0
5. | Energa Operator 33,2 2,4 0,0 0,0

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich dystry-
butoréw energii za lata 2007-2010.

Poziom kosztéw odsetkowych lepiej ilustruje ich udzial w kosztach ogétem
(por. tabele 5.6 1 5.7). W niektorych elektrowniach i u niektérych dystrybutorow w
niektérych badanych latach udzial ten byt bliski zero. Dotyczylo to w szczegolnosci
Elektrowni Polaniec, Stalowa Wola i Skawina oraz w RWE Stoen Operator. W wy-
mienionych podmiotach gospodarczych koszty obstugi dtugéw nie mialy praktycz-
nie zadnego znaczenia dla oplacalnosci prowadzonej dzialalnosci gospodarcze;.
Duzy wplyw na koszty i rentowno$¢ tej dziatalnosci mial miejsce w elektrowniach,
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ktére prowadzily inwestycje (Patnéw II, Turéw i Opole). Srednio w calej grupie
badanych spotek udzial tych kosztéw w kosztach ogotem byl niewielki i wahat si¢
u producentéw energii elektrycznej $rednio od ok. 2% w r. 2010 do ok. 4%
w I. 2006, za$ u jej dystrybutoréw wynosil ponizej 1%.

Tabela 5.6. Udzial odsetek od kredytow i pozyczek w kosztach ogélem w badanych elek-
trowniach (%)

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 2006
1. |Elektrownia Belchatéw 2,93 1,24 0,81 0,15 0,48
2. | Elektrownia Turéw - 6,24 7,87 10,37 11,96
3. | ZE Patnow, Adaméw, Konin 1,31 1,75 2,14 2,18 2,75
4. |Elektrownia Patnéw 10,76 18,48 8,99 0,08 -
5. | Elektrownia Kozienice 0,00 1,24 1,82 2,35 2,10
6. | Elektrownia Potaniec 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7. | Elektrownia Rybnik 0,08 0,23 0,20 0,06 0,04
8. | Elektrownia Dolna Odra - 2,37 0,00 2,31 4,76
9. | Elektrownia Opole - 4,97 8,27 10,09 11,83
10. | Elektrownia Skawina 1,67 0,00 2,70 0,00 0,00
11. | Elektrownia Stalowa Wola 0,07 0,16 0,05 0,10 0,15

Srednia 1,95 2,64 2,82 3,31 3,95

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich dystry-
butoréw energii za lata 2007-2010.

Tabela 5.7. Udziat odsetek od kredytow i pozyczek w kosztach ogétem u dystrybutorow (%)

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007
1. | RWE Stoen Operator 0,02 0,00 0,01 0,06
2. | PGE Dystrybucja 0,04 1,30 0,80 -
3. | Tauron Dystrybucja 0,96 0,87 0,24 0,13
4. | Enea Operator 0,57 0,26 0,48 0,28
5. | Energa Operator 1,11 0,08 0,00 0,00

Srednia 0,39 0,75 0,53 0,14

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich dystry-
butoréw energii za lata 2007-2010.

Pelna ocena poziomu zadluzenia i zwigzanych z nim kosztéw wymaga
uwzglednienia zdolnosci podmiotéw gospodarczych do jego obstugi. Jednym ze
wskaznikow informujacych o tej zdolnosci jest wskaznik pokrycia odsetek zyskiem
na sprzedazy. Wskazniki te podano w tabelach 5.8 5.9.
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Tabela 5.8. Wskazniki pokrycia odsetek w elektrowniach w latach 2006-2010

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 2006
1. | Elektrownia Belchatow 10,10 46,94 21,95 55,95 10,70
2. | Elektrownia Turéw - 5,07 2,44 2,30 1,79
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 10,16 18,74 4,32 2,00 0,60
4. | Elektrownia Pgtnéw II 4,19 3,43 2,53 |-157,91 -
5. | Elektrownia Kozienice -* 12,72 2,07 3,93 1,66
6. | Elektrownia Potaniec -* -* - -* -*
7. | Elektrownia Rybnik 262,07 118,49 39,77 145,55 142,66
8. | Elektrownia Dolna Odra - 6,06 X 2,82 0,97
9. | Elektrownia Opole - 6,50 4,19 3,19 2,52
10. | Elektrownia Skawina 10,08 -* 2,03 X -*
11. | Elektrownia Stalowa Wola 98,38 40,12 49,43 -68,69 -39,59

Srednia 12,41 12,35 5,38 3,57 2,12

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010. Legenda: * - kwota odsetek byta znikoma.

Tabela 5.9. Wskazniki pokrycia odsetek u dystrybutoréw w latach 2006-2010

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007
1. | RWE Stoen Operator 376,49 | 2970,82 | 1141,62 55,99
2. | PGE Dystrybucja 53,59 2,77 3,90 -
3. | Tauron Polska Energia 12,63 3,95 29,97 23,47
4. | Enea Operator 3,73 22,44 3,59 17,58
5. |Energa Operator 7,39 -19,78 8 720,78 -*

Srednia 9,79 5,11 8,48 29,12

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich dystry-
butoréw energii za lata 2007-2010. Legenda: * - kwota odsetek byta znikoma.

Wskazniki te ksztattowaly si¢ na bardzo wysokim poziomie. Srednio w bada-
nych elektrowniach zysk ze sprzedazy przewyzszal koszty odsetek w r. 2006 dwu-
krotnie, za$ w latach 2009-2010 ponad dwunastokrotnie’. Zdolno$¢ tych podmio-
tow do obstugi zadluzenia znaczaco wzrosta w latach 2009-2010. Byly to lata, kiedy

7 Poziom tych wskaznikéw byl w wigkszoéci badanych przypadkéw podobny do po-
ziomu odnotowywanego w wielu europejskich firmach energetycznych (por: A. Wicik,
J. Kawalczewski, Tauron Polska Energia. Raport kredytowy, FitchRatings, Warszawa, maj
2010, s. 17).
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ceny sprzedazy energii elektrycznej byly znaczaco wyzsze niz w latach 2006-2008.
W przypadkach, kiedy w sprawozdaniu zostala wykazana strata na sprzedazy
wskazniki pokrycia przyjmujg wartosci ujemne i informujg o wielokrotnosci straty
na sprzedazy w stosunku do kwoty odsetek. Wskazniki pokrycia odsetek u dys-
trybutoréw byly rowniez wysokie. Kwota zysku ze sprzedazy przewyzszata kwote
odsetek kilkakrotnie, z wyjatkiem roku 2007, kiedy wskaznik pokrycia odsetek
wynosit ok. 30. Za bezpieczny poziom tego wskaznika uwaza si¢ warto$¢ zblizong
do 2 (kwota zysku netto powinna by¢ ok. dwukrotnie wyzsza od odsetek). Wobec
powyzszego mozna stwierdzi¢, ze zdolno$¢ przedsigbiorstw elektroenergetycznych
do obstugi zadluzenia jest bardzo wysoka. Wykazuja one duza zdolno$¢ do ab-
sorpcji kapitalow ze zrodet zewnetrznych. Jest to istotne, szczegolnie w warunkach
wysokich potrzeb inwestycyjnych w elektroenergetyce. Inwestycje te nie moga by¢
sfinansowane wlasnymi $rodkami tych przedsiebiorstw.

5.3. Plynnos¢ finansowa

Kondycja finansowa przedsiebiorstw zalezy nie tylko od osiaganej rentownosci
lecz w duzej mierze od ich zdolnos$ci do regulowania biezacych zobowigzan. Utrata
plynnosci jest wiekszym zagrozeniem dla przetrwania podmiotu gospodarczego
niz strata. Moze ona bowiem w krétkim okresie doprowadzi¢ do niewyplacalnosci,
czyli trwalej utraty mozliwosci uregulowania powstatych zobowigzan. W literatu-
rze przedmiotu czesto zwraca si¢ uwage na to, Ze brak ptynnosci nie jest réwno-
znaczny z niewyplacalnoscia. Niewyptacalno$¢ oznacza bowiem brak mozliwosci
uregulowania zobowigzan w diuzszym horyzoncie czasowym. Ma to zazwyczaj
miejsce wtedy, kiedy zobowiazania przewyzszaja warto$¢ aktywoéw podmiotu
gospodarczego®. Plynno$é¢ finansowa definiowana jest jako zdolnos¢ przedsigbior-
stwa do terminowego regulowania biezacych zobowigzan. Utrata ptynnoéci moze
by¢ krotkotrwata i oznacza¢ tylko przejsciowe klopoty platnicze. Niewyplacalnos¢
moze by¢ konsekwencja diugotrwatych klopotéw platniczych, zwlaszcza wtedy,
kiedy beda one skutkiem nierentownej (deficytowej) dziatalno$ci podstawowe;j.

Ocena plynnosci finansowej w badanej grupie producentéw i dystrybutoréow
energii dokonana zostala na podstawie statycznych wskaznikéw ptynnosci, takich
jak: wskaznik biezacej ptynnosci, wskaznik szybkiej ptynnosci, wskaznik blyska-
wicznej plynnosci. Sg one relacja ksiegowej warto$ci majatku obrotowego lub jego
cze$ci do zobowigzan krétkoterminowych.

8 Por. m.in. M. Dobija, Rachunkowos¢ zarzgdcza i controlling, wyd. PWN, Warszawa
2001, ss. 320 - 322.
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Wskazniki biezacej plynnosci finansowej w grupie producentéw energii
elektrycznej w badanym okresie byly do$¢ zréznicowane. Srednie ich wartosci
zawieraly sie w przedziale 1,34 - 1,82 (por. tabela 5.10). Byly to wartosci, ktore
powszechnie uznaje sie za wzorcowe. Na ogo6! przyjmuje sig, ze pozadana warto$é
tego wskaznika powinna ksztaltowac sie w przedziale 1,2 - 2,0, przy czym niektorzy
autorzy warto$¢ tego przedziatu przyjmuja w granicach 1,2 - 2,0,° inni w granicach
1,5 - 2,0". Oczekiwana wartos¢ wskaznika wyzsza od jednosci wynika z faktu, ze
cze$¢ aktywow obrotowych stanowig sktadniki o ograniczonym stopniu ptynnosci
(zapasy). Przytoczone wartosci zostaly okreslone w oparciu o badania uwzgled-
niajace przedsigbiorstwa réznych sektoréw (branz). Sytuacja w poszczegoélnych
grupach przedsiebiorstw jest na og6t dos¢ zréznicowana, chociazby ze wzgledu na
strukture majatku obrotowego. Np. w przedsigbiorstwach elektroenergetycznych
nie ma zapasdéw produktéw, co wptywa korzystnie na poziom zapaséw i tym sa-
mym powoduje, ze ptynnos¢ finansowa moze by¢ utrzymana przy nizszej wartosci
wskaznika. Ponadto, zachowanie ptynnosci finansowej moze by¢ mozliwe réwniez
wtedy, gdy terminarz splaty zobowigzan i terminarz sptywu naleznosci beda ze
sobg odpowiednio skoordynowane''.

W grupie producentdéw zauwaza sie jednak duze zréznicowanie poziomu tego
wskaznika, zaréwno w odniesieniu do poszczegélnych spolek, jak i w poszczegol-
nych latach. Wspétczynnik zmiennosci byl wysoki i wynosil 70%. Najwyzsza war-
tos¢ wskaznika stwierdzono w Elektrowni Polaniec w 2006 r. (6,66), za$ najnizsza
w Elektrowni Dolna Odra w r. 2007 (0,37). W Elektrowni Potaniec miala miejsce
nadptynnosé¢, o czym $wiadcza nie tylko wysokie wartosci wskaznika pltynnosci
biezacej, lecz réwniez wysoki udzial inwestycji krétkoterminowych (gltéwnie
gotowki) w aktywach obrotowych. Udziat ten w badanych okresie wahal sie od ok.
35% (r. 2010) do ok. 52% (r. 2007). Z kolei w Elektrowni Dolna Odra, zwlaszcza
w latach 2006 i 2007, wystepowaly klopoty z biezaca realizacja powstajacych zobo-
wigzan. Wskaznik ptynnosci biezacej przyjmowal bardzo niskie wartosci, a udziat
inwestycji krotkoterminowych w majatku obrotowym na koniec tych lat wynosit
odpowiednio 6,1% (r. 2006) i 13,6% (r. 2007). Elektrowni zagrazala niewyplacal-
no$¢. W kolejnych latach nastgpita wyrazna poprawa.

® Por.: J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii,
wyd. PWN, Warszawa 2002, s. 211, T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka ana-
lizy finansowej w przedsigbiorstwie, wyd. PWE, Warszawa 2002, s. 440, M. Sierpinska,
T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiatowych, wyd. PWN, Warszawa
2004, s. 147.

10 Por.: L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, wyd. PWE, Warszawa 2007,
s. 79, W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, wyd. PWE, Warszawa 2005,
s. 84.

" Por.: W. Janik, A. Pazdzior, Zarzgdzanie finansowe... op. .cit., s. 78-79
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Tabela 5.10. Wskazniki biezgcej ptynnosci finansowej w badanych spétkach elektroenerge-
tycznych w latach 2006-2010

Lp. Wyszczegdlnienie 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
1 |Elektrownia Pgtnow I1 2,12 | 2,06 | 0,60 | 0,61 -
2 | Elektrownia Patnéw Adamoéw, Konin 1,86 | 1,36 | 0,81 | 0,86 | 0,85
3 | Elektrownia Opole - 1,88 | 1,50 | 1,07 | 0,97
4 | Elektrownia Belchatow 0,81 | 1,35 | 0,69 | 0,84 | 0,83
5 | Elektrownia Turéw - 1,74 | 1,29 | 1,01 | 0,80
6 | Elektrownia Rybnik 1,56 | 1,05 | 0,89 | 1,12 | 1,32
7 | Elektrownia Kozienice 1,80 | 2,14 | 2,00 | 2,29 | 2,41
8 | Elektrownia Potaniec 3,25 | 3,60 | 3,09 | 5,06 | 6,66
9 | Elektrownia Skawina 2,31 | 0,80 | 0,94 | 0,92 | 1,03

10 | Elektrownia Stalowa Wola 1,84 | 2,55 | 2,53 | 2,54 | 2,58

11 | Elektrownia Dolna Odra - 1,02 | 0,94 | 0,37 | 0,55

Srednia w roku 1,82 | 1,71 | 1,34 | 1,50 | 1,75
DYSTRYBUTORZY
1 | Enea Operator 321 | 2,94 | 2,35 | 0,85 -
2 | Energa Operator 1,42 | 0,59 | 0,91 | 0,78 -
3 | PGE Dystrybucja 2,88 | 3,65 | 037 | 046 | -
4 | RWE Stoen Operator 1,17 | 1,68 | 2,36 | 1,36 -
5 | Tauron Dystrybucja 1,21 | 1,12 | 1,08 | 1,20 -
Srednia w roku 2,53 | 2,32 1 093 | 0,90 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

W grupie dystrybutoréw energii sredni poziom wskaznika biezacej ptynnosci
wahal si¢ 0d 0,90 (r. 2007) do 2,53 (r. 2010). Z roku na rok wskaznik ten ulegal po-
prawie, przy czym wysoki wzrost wartosci tego wskaznika mial miejsce w r. 2009.
Wtedy znaczaco wzroslty ceny uslug dystrybucyjnych, o czym pisano wczesnie;.
Zréznicowanie warto$ci tego wskaznika byto znacznie mniejsze niz u producentow.
Wspdlczynnik zmienno$ci wynosit 32%. Najbardziej stabilna sytuacja miafa miej-
sce w RWE Stoen Operator i Tauron Dystrybucja. W trzech pozostalych spotkach
trudnosci platnicze mogly wystapi¢ w latach 2007 i 2008, przy czym najwigksze
ich prawdopodobienstwo wystepowalo w PGE Dystrybucja. W ostatnich dwoch
badanych latach takie trudnosci byty mato prawdopodobne, a nawet mogta wysta-
pi¢ nadptynnos¢. Dotyczy to w szczegolnosci Enea Operator i PGE Dystrybucja.
Swiadcza o tym dodatkowo bardzo wysokie udzialy inwestycji krétkoterminowych
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w majatku obrotowym. Ksztaltowaly si¢ one na poziomie ok. 70% w Enea Operator
i ponad 80% w PGE Dystrybucja. Trzeba jednak podkresli¢, ze duzy wplyw na
te sytuacje ma charakter dzialalnosci dystrybucyjnej. Jest do dziatalnos¢, ktéra
zwigzana jest z utrzymywaniem w sprawnosci technicznej sieci dystrybucyjne;j
oraz przytaczaniem nowych odbiorcéw. Te ostatnie czynnosci zlecane sg zazwy-
czaj wykonawcom zewnetrznym. Dlatego w spétkach dystrybucyjnych wystepuje
bardzo niski udzial zapaséw (zazwyczaj nie wiecej niz kilkuprocentowy), ktore
ograniczaja si¢ do czesci zamiennych niezbednych do konserwacji i napraw sieci
dystrybucyjnych.

Tabela 5.11. Wskazniki szybkiej plynnosci finansowej w badanych spétkach elektroenerge-
tycznych w latach 2006-2010

Lp. Wyszczegdlnienie 2010 2009 2008 2007 2006
1 |Elektrownia Pgtnow I1 2,11 2,05 0,60 0,60 -
2 | Z.E. Patnoéw, Adamdw, Konin 1,66 1,21 0,71 0,68 0,80
3 | Elektrownia Opole - 1,54 1,25 0,91 0,81
4 | Elektrownia Belchatow 0,64 1,27 0,60 0,73 0,71
5 | Elektrownia Turéw - 1,58 1,19 0,92 0,74
6 | Elektrownia Rybnik 1,21 0,64 0,52 0,91 1,06
7 | Elektrownia Kozienice 1,36 1,46 1,31 1,97 2,04
8 | Elektrownia Polaniec 2,75 2,36 2,30 4,59 5,79
9 | Elektrownia Skawina 1,22 0,35 0,42 0,50 0,67

10 | Elektrownia Stalowa Wola 1,19 0,78 1,52 2,02 1,98

11 | PGE Elektrownia Dolna Odra - 0,74 0,66 0,29 0,38

Srednia w roku 1,44 1,24 0,99 1,29 1,48
DYSTRYBUTORZY
1 | Enea Operator 3,21 2,94 2,35 0,85 -
2 | Energa Operator 1,41 0,58 0,90 0,66 -
3 | PGE Dystrybucja 2,87 | 365 | 037 0,40 -
4 | RWE Stoen Operator 1,15 1,66 2,33 1,33 -
5 | Tauron Dystrybucja 1,20 1,10 1,03 1,17 -
Srednia w roku 2,52 | 231 1,40 0,88 -

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elektrow-
ni za lata 2006-2010.

Dokladniejszych informacji o zdolnosci przedsiebiorstw do regulowania

zobowigzan dostarcza wskaznik szybkiej plynnosci, ktéry jest relacja naleznosci
i inwestycji krétkoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych. Wzorcowa
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jego warto$¢ powinna oscylowac okoto 1. Srednia warto$¢ tego wskaznika w latach
2006-2010, zaréwno w grupie producentdw jak i dystrybutoréw energii elektrycz-
nej, byta wyzsza (tabela 5.11). Jednakze podobnie jak w przypadku poprzedniego
wskaznika réznice miedzy poszczeg6lnymi spotkami oraz w badanych latach byty
znaczgce. Wspolczynnik zmiennosci dla producentéw wynosit 68% (byt niewiele
nizszy niz w przypadku wskaznika plynnosci biezacej), za$ dla dystrybutoréw 33%
(prawie taki sam jak przy biezacym wskazniku ptynnosci). Oceny, jakie wynikajg
z analizy tego wskaznika sg bardzo podobne do tych, ktére zostaly sformutowane
wczesniej. Wynika to, z faktu niskiego udzialu zapaséw w majatku obrotowym
analizowanych spotek.

Kolejnym wskaznikiem oceny ptynnosci finansowej jednostek gospodarczych
jest wskaznik plynnosci gotoéwkowej zwany réwniez wskaznikiem btyskawicznej
plynnosci. Informuje on o tym, w jakim stopniu $rodki pieniezne i papiery war-
tosciowe przeznaczone do sprzedazy pokrywaja zobowigzania krétkoterminowe.
Jego warto$¢ $wiadczy o zdolnosci przedsiebiorstwa do natychmiastowej sptaty
krotkoterminowych zobowigzan. Dla tego wskaznika nie ma wartosci wzorcowe;.
Zarzadzanie plynnoscig finansowg nie polega na tym by te zobowigzania mialy
zabezpieczenie w inwestycjach krotkoterminowych, lecz na tym by mie¢ odpo-
wiednig gotéwke w odpowiednim czasie. Natomiast konieczne jest utrzymywanie
pelnej minimalnej rezerwy gotéwkowej, niezbednej do zabezpieczenia nieprze-
widzianych wydatkéow. W zwiazku z tym niektérzy autorzy uwazajg, ze warto$é
tego wskaznika powinna zawiera¢ si¢ w przedziale 0,1-0,2'%. Sg to jednak warto$ci
orientacyjne, ktdre maja raczej charakter bardziej informacyjny niz normatywny.

Srednia wartoé¢ wskaznika blyskawicznego w grupie producentéw energii
elektrycznej byla zmienna (por. tabela 5.12), aczkolwiek utrzymywala sie na dos¢
wysokim poziomie. Warto zauwazy¢, ze w zadnym z analizowanych lat u Zzadnego
z producentéw nie stwierdzono zbyt niskiej wartosci tego wskaznika. Natomiast
u kilku z nich wskazniki te przyjmowaly wartosci bardzo wysokie i $wiadczyly
nie tylko o mozliwosci natychmiastowego uregulowania wszystkich zobowigzan
biezacych, lecz réwniez o wysokiej nadwyzce inwestycji krotkoterminowych
nad krotkoterminowymi zobowigzaniami. Taka sytuacja wystapila w Elektrowni
Patnéw IT w latach 2009 i 2010, w ZE PAK w roku 2010, w Elektrowni Kozienice
i Elektrowni Stalowa Wola w latach 2006 i 2007 oraz w calym badanym okresie
w Elektrowni Pofaniec.

12 Por. W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansami przedsiebior-
stwa, wyd. PWN, Warszawa 2005, s. 81.
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Tabela 5.12. Wskazniki blyskawicznej ptynnosci finansowej w badanych podmiotach gospo-
darczych w latach 2006-2010

Lp. Wyszczegdlnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
PRODUCENCI
1 | Elektrownia Pagtnow II 1,39 | 1,21 | 0,08 | 041 -
2 | Elektrownia Patnéw Adamoéw, Konin 1,37 0,79 0,32 0,18 0,25
3 | PGE Elektrownia Opole - | 063 | 062 | 0,67 | 0,58
4 | Elektrownia Belchatow 0,35 | 0,75 | 0,17 | 0,34 | 0,23
5 | Elektrownia Turéw - 1,02 0,59 0,58 0,46
6 | Elektrownia Rybnik 0,23 | 0,03 | 0,11 | 047 | 0,61
7 | Elektrownia Kozienice 0,89 | 0,15 0,51 1,52 1,51
8 | Elektrownia Potaniec 1,14 1,42 1,38 | 2,61 2,58
9 | Elektrownia Skawina 0,09 | 0,03 | 0,03 | 0,06 | 0,25
10 |Elektrownia Stalowa Wola 0,45 0,02 0,47 1,31 1,38
11 | PGE Elektrownia Dolna Odra - | 0,14 | 0,06 | 0,05 | 0,03
Srednia w roku 0,69 0,54 0,38 0,70 0,75
DYSTRYBUTORZY

4 | Enea Operator 2,36 | 2,04 1,78 | 0,30 -
6 |Energa Operator 0,28 | 0,01 | 0,02 | 0,02 -
8 | PGE Dystrybucja 2,35 3,02 | 0,14 | 0,00 -
9 | RWE Stoen Operator 0,37 | 0,61 1,06 | 0,00 -
10 | Tauron Dystrybucja 0,53 0,35 0,18 0,42 -
Srednia w roku 1,83 | 1,60 | 0550 | 0,21 -

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich elek-
trowni za lata 2006-2010.

Nieco inna sytuacja wystapila w grupie dystrybutoréw. Odnotowano tam nie
tylko nizsze wartos$ci $rednie, lecz réwniez wyzsze zréznicowanie wartosci tego
wskaznika, zaréwno w kolejnych latach, jak i u poszczegélnych dystrybutoréw.
Np. na koniec roku 2007 W PGE Dystrybucja i RWE Stoen Operator oraz w Energa
Operator na koniec lat 2007 — 2009 nie bylo niezbednej rezerwy gotéwkowej, albo
byta ona bardzo niska. Sytuacja ulegta wyraznej poprawie w latach 2009 i 2010.
U niektdrych dystrybutoréw stwierdzono wyrazng nadptynnoé¢ (Enea Operator
i PGE Dystrybucja).

Podsumowujac ocen¢ plynnosci badanych przedsigbiorstw nalezy stwierdzi¢,
ze jej poziom byl dos¢ zréznicowany, zaréwno miedzy badanymi podmiotami
gospodarczymi, jak i w poszczegélnych latach. Wartosci wskaznikéw plynnosci
$wiadczg o tym, ze niektére z nich mogly mie¢ przejsciowe klopoty platnicze.
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Sytuacja ulegla wyraznej poprawie w latach 2009-2010. Bylo to w gléwnej mierze
skutkiem znaczacego wzrostu cen energii sprzedawanej przez producentéw oraz
cen ustug dystrybucyjnych. W niektérych spétkach (zaréwno producenckich jak
i dystrybucyjnych) okresowo lub w calym badanym okresie wystepowata nadptyn-
no$¢. Cecha charakterystyczna badanych przedsiebiorstw jest to, ze nie posiadajg
one zapaséw produktéw, co nie tylko zmniejsza zapotrzebowanie na kapital obro-
towy, lecz réwniez umozliwia szybsza rotacje tego kapitatu i utrzymanie ptynnosci
finansowej przy nizszej wartosci wskaznikéw. Rotacja kapitalu obrotowego znaj-
duje odzwierciedlenie w cyklach rotacyjnych majatku obrotowego i zobowigzan
biezacych, ktére sa przedmiotem oceny w nastepnym podrozdziale.

5.4. Aktywnos$¢ gospodarcza spolek elektroenergetycznych

Plynnoé¢ finansowa bezposrednio powigzana jest z aktywno$cig gospodarcza
przedsiebiorstw. O aktywnodci tej swiadcza cykle rotacyjne aktywdw obrotowych,
ktore informujg o $redniej liczbie dni podczas, ktorych kapital byt zamrozony w ca-
tosci lub w czesci majatku obrotowego. Aktywnos¢ przedsigbiorstw rosnie w miare
skracania dlugosci tych cykli i maleje w miare jak si¢ one wydluzajg. Przedmiotem
analizy sg zapasy materialowe, naleznosci i zobowigzania krétkoterminowe.

Dlugoséci cykli rotacyjnych zapaséw u producentéw energii elektrycznej
i jej dystrybutoréw podano w tabelach 5.13 i 5.14. W przypadku producentéw
wida¢ wyrazng roznice miedzy $rednig diugoscia cykli rotacyjnych zapaséw
w elektrowniach pracujacych na weglu brunatnym (Belchatow, Turéw, ZE PAK,
Patnéw II) a elektrowniami pracujacymi na weglu kamiennym (pozostate badane
elektrownie). O ile w tej pierwszej grupie sredni cykl wynosit ponizej 10 dni, to
w drugiej grupie cykl rotacyjny zapaséw ksztaltowal si¢ na poziomie powyzej
20 dnia, a niekiedy nawet powyzej 90 dni. Roznica ta wynika gléwnie z faktu, ze
elektrownie bazujace na weglu brunatnym pracujg w poblizu zrédel zaopatrzenia,
w przeciwienstwie do tych, ktore spalajg wegiel kamienny.

Oprocz roznicy migdzy grupami elektrowni (bazujacymi na weglu brunatnym
lub weglu kamiennym) wystepuje duze zréznicowanie miedzy elektrowniami
w poszczegdlnych grupach. Szczegoélnie duze réznice wystepowaly w podgrupie
elektrowni pracujgcych na weglu brunatnym. Swiadcza o tym wskazniki zmienno-
$ci tych cykli. W przypadku elektrowni spalajacych wegiel brunatny wspétczynnik
zmiennosci wynosi 145%, za§ w pozostalych elektrowniach ksztattowal si¢ na
poziomie 46%. To zréznicowanie jest rezultatem mniej lub bardziej sprawnego
zarzadzania zapasami materialowymi. Przy dluzszych cyklach zarzadzanie to jest
mniej efektywne. Warto réwniez zwroci¢ uwage na fakt, ze w przypadku niektorych
elektrowni $rednia dtugos¢ tego cyklu w badanym okresie wyraznie si¢ wydluzata.
Wskazuje to na pogarszajacy si¢ gospodarke zapasami materiatowymi.
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Tabela 5.13. Cykle rotacyjne zapaséw u badanych producentéw energii elektrycznej w dniach
w latach 2006-2010

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 |Srednia
1. | Elektrownia Belchatow 14,57 5,24 6,71 8,34 8,25 9,94
2. | Elektrownia Turéw - | 10,40 9,07 8,41 8,13 9,08
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin | 15,63 9,01 9,52 7,40 2,48 8,96
4. | Elektrownia Pagtnéw II 1,02 0,77 1,29 - - 1,33
5. | Elektrownia Kozienice 35,21 | 40,29 | 37,61 | 21,65 | 22,30 | 31,77
6. | Elektrownia Potaniec 4472 | 47,64 | 39,23 | 32,02 | 37,21 | 41,55
7. | Elektrownia Rybnik 34,76 | 34,40 | 24,91 18,02 | 18,97 | 27,91
8. | Elektrownia Dolna Odra - | 37,50 | 22,01 | 16,67 | 28,57 | 26,31
9. | Elektrownia Opole - | 28,59 | 23,46 | 20,60 | 24,15 | 24,44
10. | Elektrownia Skawina 65,85 | 93,61 | 72,62 | 41,85 | 29,43 | 59,14
11. | Elektrownia Stalowa Wola 62,99 | 66,15 | 42,02 | 38,66 | 43,72 | 52,80

Srednia 23,76 | 23,93 | 19,57 | 15,95 | 17,30 | 20,57

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centéw energii za lata 2006-2010.

Zupelnie inaczej ksztaltowala sie ta gospodarka u dystrybutoréw (tabela 5.14).
Jak juz wspomniano wcze$niej wielko$¢ zapasow jest tam bardzo niska, a niektérzy
z nich w ogole ich nie posiadaja, poniewaz zabezpieczenie gotowosci technicznej
linii dystrybucyjnych oraz ustugi zwigzane z przytaczaniem nowych odbiorcéw
zlecane s zazwyczaj na zewnatrz. Dlatego gospodarka zapasami praktycznie nie
ma wplywu na sytuacje finansowq i platnicza tych spolek.

Tabela 5.14. Cykle rotacyjne zapaséw u badanych dystrybutoréw energii elektrycznej
w dniach w latach 2007-2010

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator 1,08 1,05 1,06 2,09 1,20
2. | PGE Dystrybucja 0,49 0,01 0,04 - 0,19
3. | Tauron Polska Energia 1,39 2,73 3,53 1,92 2,33
4. | Enea Operator - - - - -

5. | Energa Operator 1,33 1,57 7,94 5,66 4,32
Srednia 0,56 0,43 1,49 2,48 1,06

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdani finansowych u krajowych
operatordw energii za lata 2007-2010.
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W wigkszosci przedsigbiorstw istotng grupe majatku obrotowego stanowia
nalezno$ci. W badanych podmiotach gospodarczych byly to gtéwnie naleznosci
za sprzedang energie i ustugi dystrybucyjne. Byly one skutkiem odroczonych ter-
minoéw platnosci faktur. Diugos$¢ cykli rotacyjnych naleznosci od odbiorcédw infor-
muje o dlugosci okresu ich kredytowania. Dla sprzedawcy oznacza to zwigkszenie
zapotrzebowania na kapital obrotowy i wzrost kosztéw jego zamrozenia. Srednie
dlugosci cykli rotacyjnych naleznosci krotkoterminowych dla wszystkich produ-
centéw ksztaltowaly si¢ w przedziale od 30 do 37 dni (por. tabela 5.15). Cykle te
byty w poszczegdlnych elektrowniach do$¢ zrdznicowane i wahaly sie srednio od
24 dni w Elektrowni Belchatéw do 79 dni w Elektrowni Patnéw II. Wspdtczynnik
zmiennosci wynosit 57%.

Wigksze zroznicowanie wystapilo w przypadku naleznosci od odbiorcow.
Dlugos¢ okresu kredytowania odbiorcow przez elektrownie wahala si¢ od 18 dni
(Elektrownia Turéw w r. 2009) do 115 dni (Elektrownia Opole w roku 2008).
Wspdlczynnik zmiennosci ksztaltowal si¢ na poziomie 72%, byl wiec wyzszy niz
w przypadku naleznos$ci ogétem. W poszczegdlnych latach zmiany diugosci cykli
naleznosci krétkoterminowych ogétem i naleznosci z tytutu dostaw w badanych
elektrowniach byly réznokierunkowe.

Tabela 5.15. Cykle rotacyjne naleznosci u badanych producentéw energii elektrycznej
w dniach w latach 2006-2010

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | Srednia
1. | Elektrownia Belchatow 22,93 | 23,31 23,44 | 25,89 | 27,23 | 23,99
2. | Elektrownia Turéw - | 33,87 | 34,19 | 27,37 | 27,01 30,85

ZE Patnéw, Adamow,

3. | Konin 24,86 | 23,31 25,44 | 26,68 | 25,83 | 25,12
4. | Elektrownia Pgtnéw II 63,23 | 76,37 | 86,15 - - | 78,72
5. | Elektrownia Kozienice 29,27 | 35,35 | 38,10 | 24,90 | 25,72 | 30,60
6. | Elektrownia Polaniec 58,15 | 34,87 | 65,58 | 101,96 | 111,2 | 67,55
7. | Elektrownia Rybnik 28,54 | 33,03 | 37,65 | 40,84 | 44,45 | 35,58
8. | Elektrownia Dolna Odra - | 62,63 | 40,55 | 30,97 | 32,22 | 42,60
9. | Elektrownia Opole - | 57,93 | 40,64 | 23,67 | 29,54 | 39,17
10. | Elektrownia Skawina 46,11 | 55,30 | 50,19 | 36,87 | 27,22 | 42,42
11. | Elektrownia Stalowa Wola | 32,43 | 34,56 | 38,49 | 35,82 | 3521 | 35,12

Srednia 29,97 | 36,81 36,77 | 34,43 | 35,65 | 34,63

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centdw energii za lata 2006-2010.
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W grupie dystrybutoréw $rednie dtugosci cykli rotacyjnych naleznosci ogétem
i naleznosci od odbiorcéw byty podobnie zréznicowane (por. tabela 5.16). Roz-
pietos¢ $redniej dlugos¢ tych cykli byla nieco mniejsza, o czym $wiadczy nizszy
wspolczynnik zmiennosci (40%). Najdluzej na sptyw naleznosci oczekiwano
w spolce Energa Operator ($rednio ok. 60 dni), za$ najkrocej PGE Dystrybucja
(ok. 25 dni). Srednio okres kredytowania odbiorcéw wahal si¢ od 15,5 dnia w PGE
Dystrybucja do ok. 52 dni w Energa Operator. Réznice te byly wyzsze, na co
wskazuje wspoétczynnik zmiennosci, ktéry wynosit 65%. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze duzy wplyw na te réznice moga mie¢ zasady wspolpracy spétek w ramach grup
kapitalowych. Kazdy z badanych dystrybutoréw nalezy do innej grupy kapitatowe;.
W kazdej grupie moga obowigzywac inne zasady wspotpracy.

Tabela 5.16. Cykle rotacyjne naleznosci u badanych dystrybutoréw energii elektrycznej
w dniach w latach 2007-2010

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator 43,70 | 43,98 | 38,60 | 75,63 46,7
2. | PGE Dystrybucja 29,24 | 21,91 | 23,77 - 25,1
3. | Tauron Polska Energia 43,02 47,82 52,32 43,76 46,4
4. | Enea Operator 38,54 | 32,49 | 34,84 | 39,75 36,1
5. | Energa Operator 73,99 | 63,95 | 60,13 | 47,56 59,9

Srednia 39,03 | 32,96 | 3505 | 44,57 37,1

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych u krajowych
operatoréw energii za lata 2007-2010.

Przedsigbiorstwa nie tylko kredytujg swoich odbiorcéw, lecz réwniez korzystaja
z kredytu kupieckiego, jakim jest odroczony termin platnosci faktur wystawio-
nych przez ich dostawcow. Ocena sprawnosci zarzadzania kapitalem obrotowym
wymaga wiec uwzglednienia réwniez cykli rotacyjnych zobowiazan biezacych.
Dlugosci tych cykli dla producentéw zamieszczono w tabeli 5.17. Cykle te sg
znaczaco dhuzsze niz cykle naleznosci. Sredni cykl rotacyjny naleznosci z catego
badanego okresu we wszystkich elektrowniach byl prawie dwukrotnie krotszy
od analogicznego cyklu dla zobowigzan biezacych. Elektrownie kredytowaly sie
réznymi rodzajami zobowigzan biezacych $rednio przez 63 dni, podczas, gdy
same kredytowaly swoich diuznikéw tylko przez 35 dni. Jedynie w elektrowniach
Potaniec i Patnéw II $redni okres oczekiwania na sptyw naleznosci byt dluzszy niz
$redni cyKkl rotacji zobowiazan biezacych. Natomiast u pozostatych producentéw
energii elektrycznej sytuacja byta odwrotna. W niektérych z nich $redni okres
kredytowania odbiorcéw byt nawet ponad trzykrotnie lub dwukrotnie krotszy od
cyklu rotacyjnego zobowigzan biezacych (Elektrownia Befchatéw, Z.E. PAK i Elek-
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trownia Dolna Odra). Taka sytuacja jest korzystna wowczas, jezeli zobowigzania
te nie s3 oprocentowane i s3 regulowane w terminie. Biorgc pod uwage fakt, ze
z zobowigzan wyeliminowano kredyty i pozyczki krétkoterminowe stwierdzone
réznice w cyklach rotacyjnych wskazujg na korzystny wplyw tej sytuacji na efekty
finansowe elektrowni. Wniosek ten znalazl potwierdzenie w dodatnim efekcie
dzwigni finansowej (patrz punkt 4.4).

Tabela 5.17. Cykle rotacyjne zobowigzar biezgcych u badanych producentéw energii elek-
trycznej w dniach w latach 2006-2010

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 2006 | Srednia
1. | Elektrownia Belchatow 123,83 | 49,97 | 56,48 | 58,16 | 54,21 | 81,90
2. | Elektrownia Turéw - 52,38 60,51 67,90 55,87 58,86

ZE Patnéw, Adamow,
3. | Konin 71,34 54,69 65,78 54,65 49,69 59,33
4. | Elektrownia Pgtnéw II 30,64 | 24,90 | 158,23 - - | 67,92
5. | Elektrownia Kozienice 54,42 42,80 57,93 41,36 38,43 46,38
6. | Elektrownia Polaniec 50,22 | 38,46 | 56,69 | 47,38 | 34,81 45,54
7. | Elektrownia Rybnik 39,84 | 41,37 | 45,87 4491 41,01 42,30
8. | Elektrownia Dolna Odra - 1102,96 | 96,31 | 98,40 | 58,96 | 90,96
9. | Elektrownia Opole - | 2475 | 26,21 | 32,20 | 107,11 | 45,65

10. | Elektrownia Skawina 36,41 | 164,14 | 109,09 54,55 46,53 77,95

11. | Elektrownia Stalowa Wola| 53,54 | 30,50 | 46,11 52,57 | 52,46 | 46,14
Srednia 88,42 50,08 60,93 56,88 55,57 63,00

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centdw energii za lata 2006-2010.

Na podkreslenie zastuguje natomiast fakt, ze mniej korzystnie z punktu widze-
nia producentéw energii elektrycznej, ksztaltowaly si¢ cykle rotacyjne zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug. Srednio byly one krétsze ponad trzykrotnie w poréwnaniu
ze $rednimi cyklami rotacji wszystkich zobowigzan krétkoterminowych. Byly
réwniez krétsze od cykli rotacyjnych naleznosci od odbiorcow. Okres kredyto-
wania odbiorcéw byl dwukrotnie diuzszy od okresu, w ktérym producenci byli
kredytowani przez swoich odbiorcow.
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Tabela 5.18. Cykle rotacyjne zobowigzatn biezgcych u badanych dystrybutoréw energii elek-
trycznej w dniach w latach 2007-2010

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator Sp z o.o. 55,24 | 43,00 | 32,99 | 57,11 | 45,56
2. | PGE Dystrybucja S.A. 71,72 | 36,73 | 97,22 - | 67,67
3. | Tauron Polska Energia S.A. 61,53 54,25 59,41 47,72 54,96
4. | Enea Operator Sp. z o.0. 42,90 | 39,09 | 64,98 | 70,64 | 52,74
5. |Energa Operator Sp. z o.0. 77,45 | 89,92 | 57,14 | 3891 | 62,77

Srednia 63,37 | 45,40 | 76,70 | 54,37 | 60,26

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych u krajowych
operatoréw energii za lata 2007-2010.

Podobna sytuacja wystapita u dystrybutoréw (por. tabela 5.18). Srednie cykle
rotacyjne zobowigzan biezacych (bez kredytéw i pozyczek) byly prawie 2-krotnie
dluzsze w poréwnaniu z cyklami rotacyjnymi nalezno$ci. Najwieksza réznica
(prawie 3-krotna) wystapita w spoétce PGE Dystrybucja. Niewielka r6znica miala
miejsce w RWE Stoen Operator oraz w Energa Operator. Natomiast $redni okres
kredytowania odbiorcéw byt dwukrotnie dluzszy w poréwnaniu cyklem rotacyj-
nym zobowigzan wobec dostawcow, ktdry wynosit ok. 14 dni.

Syntetyczng miarg aktywno$ci gospodarczej przedsigbiorstw sg: cykl operacyjny
i cykl konwersji gotowki. Pierwszy z nich informuje o okresie zamrozenia kapitatu
obrotowego w zapasach i naleznosciach i stanowi sume dlugosci ich cykli rotacyj-
nych, drugi za$ informuje o okresie, w ktérym niepieniezne sktadniki majatku ob-
rotowego sa finansowane kapitalem stalym" (suma kapitaléw wlasnych i dlugoter-
minowych zobowigzan). Diugosci cykli operacyjnych w badanych elektrowniach
podano w tabeli 5.19. Srednia dtugo$¢ tego cyklu uksztaltowata sie na poziomie
55 dni i byla podobnie zréznicowana jak dlugosci cykli zapaséw materialowych
i naleznoséci. W poszczegoélnych latach badanego okresu byl on do$¢ wyréwnany.
Réznica miedzy cyklem najdtuzszym a cyklem najkrotszym (r. 2007) wynosila ok.
9 dni.

3 Por: W. Szczesny (red), Finanse firmy. Jak zarzgdzaé kapitatem, wyd. C.H. Beck, War-
szawa 2012, s. 159.
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Tabela 5.20. Cykle operacyjne u badanych dystrybutoréw energii elektrycznej w dniach
w latach 2007-2010

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 |Srednia
1. | Elektrownia Belchatow 37,50 | 28,55 | 30,15 | 34,23 | 35,48 33,92

Elektrownia Turéw - 44,27 43,26 35,78 35,14 39,93

N %hi?méw’ Adaméw, 40,49 | 32,32 | 3496 | 34,08 | 28,31 | 34,08

4. | Elektrownia Patnéw II 64,25 | 77,14 | 87,44 [1236,32 - | 80,05
5. | Elektrownia Kozienice 64,48 | 75,64 | 75,71 46,55 | 48,02 62,37

6. | Elektrownia Potaniec 102,9 | 82,51 104,8 | 133,98 148,4 109,1

7. | Elektrownia Rybnik 63,30 67,43 62,56 58,87 63,42 63,49

8. | Elektrownia Dolna Odra - | 100,1 | 62,56 | 47,64 | 60,79 | 68,92

9. | Elektrownia Opole - | 86,52 | 64,10 | 44,27 | 53,69 | 63,62
10. | Elektrownia Skawina 112,0 148,9 122,8 78,73 56,65 101,6
L %Zﬁrowma Stalowa 9542 | 100,7 | 80,51 | 74,48 | 78,92 | 87,92
Srednia 53,73 60,73 56,34 50,39 52,95 55,20

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych u krajowych
operatoréw energii za lata 2007-2010.

U dystrybutoréw (por. tabela 5.20) $rednia dlugos$¢ cyklu operacyjnego byta
krotsza o 17 dni. Najdluzszy cykl operacyjny wystapit w Energa Operator i byt
ponad dwukrotnie dluzszy niz w PGE Dystrybucja. Najdluzszy cykl operacyjny
w grupie dystrybutoréw byt tylko o 9 dni diuzszy od $redniego cyklu operacyjnego
w badanych elektrowniach. Rdznice te niekoniecznie muszg $wiadczy¢ o lepszym
zarzadzaniu majatkiem obrotowym przez dystrybutoréw. Moga one by¢ uzasad-
nione charakterem prowadzonej dzialalno$ci oraz zakresem outsourcingu. Jak
podkreslono wczesniej dystrybutorzy wiekszo$¢ ustug zwigzanych z utrzymaniem
stanu technicznego linii dystrybucyjnych oraz przylaczaniem nowych odbiorcéw
zlecaja podmiotom zewnetrznym. Producenci zmuszeni sa dba¢ o zapewnienie
ciaglodci procesow wytworczych poprzez utrzymywanie m.in. okre§lonych zapa-
sow wegla. Wplywa to na wielko$¢ majatku obrotowego i rotacje zamrozonego
w nim kapitatu.
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Tabela 5.19. Cykle operacyjne w dniach u badanych dystrybutoréw energii elektrycznej
w dniach w latach 2006-2010

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator 44,78 | 45,03 | 39,66 | 77,72 47,9
2. | PGE Dystrybucja 29,74 | 21,92 | 23,81 - 25,3
3. | Tauron Polska Energia 44,41 50,55 55,85 45,68 48,7
4. | Enea Operator 38,54 | 32,49 | 34,84 | 39,75 36,1
5. | Energa Operator 75,31 65,52 | 68,07 | 53,22 64,3

Srednia 39,59 | 33,39 | 36,54 | 47,05 38,1

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych u krajowych
operatoréw energii za lata 2007-2010.

Zroéznicowanie dlugosci cykli rotacyjnych majatku obrotowego i zobowigzan
krotkoterminowych znajduje odzwierciedlenie w cyklu konwersji gotéwki. Jest on
tym krétszy im dluzej przedsigbiorstwa finansuja si¢ kredytem kupieckim od swo-
ich dostawcow. W czterech z badanych elektrowni cykl ten byl ujemny (Belchatow,
Turéw, Z.E. PAK i Dolna Odra), co oznacza, ze zobowigzaniami biezacymi finan-
sowano nie tylko calo$¢ zapaséw i naleznoéci, lecz czg§¢ inwestycji krétkotermi-
nowych. Dzigki zobowigzaniom krétkoterminowym powstawaly u nich nadwyzki
wolnych srodkéw pienieznych. U pozostatych producentéw cykl ten przyjmowat
wartoéci dodatnie. Najdiuzsza $rednia dtugos¢ cyklu operacyjnego (ok. 64 dni)
w analizowanych latach stwierdzono w Elektrowni Polaniec (por. tabela 5.21).

Podobna sytuacja wystepowala u dystrybutoréw. W niektérych latach
w RWE Stoen Operator i Energa Operator cykl konwersji gotéwki byl dodatni
(por. tabela 5.22). W badanym okresie $rednia dtugo$¢ tego cyklu w grupie dystry-
butoréw byta ujemna i znaczaco si¢ roznita od dlugosci tego cyklu u producentow.
Dystrybutorzy w wigkszym zakresie finansowali dziatalno$¢ operacyjng nieopro-
centowanymi zobowigzaniami krétkoterminowymi. W wigkszoéci elektrowni
cykle konwersji gotowki byly dodatnie, natomiast u trzech z pieciu dystrybutoréow
w badanym okresie cykle te przyjmowaly wartosci ujemne. Wszyscy dystrybu-
torzy, przynajmniej w niektdrych latach, szybciej otrzymywali gotéwke z tytulu
naleznosci niz regulowali swoje zobowigzania. Podobng sytuacje stwierdzono w
przypadku spotek gieldowych z indeksu WIG-Energia'*.

" Por: W. Debski, I. Maciejczyk-Bujnowicz, Ocena kondycji finansowej spétek z indek-
-su WIG-Energia w latach 2006-2011. Analiza porownawcza. ,Rynek Energii” 2012, nr 3.
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Tabela 5.21. Cykle konwersji gotéwki u badanych producentéw energii elektrycznej w dniach
w latach 2006-2010

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 2006 | Srednia
1. | Elektrownia Betchatow | -86,33 | -21,43 | -26,33 | -23,92 | -18,73 | -47,97
2. | Elektrownia Turéw - -8,12 | -17,25 | -32,12 | -20,73 | -18,93

ZE Patnéw, Adamow,
3. | Konin -30,84 | -22,38 | -30,83 | -20,57 | -21,38 | -25,25
4. | Elektrownia Patnéw II | 33,61 52,24 | -70,79 - - 12,13
5. | Elektrownia Kozienice 10,07 32,84 17,78 5,19 9,59 15,48
6. | Elektrownia Polaniec 52,65 44,04 48,12 86,60 | 113,59 63,56
7. | Elektrownia Rybnik 2345 | 26,06 | 16,69 | 13,96 | 22,41 | 21,18
Elektrownia Dolna
8. | Odra - -2,83 | -33,75 | -50,76 1,83 | -22,05
9. | Elektrownia Opole -| 61,77 | 37,88 12,06 | -53,42 17,97
10. | Elektrownia Skawina 75,55 | -15,23 13,72 24,18 10,12 23,61
Elektrownia Stalowa
11. | Wola 41,88 70,22 34,40 21,91 26,47 41,77
Srednia -34,69 10,66 -4,59 -6,49 -2,62 -7,80

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centdw energii za lata 2006-2010.

Tabela 5.22. Cykle konwersji gotéwki u badanych dystrybutorow energii elektrycznej
w dniach w latach 2007-2010

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator -10,46 2,03 6,68 20,61 2,29
2. | PGE Dystrybucja -41,99 | -14,81 | -73,41 - | -42,36
3. | Tauron Polska Energia -17,11 -3,70 -3,56 -2,03 -6,27
4. | Enea Operator -4,36 -6,60 | -30,14 | -30,89 | -16,65
5. | Energa Operator -2,14 | -24,40 10,92 14,31 1,49

Srednia -23,78 | -12,00 | -40,16 -7,32 | -22,14

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych u krajowych
operatordw energii za lata 2007-2010.

Przeprowadzona analiza wykazala, ze istnieja pewne réznice mi¢dzy sprawno-
$cig gospodarowania majatkiem obrotowym przez producentéw i dystrybutoréw.
Czg$ciowo sg one uzasadnione zaréwno réznicami w rodzaju prowadzonej dziatal-
nosci, jak rowniez zakresem korzystania z outsourcingu. W wielu badanych spot-
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kach, cykle konwersji gotowki byly ujemne. Z przeprowadzonej analizy aktywno$ci
gospodarczej przedsigbiorstw elektroenergetycznych wynika, ze w duzym zakresie
finansowaly one dzialalno$¢ operacyjna zobowigzaniami biezacymi. Znaczace
réznice wystepuja miedzy poszczegdlnymi badanymi spotkami, zaréwno w grupie
elektrowni jak i dystrybutoréw. Istniejacych réznic nie mozna wytlumaczy¢ tylko
uwarunkowaniami obiektywnymi. Swiadcza one o zréznicowanej efektywnosci
w gospodarowaniu aktywami obrotowymi.

5.5. Struktura kapitaléw i ryzyko finansowe

Analiza struktury kapitatu dotyczy tzw. kapitalu zainwestowanego, przez ktdry
rozumie si¢ sume kapitatéw wlasnych, dlugoterminowych rezerw oraz oprocento-
wanych zobowigzan (dlugo i krétkoterminowych)®. Strukture zainwestowanego
kapitalu w badanych przedsigbiorstwach podano w tabelach 5.23 i 5.24. Struktura
ta jest bardzo zrdznicowana. Roézni si¢ w poszczegolnych elektrowniach oraz
w poszczegdlnych latach. W grupie dystrybutoréw udzial kapitaléw obcych jest
wyraznie nizszy. W zadnym z analizowanych lat nie byl wyzszy od 30%. Sredni
jego udzial w badanym okresie w tej grupie przedsiebiorstw oscylowal ok. 5%.
Natomiast w grupie producentéw kapitaty obce stanowity $rednio w analizowa-
nych latach od ok. 10% (Elektrownia Stalowa Wola) do 56%-59% (Elektrownia
Opole i Elektrownia Patnéw II). Ogolnie w elektrowniach, w ktérych w ostatnim
dziesiecioleciu realizowane byly duze inwestycje o charakterze modernizacyjnym
lub rozwojowym udziat kapitaléw obcych w zainwestowanym kapitale byl wysoki.

5 W literaturze przedmiotu brak jest jednoznacznego stanowiska co do pojecia kapita-
tu zainwestowanego. Jedni autorzy przez kapital zainwestowany rozumieja sume kapitatow
wlasnych i oprocentowanego dlugu, inni natomiast proponuja skorygowanie wymienionej
sumy o kapital nadwyzkowy nie zwigzany bezposrednio z dziatalnoécig podstawows (por:
A. Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitatu i kalkulacja kosztu kapitatu spét-
ki, w: M. Panfil (red), Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa. Studium przypadkéw, wyd.
Difin, Warszawa 2011, ss. 68-69.
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Tabela 5.23. Udzial kapitatow obcych w zainwestowanym kapitale w badanych elektrow-
niach w latach 2006-2010 (%)

Lp. Producenci 2010 2009 2008 2007 2006 | Srednia
1. |Elektrownia Betchatéw 21,31 30,09 35,16 29,06 22,02 26,30
2. | Elektrownia Turéw - 27,06 32,05 30,52 57,20 38,45

ZE Patnéw, Adamow,
3. | Konin 11,25 9,70 10,93 13,44 5,97 10,41
4. | Elektrownia Pgtnow 46,08 | 55,80 | 64,14 | 57,34 - | 55,85
5. | Elektrownia Kozienice 5,31 10,31 10,51 | 34,29 | 52,34 | 17,05
6. | Elektrownia Potaniec 19,32 19,25 | 56,15 2,76 0,00 14,46
7. | Elektrownia Rybnik 5,14 10,67 16,56 13,84 8,69 10,51
8. | Elektrownia Dolna Odra - | 2686 | 24,42 | 56,85 | 56,12 | 42,75
9. | Elektrownia Opole -| 57,16 | 62,70 | 70,80 0,00 | 59,03

10. | Elektrownia Skawina 13,89 0,00 | 16,20 | 1546 | 37,87 | 14,94

11. | Elektrownia Stalowa Wola| 11,42 14,35 9,69 0,00 10,91 9,64
Srednia 19,61 29,83 36,76 38,29 32,21 30,67

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych u krajowych
operatorow energii za lata 2007-2010.

Tabela 5.24. Udziat kapitatéw obcych w zainwestowanym kapitale u dystrybutoréw w latach
2006-2010 (%)

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator 27,21 0,49 0,74 1,72 9,30
2. | PGE Dystrybucja 2,30 0,35 5,16 - 2,39
3. | Tauron Dystrybucja 14,84 9,65 6,95 7,73 9,94
4. | Enea Operator 0,27 0,00 0,00 0,48 0,23
5. | Energa Operator 8,24 18,97 12,31 20,47 15,29

Srednia 5,06 2,84 6,06 7,64 4,90

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych u krajowych
operatordw energii za lata 2007-2010.

Wysokie udziaty kapitaléw obcych wplywaja na poziom wskaznikéw zadlu-
zenia kapitatow wiasnych (relacje kapitalow obcych do kapitaléw wlasnych).
Najbardziej zadluzonymi w badanym okresie byly elektrownie Patnéw II i Opole.
Kapitaly obce przewyzszaly kwote kapitalow wlasnych. W kolejnych latach bada-
nego okresu zadluzenie to stopniowo spadalo. Na koniec 2010 r. we wszystkich
badanych przedsiebiorstwach (produkcyjnych i dystrybucyjnych) kapitaly obce
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byly nizsze od kapitaléw wlasnych. Srednia warto$¢ wskaznikéw zadtuzenia w ba-
danych elektrowniach wynosita ok. 31%, za$ u dystrybutoréw niewiele ponad 5%
(por. tabele 5.251 5.26).

Tabela 5.25. Wskazniki zadluzenia kapitatow wlasnych w elektrowniach w latach 2006-
-2007 (%)

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 |Srednia
1. | Elektrownia Belchatow 27,08| 43,04| 54,22| 40,96| 28,23| 35,68
2. | Elektrownia Turéw - 37,10 47,18 | 43,93| 133,62 | 62,47
3. | ZE Patnéw, Adaméw, Konin 12,68 10,74| 12,27| 15,52 6,35| 11,63
4. | Elektrownia Pgtnéw II 85,46 | 126,23| 178,83 | 134,43 -1 126,50
5. | Elektrownia Kozienice 5,60 11,49| 11,74| 52,19| 109,83 | 20,56
6. | Elektrownia Polaniec 2395 23,84 128,06 2,84 0,00| 16,91
7. | Elektrownia Rybnik 5,41 11,95| 19,84| 16,06 9,52 11,75
8. | Elektrownia Dolna Odra -| 36,73| 32,31 131,72| 127,89 | 74,68
9. | Elektrownia Opole -| 133,42 168,10 | 242,47 0,00 | 144,08
10. | Elektrownia Skawina 16,13 0,00| 19,33| 18,29| 60,94| 17,56
11. | Elektrownia Stalowa Wola 12,89 16,76 10,73 0,00 12,25| 10,66

Srednia 24,39 | 42,52| 58,14| 62,05| 47,51| 44,24

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych producentéw
energii za lata 2006-2010.

Tabela 5.26. Wskazniki zadluzenia kapitatéow wlasnych u dystrybutoréw w latach 2006-
-2007 (%)

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator 37,37 0,49 0,75 1,75 10,25
2. | PGE Dystrybucja 2,36 0,35 5,44 - 2,45
3. | Tauron Polska Energia 17,43 10,68 7,47 8,38 11,03
4. | Enea Operator 0,27 0,00 0,00 0,49 0,23
5. | Energa Operator 8,98 23,41 14,04 25,74 18,05

Srednia 5,32 2,92 6,45 8,26 5,15

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych dystrybutoréw
energii za lata 2007-2010.

Przyréwnujac analizowane wskazniki do wartoséci uznawanych za dopuszczal-
ne przez miedzynarodowe instytucje finansowe (MFW, Bank Swiatowy) nalezy
stwierdzi¢, ze zadluzenie nie jest wysokie. Wedlug standardu MFW wskaznik
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zadluzenia kapitaléw wlasnych nie powinien by¢ wyzszy od 100%, za$ Bank
Swiatowy dopuszcza zadluzenie réwne nawet 200% kapitaléw wiasnych. We
wszystkich analizowanych podmiotach gospodarczych poziom tych wskaznikow
jest znaczgco nizszy od przytoczonych standardow.

Ta ocena nie jest réwnoznaczna z oceng zdolnosci kredytowej badanych
podmiotéw gospodarczych oraz ponoszonego przez nie ryzyka finansowego.
Niski poziom zadluzenia nie gwarantuje mozliwosci jego obstugi (zdolnosci do
terminowej platnosci rat kapitatowych i odsetek). Nierzadko si¢ zdarza, ze przed-
siebiorstwa o wyzszym zadluzeniu majg wyzsza zdolno$¢ kredytows. Zalezy ona
bowiem od rozmiaréw sprzedazy i rentownosci prowadzonej dziatalnosci. W ba-
danych przedsiebiorstwach nie tylko relatywnie niski jest poziom zadluzenia, lecz
réwniez wykazywaly one duza zdolnoé¢ do jego obstugi. Swiadcza o tym wysokie
wskazniki pokrycia odsetek (tabele 5.8 1 5.9). U producentéw energii elektrycznej
$rednie ich wartosci z roku na rok wzrastaty. W latach 2009 - 2010 kwota zysku ze
sprzedazy byta ponad dwunastokrotnie wyzsza od kwoty odsetek. Wysoki wskaz-
nik pokrycia odsetek wystepowal réwniez w przypadku spotek dystrybucyjnych.,
chociaz jego warto$¢ w poszczegélnych latach ulegata duzym wahaniom. W roku
2009 zysk ze sprzedazy byl 5-krotnie wyzszy od odsetek, za$ w r. 2010 kwota tego
zysku przewyzszata odsetki od oprocentowanego dtugu prawie dziesieciokrotnie.

Wskazniki pokrycia odsetek dla wszystkich przedsigbiorstw przemystowych
(w tym réwniez przedsigbiorstw sektora energetycznego) podano w tabeli 5.27.
Sytuacja badanych przedsigbiorstw na tle calego przemystu ksztaltowata si¢ ko-
rzystnie. Dla przykladu, srednie wskazniki pokrycia odsetek w przedsiebiorstwach
panstw o rozwinietej gospodarce rynkowej sg dos¢ zréznicowane. We Wloszech
ksztaltuja sie na srednim poziomie 1,81, w USA 2,41, w Niemczech 3,20, a w Wiel-
kiej Brytanii 4,79°.

Banki kredytujace przedsiebiorstwa wymagaja, by warto$¢ tego wskaznika byta
wyzsza od jednosci. W zaleznoéci od banku, historii kredytowej przedsiebiorstwa,
charakteru prowadzonej dzialalnosci, struktury jego aktywow, wielkosci przed-
siebiorstwa i mozliwoséci jego rozwoju wymagana warto$¢ wskaznika pokrycia
odsetek zawiera si¢ zazwyczaj w przedziale od 1,3 do 1,8.

16 Por: J. Grzywacz, Kapital w przedsigbiorstwie i jego struktura, wyd. SGH, Warszawa
2012, s. 159.
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Tabela 5.27. Wskazniki pokrycia odsetek w wybranych grupach polskich przedsiebiorstw
w latach 2006-2010.

Lata przzgzizez’bsit(l)(rl:twa Przemyst Energetyka
2006 2,96 4,68 4,44
2007 3,63 4,65 19,86
2008 1,73 1,85 4,19
2009 2,15 2,57 7,28
2010 2,92 4,09 9,47

Zroédlo: Opracowanie wilasne na podstawie Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej
Polskiej 2011, 2010, 2009, 2008, 2007, 2006.

Zadluzeniu towarzyszy ryzyko finansowe. Ro$nie wraz ze wzrostem zadluzenia
i odwrotnie. O poziomie tego ryzyka (oprécz wskaznikéw zadluzenia ogédtem,
zadluzenia kapitatéw wlasnych i wskaznika pokrycia odsetek) informuja takie
wskazniki jak: wskaznik sfinansowania aktywoéw trwaltych kapitalem stalym
i udzial kapitalu pracujacego w finansowaniu majatku obrotowego. Wartos¢
wskaznikéw sfinansowania aktywéw trwatych podano w tabelach 5.28 i 5.29.

Tabela 5.28. Wskazniki sfinansowania majgtku trwalego kapitatami statymi w badanych
elektrowniach w latach 2006-2010

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 |Srednial
1. | Elektrownia Belchatéw 0,95 1,03 0,96 0,97 0,97 0,97
2. |Elektrownia Turéw - 1,08 1,02 0,99 0,96 1,01
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 1,16 1,05 0,94 0,96 0,96 1,02
4. | Elektrownia Patnéw II 1,08 1,06 0,89 0,97 - 1,00
5. | Elektrownia Kozienice 1,14 1,16 1,15 1,33 1,41 1,20
6. | Elektrownia Potaniec 1,29 1,59 1,53 | 2,09 | 213 1,64
7. | Elektrownia Rybnik 0,78 | 0,69 | 057 | 058 | 0,62 | 0,65
8. | Elektrownia Dolna Odra - 0,99 0,95 0,70 0,87 0,88
9. | Elektrownia Opole - 1,19 1,09 1,01 0,99 1,06

10. | Elektrownia Skawina 1,11 0,95 0,95 0,97 1,00 0,99

11. | Elektrownia Stalowa Wola 1,05 1,11 1,10 1,20 1,28 1,14

Srednia 0,99 1,07 0,99 0,99 1,01 1,01

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centdw energii za lata 2006-2010.
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Tabela 5.29. Wskazniki sfinansowania majgtku trwatego kapitatami statymi w badanych
spotkach dystrybucyjnych w latach 2006 - 2010

Lp. Dystrybutorzy 2010 | 2009 | 2008 | 2007 |Srednia
1. | RWE Stoen Operator 0,99 1,00 1,02 0,99 1,00
2. | PGE Dystrybucja 1,25 1,17 0,89 - 1,11
3. | Tauron Dystrybucja 0,95 0,95 0,96 0,98 0,96
4. | Enea Operator 1,25 1,23 1,22 0,97 1,17
5. | Energa Operator 0,79 0,66 0,72 0,74 0,73

Srednia 1,13 1,07 0,94 0,90 1,03

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
torow systemow dystrybucyjnych za lata 2007-2010.

Zaréwno w grupie producentdéw energii elektrycznej, jak i w grupie jej dys-
trybutoréw wskazniki sfinansowania majatku trwalego sa relatywnie niskie.
W calym analizowanym okresie srednia wartos$¢ tego wskaznika oscylowata ok. 1.
W Elektrowni Rybnik natomiast znaczaco byla nizsza od tej granicznej wielko$ci.
Oznacza, to ze w tej elektrowni duza cze$¢ majatku trwalego finansowano zobo-
wigzaniami krotkoterminowymi. W zadnym z badanych lat nie przestrzegano
zlotej reguly finansowej. Spotka ta funkcjonowata w warunkach wysokiego ryzyka
finansowego. Podobna sytuacja wystepowata w Energa Operator oraz w mniej-
szym zakresie w Tauron Dystrybucja. Nieprzestrzeganie zlotej reguty finansowe;j
miato miejsce réwniez w niektorych innych badanych przedsiebiorstwach, z tym
ze spadek wartos$ci tego wskaznika nie byl tak drastyczny, a ponadto zdarzat si¢
tylko w niektorych latach.

Niska warto$¢ wskaznikow sfinansowania aktywow trwalych kapitalami statymi
$wiadczy o niewielkiej wartosci kapitalu pracujacego. Tym samym w niewielkim
stopniu byl on wykorzystywany do finansowania majatku obrotowego. Informuja
o tym dane podane w tabelach 5.30i 5.31.

Srednie sfinansowanie majgtku obrotowego kapitatami statymi u produ-
centéw energii w badanym okresie bylo bardzo zmienne. W poszczegélnych
latach wahato si¢ od 7% w r. 2010 do 40% w r. 2009. W poszczegoélnych elek-
trowniach wielko$¢ kapitatu pracujacego byta bardzo zréznicowana. W jednych
(np. w Elektrowni Potaniec) kapitalem pracujacym finansowano ponad polowe
aktywow obrotowych, w innych za$ (np. Elektrownia Rybnik) kapital pracujacy
byt ujemny i w niektérych latach przewyzszal warto$¢ aktywdéw obrotowych.
Podobna sytuacja wystepowata u dystrybutoréw energii elektrycznej. Informacje
te wskazujg na duze zréznicowanie poziomu ryzyka finansowego w poszczegol-
nych przedsiebiorstwach. Mimo wysokiej wartosci wskaznika pokrycia odsetek,
w spotkach o ujemnym kapitale pracujacym struktura finansowania majatku jest
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bardzo ryzykowna. Stopien ptynnosci majatku trwalego jest niski, co moze grozi¢
niewyplacalnoscig w przypadku zrédel finansowania krotkoterminowego. Trzeba
podkresli¢, ze badane przedsigbiorstwa elektroenergetyczne dzialajg w ramach
grup kapitalowych. W sytuacjach kryzysowych stwarza to szans¢ na uzyskanie
wsparcia finansowego, w formie pozyczek, od innych spoélek funkcjonujgcych we-
wnatrz grupy. Wewnatrzgrupowe przeptywy wolnych srodkéw pienigznych moga
by¢ amortyzatorem klopotéw platniczych cztonkdéw grupy.

Tabela 5.30. Wskazniki sfinansowania aktywéw obrotowych kapitatem pracujgcym w bada-
nych elektrowniach w latach 2006-2010

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 |Srednia
1. | Elektrownia Betchatow -0,32 0,22 | -0,55 | -0,26 | -0,29 | -0,23
2. | Elektrownia Turéw - 0,39 0,15 | -0,08 | -0,33 0,09
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin. 0,42 0,20 | -0,35 | -0,31 | -0,35 0,09
4. | Elektrownia Patnéw 11 0,49 | 036 | -1,21 | -0,63 - | 0,00
5. | Elektrownia Kozienice 0,44 0,53 0,50 0,53 0,57 0,51
6. | Elektrownia Potaniec 0,34 0,63 0,61 0,79 0,83 0,63
7. | Elektrownia Rybnik -0,48 | -0,94 -1,9 | -1,88 | -1,40 | -1,09
8. | Elektrownia Dolna Odra -] -0,03 | -0,12 | -1,82 | -0,91 | -0,45
9. | Elektrownia Opole -] 046 | 029 | 0,02 ]| -0,07 | 023
10. | Elektrownia Skawina 0,57 | -0,25 | -0,26 | -0,23 0,00 | -0,03
11. | Elektrownia Stalowa Wola 0,14 0,28 0,26 0,51 0,61 0,35

Srednia 0,07 0,40 0,18 0,24 0,31 0,24

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centow energii za lata 2006-2010.

Tabela 5.31. Wskazniki sfinansowania aktywéw obrotowych kapitatem pracujgcym w ba-
danych spotkach dystrybucyjnych w latach 2006-2010

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator -0,15 0,00 0,22 -0,11 0,01
2. | PGE Dystrybucja 0,65 0,72 -1,70 - 0,47
3. | Tauron Dystrybucja -0,31 -0,48 -0,35 -0,12 -0,30
4. | Enea Operator 0,69 0,66 0,57 -0,23 0,55
5. | Energa Operator -1,37 -3,64 -3,17 -2,49 -2,47

Srednia 0,44 0,32 -0,47 -0,92 0,13

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
torow systemow dystrybucyjnych za lata 2007-2010.
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Powyzsza analiza wskazuje, ze badana grupa przedsiebiorstw charakteryzuje sie
dos¢ zréznicowanym poziomem ryzyka finansowego oraz stopniem wykorzystania
potencjalu zadluzeniowego. Przez ten potencjal rozumie si¢ maksymalng kwote
zadluzenia, ktéra, z jednej strony, pozwala na wykorzystanie dodatniego efektu
dzwigni finansowej, z drugiej zas, ryzyko finansowe nie przekracza poziomu do-
puszczalnego, czyli takiego, ktory nie stwarza wysokiego zagrozenia bankructwem.
Dla kazdego przedsigbiorstwa istnieje bowiem taki poziom zadluzenia, ktérego
nie powinno ono przekroczy¢”. Sredni poziom zadluzenia w badanym okresie
u producentéw byl niewiele wyzszy od 30%, za$ u dystrybutoréw nie przekraczat
5%. Natomiast srednie warto$ci pokrycia odsetek w caltym okresie w grupie bada-
nych producentow ksztattowaly si¢ na poziomie, 6,58, za$ w grupie dystrybutoréw
na poziomie 5,05. Mimo, ze $redni poziom zadluzenia przedsi¢biorstw elektro-
energetycznych jest relatywnie niski, za§ wskazniki pokrycia odsetek wysokie,
mozliwos$ci dalszego zadtuzania kazdego z nich sg bardzo zréznicowane.

17 Por: J. Gajdka, Teorie struktury zadtuzenia i ich aplikacja w warunkach polskich, wyd.
U.L., £.6dz 2002, s. 275.
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Rozdziat 6.
Analiza sektorowa i zagrozenia upadloscia (A. Pazdzior)

6.1. Rentownos$¢ badanych spélek na tle sektora

W celu pelniejszej oceny efektywnosci pracy badanych przedsiebiorstw
elektroenergetycznych poddano je analizie sektorowej. W pierwszej kolejnosci
ustalono miejsce badanych spoétek w analizowanej grupie, nastepnie za§ dokonano
ich oceny na tle calego sektora wytwarzania i zaopatrzenia w energie elektryczna,
gaz, par¢ wodna i goraca wode, nazywanego sektorem energetycznym.

W gospodarce rynkowej jednym z najistotniejszym wskaznikéw efektywnosci
pracy jednostek gospodarczych jest rentowno$¢. Jest ona najbardziej syntetycznym
wyrazem tej efektywno$ci. Srednie warto$ci sektorowych wskaznikéw rentownosci
za lata 2006-2010 podano w tabeli 6.1.

Srednia rentowno$¢ aktywoéw byta znaczaco wyzsza w badanej grupie przed-
siebiorstw, niz w catym sektorze. Sredni poziom rentownosci kapitaléw ogétem
w grupie producentdéw energii elektrycznej byl srednio ponad dwukrotnie wyz-
szy niz w calym sektorze (zalaczniki 1, 3 i 5). Rowniez w grupie dystrybutoréow
rentownos$¢ aktywow w latach 2008-2010 byla wyzsza niz $rednio w sektorze.
W latach 2007-2010 wszyscy badani producenci uzyskiwali rentowno$¢ aktywow
powyzej srodkowej wartosci (mediany) w sektorze. Natomiast w latach 2007-2008
trzech z badanych producentéw charakteryzowalo si¢ nizsza (od $redniej warto-
$ci w sektorze) rentownoscia kapitatéw ogétem. Byly to Elektrownia Patnéw II,
Elektrownia Skawina i Elektrownia Stalowa Wola. W r. 2006 cztery z badanych
elektrowni uzyskaly nizszg rentowno$¢ aktywow od $redniej w sektorze. Byly to:
ZE PAK, Elektrownia Belchatéw, Elektrownia Stalowa Wola i Elektrownia Dolna
Odra.
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Tabela 6.1. Wskazniki rentownosci dla sektora energetycznego w latach 2006-2010

Ip. |  Wyszczegélnienie 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
ROA (%)
1. |Srednia 5,37 3,72 1,97 2,97 3,10
2. | Mediana 3,94 2,82 1,25 1,97 2,07
3. | Warto$¢ maksymalna 28,12 24,24 19,02 20,77 18,85
4. | Warto$¢ minimalna -18,40 -15,08 -13,71 -15,38 -13,93
5. | Pudetko gora 4,34 3,77 3,35 3,55 3,37
6. | Pudetko dot 2,47 2,18 1,64 1,81 1,70
7. | Wasy gora 19,84 17,65 14,42 15,26 13,41
8. | Wasy dot 19,62 15,72 13,32 15,54 14,30
ROE (%)
1. |Srednia 8,21 4,90 2,38 3,97 3,78
2. | Mediana 5,30 3,38 1,27 2,47 2,37
3. | Warto$¢ maksymalna 52,27 35,64 25,09 31,05 26,01
4. | Warto$¢ minimalna -35,97 -26,63 -17,56 -21,69 -14,41
5. |Pudetko gora 8,99 6,42 5,01 5,72 4,66
6. |Pudetko dot 3,72 2,82 1,39 2,30 1,97
7. | Wasy gora 37,98 28,84 18,80 22,87 18,98
8. | Wasy dot 37,55 27,19 17,44 21,86 14,81
ROS (%)
1. |Srednia 5,02 2,53 1,40 1,90 1,76
2. | Mediana 4,05 2,08 0,85 1,42 1,44
3. | Warto$¢ maksymalna 30,79 26,30 22,22 19,29 17,57
4. | Warto$¢ minimalna -17,67 -21,64 -19,16 -14,97 -16,34
5. | Pudetko gora 4,97 4,45 3,57 3,25 2,82
6 | Pudetko dét 2,82 2,62 2,38 1,78 2,49
7. | Wasy gora 21,76 19,77 17,80 14,62 13,32
8. | Wasy dot 18,90 21,10 17,63 14,62 15,29

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie T. Dudycz, W. Skoczylas, Sytuacja fi-
nansowa przedsigbiorstw wedlug sekcji i dzialéw, w: ,Rachunkowos¢” 2012, nr 3,
»Rachunkowo$¢” 2011, nr 4, ,,Rachunkowo$¢” 2010, nr 6, ,,Rachunkowo$¢” 2009, nr
6, ,Rachunkowo$¢” 2008, nr 5.

W grupie dystrybutoréw rentownos¢ aktywow nizsza od $redniej sektorowej
wykazywala spétka Tauron Dystrybucja (w calym badanym okresie). Nizsza
rentownos$cia charakteryzowaly si¢ réwniez Enea Operator (r. 2010 i 2008) oraz
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Energa Operator w r. 2009. Natomiast $redni poziom tej rentowno$ci w badanej
grupie dystrybutoréw w latach 2008 — 2010 byt wyzszy niz w sektorze. Jedynie w r.
2007 $rednia warto$¢ analizowanego wskaznika byta niewiele nizsza od wartosci
$redniej sektorowej (zalaczniki 2 i 4).

We wszystkich badanych spétkach rentownos¢ kapitalow ogédtem byta nizsza
od warto$ci maksymalnej w sektorze i wyzsza od warto$ci minimalnej. W grupie
producentéw tylko w przypadku dwdch elektrowni w latach 2006-2008 rentow-
no$¢ ta byta nizsza od wartoséci $rodkowej (mediany) w sektorze. Analizowane
elektrownie zawodowe nalezaly do tej grupy (potowy) przedsiebiorstw w sektorze,
ktére charakteryzowaly si¢ wyzsza efektywnoscig posiadanego majatku. Analo-
giczna sytuacja wystepowala w grupie dystrybutoréw energii elektryczne;j.

Analizujac rentowno$¢ kapitaléw wlasnych badanych spoélek zauwazono,
ze w wigkszej liczbie przypadkow wystepowaly wartosci nizsze od $redniej sek-
torowej. Wyjatkiem byt rok 2009, kiedy wszystkie badane elektrownie uzyskaty
poziom wskaznika wyzszy. W pozostalych latach od dwoch do czterech elektrowni
wykazywalo nizszg stope zwrotu z kapitaléw wlasnych. Jednak, tylko w nielicz-
nych przypadkach stopy te byly nizsze od wartosci srodkowej w sektorze. Taka
sytuacja miata miejsce w latach 2006-2008 w elektrowniach Patnéw II (lata 2007
12008), ZE PAK (r. 2006), Stalowa Wola (r. 2006 i 2007) oraz Dola Odra (r. 2006).
W grupie dystrybutoréw poziom tej rentownosci byt nizszy. Tylko PGE Dystrybu-
cja osiggnela wyzsze stopy zwrotu w calym analizowanym okresie. U pozostatych
operatoréw sieci dystrybucyjnych stopy te byly nizsze od sredniego poziomu
w sektorze. Na dwadzie$cia obserwacji rocznych w dziewieciu przypadkach war-
tos¢ tego wskaznika byta nizsza od mediany.

Badajac rentownos¢ sprzedazy zauwaza sie w wigkszo$ci przypadkow znaczaca
réznice miedzy jej poziomem osigganym przez spotki wytwarzajace energie
a warto$cia $rednig w sektorze. Tylko w r. 2006 w czterech sposréd 11 badanych
elektrowni oraz w r. 2007 w jednej elektrowni rentownos¢ sprzedazy byla nizsza od
$redniego poziomu w sektorze. Srednia rentowno$¢ sprzedazy mierzonej zyskiem
ze sprzedazy w badanej grupie producentéw we wszystkich badanych latach byla
kilkakrotnie wyzsza od $redniej sektorowej. Tylko w czterech przypadkach, w la-
tach 2006 i 2007, w trzech elektrowniach poziom tej rentownosci byl nizszy od
wartosci srodkowe;j.

U dystrybutoréw energii rentowno$¢ sprzedazy byla zdecydowanie nizsza,
chociaz zazwyczaj wyzsza od $redniego poziomu w sektorze. Nizszg, od sredniej,
warto$¢ tego wskaznika odnotowano w r. 2010 w Enea Operator i PGE Dystrybu-
cja oraz w r. 2009 w Energa Operator. Natomiast srednia rentownos¢ sprzedazy
w podsektorze dystrybucji energii elektrycznej byta wyzsza od wartosci $redniej
i mediany w sektorze energetyki.

Na tle sektora energetycznego, przedsiebiorstwa elektroenergetyczne osiggaty
na ogdl ponadprzecigtng rentownos¢ sprzedazy, majatku i kapitatéw wlasnych. Nie
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byty to wartos$ci najwyzsze, jednak na tyle wysokie, by zaliczy¢ badane jednostki
organizacyjne do grupy o wysokiej efektywnosci finansowej. W znaczacym stop-
niu ten podsektor wplywat korzystnie na srednie wyniki sektora energetycznego.
Swiadcza o tym wspotczynniki korelacji miedzy wartosciami $rednimi w badane;j
grupie przedsigbiorstw a Srednimi w calym sektorze. Wspodlczynniki te wynosza
odpowiednio dla: rentownos$ci majatku 0,69, dla rentownosci kapitaléow wlasnych
0,61 a dla rentownosci sprzedazy 0,53.

6.2. Zadluzenie i ryzyko finansowe

O sytuacji finansowej, a zwlaszcza ryzyku finansowym informuja wskazniki za-
dluzenia ogétem i sfinansowania majatku trwalego kapitatami stalymi (trwalosci
struktury finansowania). Wskazniki sektorowe podano w tabeli 6.2.

Tabela 6.2. Wskazniki zadluzenia dla sektora energetycznego w latach 2006-2010

Lp. | Wyszczegolnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
WZRF (%)
1. Srednia 0,77 0,78 0,76 0,78 0,81
2. Mediana 0,80 0,82 0,82 0,83 0,84
3. Warto$¢ maksymalna 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
4. Warto$¢ minimalna 0,20 0,13 0,08 0,14 0,29
5. Pudetko géra 0,07 0,08 0,08 0,06 0,06
6. Pudetko dot 0,11 0,12 0,13 0,13 0,10
7. Wasy gora 0,13 0,10 0,10 0,11 0,10
8. Wasy dot 0,49 0,57 0,60 0,56 0,46
WZO (%)
1. |Srednia 3791 | 36,20 | 3595 - -
2. Mediana 33,05 30,56 31,03 - -
3. Warto$¢ maksymalna 99,11 98,05 97,53 - -
4. Warto$¢ minimalna 0,09 0,08 0,10 - -
5. Pudetko géra 17,58 19,75 17,82 - -
6. Pudetko dot 10,99 11,06 12,68 - -
7. Wasy gora 48,48 47,75 48,67 - -
8. Wasy dot 21,98 19,42 18,25 - -

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie T. Dudycz, W. Skoczylas, Sytuacja finan-
sowa przedsigbiorstw wedtug sekcji i dziatow, w: ,Rachunkowo$¢” 2012, nr 3, ,Ra-
chunkowos¢” 2011, nr 4, ,Rachunkowos¢” 2010, nr 6, ,Rachunkowos¢” 2009, nr 6,
»Rachunkowo$¢” 2008, nr 5.
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Wskazniki trwalosci struktury finansowania majatku badanych spolek ksztal-
tuja sie na do$¢ wysokim poziomie. W poréwnaniu z wartoscig $rednia w sektorze
$wiadczg o nizszym ryzyku finansowym. Pozadana wartos$¢ tych wskaznikéw nie
powinna by¢ nizsza od 1. We wszystkich badanych latach $rednia wartos$¢ tego
wskaznika w analizowanych spétkach oscylowala wokol jednosci, aczkolwiek
w poszczegolnych elektrowniach i w kolejnych latach wystepowaly wigksze réznice
(zalaczniki 1, 3 1 6). Nizszg warto$¢ wskaznikéw w poréwnaniu ze $rednig sekto-
rowa odnotowano w Elektrowni Rybnik i w Energa Operator. W tych spoétkach
ryzyko finansowe bylo znaczaco wyzsze, nie tylko w poréwnaniu z innymi ba-
danymi przedsiebiorstwami, lecz réwniez w poréwnaniu ze $rednimi warunkami
w sektorze.

Srednia warto$¢ analizowanego wskaznika w badanej grupie jednostek gospo-
darczych byta wyzsza od wartosci srodkowej. Badane spotki charakteryzowaly sie
lepsza strukturg finansowania, co najmniej od potowy jednostek gospodarczych
w sektorze. Jednakze ich wplyw na trwalos¢ struktury finansowania majatku
w sektorze energetyki byt niewielki. Swiadczy o tym wspétczynnik korelacji, ktory
wynosit 0,18.

Podobne wnioski wynikajg z analizy wskaznikéw zadluzenia ogotem. Zadtuze-
nie to w grupie przedsiebiorstw elektroenergetycznych bylo wyzsze do $redniego
poziomu w catym sektorze. Znaczaco wyzszy poziom zadluzenia wystapil w elek-
trowniach Patnéw II, Opole i Dolna Odra oraz w Energa Operator. Natomiast
dos¢ niski poziom zadluzenia w calym badanym okresie odnotowano w elektrow-
niach Rybnik i Stalowa Wola oraz w Enea Operator, RWE Stoen Operator i PGE
Dystrybucja.

Warto réwniez podkresli¢, ze poziom zadtuzenia badanej grupy przedsigbiorstw
miat duzy wplyw na §rednie zadluzenie w sektorze. Wspodtczynnik korelacji miedzy
$rednim zadluzeniem sektora a zadluzeniem analizowanego podsektora wynosit
(-0,96).

Uwzgledniajac powyzsze dwa wskazniki mozna stwierdzi¢, ze ryzyko finansowe
w przedsiebiorstwach elektroenergetycznych bylo zblizone do $redniego poziomu
w sektorze. Uwzgledniajac jednak wysokie wskazniki pokrycia odsetek w badanej
grupie przedsigbiorstw (tabela 5.3) mozna stwierdzi¢, ze zdolno$¢ kredytowa ana-
lizowanego podsektora jest umiarkowana. Mozliwo$¢ znaczacego uzupelnienia
wlasnych $rodkéw finansowych srodkami obcymi (kredytami, pozyczkami, emisja
obligacji wlasnych) wydaje sie by¢ ograniczona. Jest to o tyle istotne, Ze w podsek-
torze wystepuja wysokie potrzeby inwestycyjne o charakterze modernizacyjnym
i rozwojowym.
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6.3. Aktywnos¢ gospodarcza

Niemale znaczenie dla okreslenia miejsca danego podmiotu gospodarczego
w sektorze ma analiza aktywnosci gospodarczej. Aktywno$¢ te najlepiej ilustruja
cykle rotacyjne, ktdrych charakterystyke w sektorze energetycznym podano w ta-
beli 6.3. Wnika z niej, ze $rednia dlugo$¢ cyklu operacyjnego w przedsiebiorstwach
tego sektora oscylowala ok. 80 dni. W podsektorze elektroenergetycznym cykle
te byly krotsze i ksztaltowaly si¢ srednio w badanym okresie na poziomie 55 dni
w grupie producentéw oraz 38 dni w grupie dystrybutoréw. Niewatpliwie na te
réznice ma wplyw brak mozliwo$ci magazynowania energii elektrycznej. Firmy
te mogg angazowa¢ mniej kapitalu obrotowego i szybciej tym kapitatem obraca¢
i tym samym ponosi¢ nizsze koszty zamrozenia tego kapitatu.

Tabela 6.3. Wskazniki cykli operacyjnych i konwersji gotowki dla sektora energetycznego
w latach 2006-2010 w dniach

Lp.|  Wyszczegolnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
Cykl operacyjny
1. |Srednia 78,79 80,22 78,97 65,38 72,44
2. | Mediana 78,11 76,07 74,25 62,14 66,92
3. | Warto$¢ maksymalna 256,26 265,07 263,16 272,92 237,58
4. | Warto$¢ minimalna 1,98 1,15 1,11 0,00 3,34
5. | Pudetko gora 28,67 35,34 34,36 31,89 33,31
6. |Pudetko dot 33,12 32,77 28,16 30,77 25,71
7. | Wasy géra 149,48 153,64 154,54 178,87 137,35
8. | Wasy dot 43,01 42,15 44,97 31,39 37,87
Cykl konwersji gotowki
1. |Srednia 43,67 44,58 40,67 33,85 38,47
2. |Mediana 47,74 46,55 42,20 34,58 36,71
3. | Warto$¢ maksymalna 125,62 133,82 115,82 152,46 129,39
4. | Warto$¢ minimalna 0,98 0,33 0,53 0,00 2,99
5. |Pudetko géra 11,10 15,55 14,70 15,55 18,91
6. | Pudetko dot 22,69 21,66 15,70 17,79 15,75
7. | Wasy gora 66,78 71,70 58,91 102,30 73,77
8. | Wasy dot 24,07 24,56 25,96 16,81 17,97

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie T. Dudycz, W. Skoczylas, Sytuacja finan-
sowa przedsigbiorstw wedtug sekcji i dziatéw, w: ,Rachunkowo$¢” 2012, nr 3, ,Ra-
chunkowos¢” 2011, nr 4, ,Rachunkowo$¢” 2010, nr 6, ,Rachunkowo$¢” 2009, nr 6,
»Rachunkowo$¢” 2008, nr 5.
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Pelna ocena aktywnosci gospodarczej wymaga réwniez analizy cyklu konwersji
gotowki. W wiekszosci analizowanych przypadkow cykl ten jest ujemny. W kolej-
nych latach dlugos¢ tego cyklu w poszczegdlnych przedsiebiorstwach czgsto byla
bardzo zréznicowana. Moze to $wiadczy¢ o braku jasno zdefiniowanej strategii
zarzadzania majatkiem obrotowym.

Ujemny cykl konwersji gotowki jest rezultatem, przede wszystkim, réznic mie-
dzy cyklem rotacyjnym naleznosci i zobowigzan wobec dostawcow. We wszyst-
kich badanych latach $rednie cykle w analizowanych grupach przedsiebiorstw
(producentéw i dystrybutoréw) byly ujemne (zalgczniki 1-4 oraz 7). W wiekszosci
przypadkoéw badane przedsigbiorstwa znacznie pdzniej regulowaly swoje zobowia-
zania niz otrzymywaly gotowke z tytulu sprzedazy energii i ustug przesytu. W nie-
ktérych spétkach naleznosci sptywaly w terminie ponad dwukrotnie krétszym niz
regulowano zobowigzania. Ujemne cykle konwersji gotowki wystepowaly rowniez
w innych przedsigebiorstwa podsektora elektroenergetycznego'.

Poréwnujac te cykle ze $rednimi sektorowymi zauwaza si¢ odmienng sytu-
acje przedsiebiorstw elektroenergetycznych. Srednie sektorowe cykle konwersji
gotowki byly dodatnie i w poszczegdlnych latach wahaty sie od 34 do 45 dni.
Byly wiec dluzsze od $rednich cykli w grupie producentéw energii elektrycznej
od 34 do 79 dni, za§ w grupie dystrybutoréw od 38 do 80 dni. Mozna przypusz-
czaé, ze te roznice byly rezultatem nie tylko specyfiki badanych przedsiebiorstw
(brak zapaséw produktéw), lecz réowniez wykorzystywania ich pozycji mono-
polistycznej zaré6wno wobec dostawcédw surowcow, jak i odbiorcéw energii.
Dotychczasowy proces uwalniania rynku energii nie wplynal wyraznie na osta-
bienie tej pozycji. Badane przedsigbiorstwa funkcjonuja w ramach duzych grup
kapitalowych, co wplywa na ich silng pozycje w negocjacjach z kontrahentami.
Sila ta wykorzystywana jest nie tylko w relacjach z kontrahentami, lecz réwniez
z instytucjami odpowiedzialnymi za regulowanie rynku energii, strategie jego roz-
woju i wsparcie finansowe dla inwestycji w podsektorze elektroenergetycznym?.

6.4. Plynnos¢ finansowa

Dzieki mozliwo$ciom wysokiego zaangazowania zobowigzan do finansowania
majatku obrotowego przedsigbiorstwa badanego podsektora charakteryzuja sie
wysokim stopniem plynnosci finansowej. Ich wartosci sa bardzo zblizone do
$redniego poziomu w catym sektorze (por. tabele 5.10, 5.111 6.4).

! Por: W. Debski, I. Maciejczyk-Bujnowicz, Ocena kondycji finansowej... op. cit., s. 18.
2 Por: J. Popczyk, Pytania do polskiej energetyki, Instytut Badan nad Gospodarka Ryn-
kows. Centrum Strategii Energetycznych (21.12.2012).
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Tabela 6.4. Wskazniki ptynnosci finansowej dla sektora energetycznego w latach 2006-2010

Lp. Wyszczegdlnienie | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
Plynno$¢ biezaca
1. |Srednia 1,77 1,65 1,65 1,69 1,74
2. | Mediana 1,47 1,43 1,34 1,38 1,43
3. | Warto$¢ maksymalna 6,42 6,39 6,11 5,67 6,45
4. | Warto$¢ minimalna 0,09 0,06 0,02 0,09 0,30
5. | Pudetko gora 0,98 0,90 0,98 0,79 0,91
6. | Pudetko dot 0,44 0,46 0,43 0,40 0,50
7. | Wasy gora 3,98 4,06 3,79 3,50 4,12
8. | Wasy dot 0,93 0,91 0,89 0,90 0,63
Plynnos¢ szybka
1. |Srednia 1,41 1,32 1,29 1,37 1,40
2. | Mediana 1,19 1,11 1,04 1,12 1,19
3. | Warto$¢ maksymalna 4,87 5,64 5,31 4,63 5,11
4. | Warto$¢ minimalna 0,08 0,06 0,02 0,01 0,15
5. | Pudetko géra 0,81 0,83 0,86 0,71 0,67
6. | Pudetko dot 0,37 0,40 0,40 0,39 0,47
7. | Wasy gora 2,87 3,69 3,42 2,80 3,25
8. | Wasy dot 0,74 0,65 0,62 0,73 0,57

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie T. Dudycz, W. Skoczylas, Sytuacja fi-
nansowa przedsiebiorstw wedtug sekeji i dzialéw, w: ,Rachunkowos¢” 2012, nr 3,
»Rachunkowo$¢” 2011, nr 4, ,,Rachunkowo$¢” 2010, nr 6, ,Rachunkowo$¢” 2009, nr
6, »Rachunkowo$¢” 2008, nr 5.

Srednie wartosci wskaznikéw plynnosci biezacej badanych elektrowni byty wyz-
szeod mediany. Producencienergiielektrycznejnalezelidotejgrupyprzedsiebiorstw
sektora energetycznego, w ktérych poziom ptynnosci finansowej byt wyzszy od war-
tosci srodkowej. W grupie dystrybutorow taka sytuacja miala miejsce tylko wlatach
2009-2010. Jednak w niektérych z badanych przedsiebiorstw okresowo mogty war-
to$¢ wskaznikow plynnosci byla nizsza od sredniego poziomu w branzy, nawet niz-
sza od warto$ci srodkowej (mediany)(np. w Elektrowni Skawina wlatach 2006-2009
i Elektrowni Dolna Odra w latach 2006-2007 lub w PGE Dystrybucja w latach
2007-2008)(zalgcznik 3,41 8).

Na podkreslenie natomiast zastuguje fakt, ze we wszystkich badanych latach
byly znaczaco wyzsze od wartosci minimalnych oraz nizsze od warto$ci maksy-
malnych. Analizujac ptynnos¢ biezaca zauwaza sie, ze prawie wszystkie analizowa-
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ne spotki naleza do tej grupy przedsiebiorstw (25% firm sektora), ktérych wartos¢
wskaznika miesci si¢ w przedziale 1,47 do 2,47 (mediana plus pudetko gora).
Wyjatek stanowily: Elektrownia Potaniec oraz Enea Operator i PGE Dystrybucja.
W wymienionych spétkach w niektorych latach wystepowalo zjawisko nazywane
nadptynnoscia, czyli nadmierne zaangazowanie kapitalu w majatku obrotowym.
Warto podkresli¢, ze w Elektrowni Polaniec wystepowat najdluzszy cykl konwersji
gotowki oraz dluzszy cykl realizacji naleznosci niz zobowigzan wobec dostawcow.
W tej elektrowni dluzej kredytowano odbiorcow, niz korzystano z kredytu
kupieckiego.

Podobne wnioski wynikajg z analizy wskaznika szybkiej ptynnosci. Srednie
wartosci tego wskaznika w grupie producentéw energii elektrycznej wykazywaty
duzg zbieznos¢ ze $srednimi wartosciami w sektorze. W grupie dystrybutoréw war-
tos¢ tych wskaznikéw w latach 2009 - 2010 byla znaczaco wyzsza od srednich sek-
torowych. W badanej grupie przedsiebiorstw wystepowato wieksze zrdznicowanie
zarébwno miedzy spotkami, jak i miedzy poszczegdlnymi latami. W wiekszosci
analizowanych przypadkow analizowane podmioty gospodarcze mozna zakwali-
fikowa¢ do tej grupy przedsigbiorstw, ktorych wskazniki szybkiej ptynnosci byly
nizsze od wartosci $srodkowej. Wynika z tego, ze w wielu z badanych jednostek
gospodarczych czesciej mogly wystepowac przejsciowe klopoty platnicze.

W poréwnaniu z przedsigbiorstwami sektora energetycznego w badanych
spotkach rzadko wystepowalo zjawisko nadplynnosci finansowej. Zarzadzanie
majatkiem obrotowym bylo bardziej racjonalne. Do jego finansowania przedsie-
biorstwa te w wiekszym zakresie angazowaly zobowigzania wobec dostawcdow.
Terminy realizacji tych zobowigzan byty stanowczo diuzsze od terminéw splywu
naleznosci od odbiorcow. Taka sytuacja mogta wynika¢ m.in. z silnej pozycji ryn-
kowej kapitalowych grup energetycznych, do ktorych nalezg analizowane jednost-
ki gospodarcze. Dzigki tej pozycji analizowane spotki mogly w miare bezpiecznie
funkcjonowac nawet przy stosunkowo niskich wskaznikach szybkiej ptynnosci.

6.5. Zagrozenie upadloscia

Do oceny zagrozenia upadlto$cig analizowanych spoélek z branzy energetycznej
wykorzystano modele dyskryminacyjne opisane w punkcie 2.2, tj. model Altmana,
Fulmera, Gajdki i Stosa, Maczynskiej oraz Hotdy.

Jako pierwszy wykorzystany zostal algorytm skonstruowany przez Altmana.
Wartosci wskaznika Z tego modelu oszacowane dla analizowanych spétek wytwa-
rzajacych energie elektryczng zaprezentowano w tabeli 6.5.
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Tabela 6.5. Wartosci wskaznika Z w modelu Altmana obliczone dla spétek produkcyjnych

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 |Srednial
1. |Elektrownia Betchatow 1,83 2,56 1,71 1,82 2,23 2,03
2. | Elektrownia Turéw - 1,42 1,07 1,15 0,94 1,15
3. | ZE Patnéw, Adaméw, Konin 2,48 3,07 1,86 1,59 1,50 2,10
4. | Elektrownia Patnéw IT 1,18 1,15 | 046 | 0,30 - 0,77
5. | Elektrownia Kozienice 356 | 346 | 327 | 2,73 | 2,27 3,06
6. | Elektrownia Polaniec 2,59 3,47 1,73 5,04 6,05 3,78
7. | Elektrownia Rybnik 2,64 | 2,58 | 145 | 1,70 | 1,81 | 2,03
8. | Elektrownia Dolna Odra - 1,76 | 2,02 | 0,99 1,05 1,46
9. |Elektrownia Opole - 1,76 | 1,65 | 1,34 | 1,12 | 1,47
10. | Elektrownia Skawina 2,66 2,17 1,93 2,62 2,12 2,30
11. | Elektrownia Stalowa Wola 2,40 2,72 2,39 3,03 3,09 2,73

Srednia 2,42 2,38 1,78 2,03 2,22 2,16
Mediana 2,53 2,47 1,75 1,76 2,12 2,13
Odchylenie standardowe 0,69 0,79 0,71 1,29 1,50 1,00
Wspodlczynnik zmiennosci 0,29 0,33 0,40 0,64 0,68 0,47
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdani finansowych analizowanych
spotek.

Z danych przedstawionych w tabeli 6.5 wynika, ze najkorzystniejszymi war-
to$ciami wskaznika Z odznaczaly si¢ w badanych latach elektrownie: Polaniec,
Kozienice i Stalowa Wola (powyzej 2,7). Korzystne poziomy odnotowano réwniez
w przypadku elektrowni: Skawina, Patnéw, Adamoéw, Konin, Belchatéw oraz
Rybnik (powyzej 2,0). W przypadku pozostatych elektrowni (Opole, Dolna Odra,
Turéw oraz Patnéw II) srednia warto$¢ analizowanego wskaznika, obliczona dla lat
2006-2010, ksztaltowala si¢ na poziomie ponizej wartosci granicznej wynoszacej
1,81. Upowaznia to do stwierdzenia, ze sytuacja tych przedsigbiorstw w badanych
latach nie byta korzystna, a ich trwanie moglo by¢ zagrozone.

Znacznie korzystniejsze warto$ci wskaznika Z odnotowano w przypadku spot-
ek zajmujacych sie dystrybucja energii elektrycznej. W tej grupie podmiotéow wy-
tacznie w przypadku jednego z nich (Energa Operator) $rednia warto$¢ wskaznika
Z w badanych latach osiggneta wartos¢ ponizej poziomu 1,81 oznaczajacego duze
prawdopodobienstwo upadlosci. W przedsigbiorstwie Tauron Polska Energia sred-
ni poziom tego wskaznika osiagnat wartosc¢ 2,11. Natomiast, w spétkach RWE Sto-
en Operator, Enea Operator oraz PGE Dystrybucja, przecietna warto$¢ wskaznika
Z oszacowana dla lat 2007-2010 ksztaltowala si¢ na poziomie powyzej 4,0 (por.
tabela 6.6). Oznacza to, ze prawdopodobienstwo upadtosci tych podmiotéw w ba-
danych latach mozna bylo uzna¢ za znikome.
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Tabela 6.6. Wartosci wskaznika Z w modelu Altmana obliczone dla spétek dystrybucyjnych

Lp. Dystrybutorzy 2010 | 2009 | 2008 | 2007 |Srednia
1. | RWE Stoen Operator Sp z o.o. 2,39 5,53 6,66 2,35 4,23
2. | PGE Dystrybucja S.A. 6,05 9,24 3,17 - 6,15
3. | Tauron Polska Energia S.A. 1,98 1,94 2,06 2,46 2,11
4. | Enea Operator Sp. z o.0. 7,12 6,77 4,97 4,00 5,71
5. | Energa Operator Sp. z o.0. 0,79 0,64 0,93 1,04 0,85

Srednia 3,67 4,83 3,56 2,46 3,63
Mediana 2,39 5,53 3,17 2,46 3,39
Odchylenie standardowe 2,75 3,52 2,29 1,21 2,44
Wspolczynnik zmiennosci 0,75 0,73 0,64 0,49 0,65
Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych
spotek.

Kolejnym modelem dyskryminacyjnym wykorzystanym w ocenie zagrozenia
upadloscig analizowanych spétek energetycznych byt model Fulmera. Model ten,
z uwagi na specyficzng budowe (uwzglednienie logarytmu z zysku operacyjnego)
nie byl mozliwy do skonstruowania dla wszystkich spétek w kazdym z analizowa-
nych lat. Mimo tego, uzna¢ nalezy, iz stanowi on cenne uzupelnienie algorytmu
Altmana. Wartosci wskaznika H w modelu Fulmera oszacowane dla spétek wy-
twarzajacych energie elektryczng zamieszczono w tabeli 6.7.

Z danych zaprezentowanych w tabeli 6.7 wynika, ze wylacznie w przypadku
Elektrowni Rybnik $rednia wartos¢ wskaznika w modelu Fulmera na przestrzeni
analizowanego okresu przyjmowala wartosci ponizej zera. Niska przecigtng war-
to$¢ tego wskaznika mozna bylo dostrzec réwniez w przypadku Elektrowni Stalowa
Wola. W przypadku tego przedsiebiorstwa w dwdch sposrdd pieciu badanych lat
mozna bylo zaobserwowa¢ ujemna warto$¢ wskaznika H. Mozna to byto odczy-
tywa¢ jako wysokie prawdopodobienstwo upadtosci podmiotu. Warto zwroci¢
uwage na ksztaltowanie si¢ wskaznika H w odniesieniu do Elektrowni Potaniec,
gdzie w kazdym roku, poza 2008 r., model Fulmera nie wykazywal zadnych za-
grozen. Natomiast, warto$¢ parametru H oszacowana dla wspomnianego 2008 r.
ksztaltujaca si¢ na poziomie (-2,01) wskazuje na powazne problemy finansowe tego
przedsigbiorstwa. Wypada jednak podkresli¢, ze do interpretacji wynikéw analizy
modelu Fulmera nalezy podchodzi¢ z wyjatkowa ostroznoécig. Takie podejscie
wynika nie tylko z konstrukcji modelu, lecz jest uzasadnione wartoécia wspot-
czynnikéw zmiennodci. Osiagnely one znacznie wyzsze wartosci niz w modelu
Altmana. Oznacza to, ze bazowanie wylacznie na interpretacji wartosci granicznej
wynoszacej 0, bez uwzglednienia innych, czgsto incydentalnych czynnikéw, moze
prowadzi¢ do formulowania wnioskéw, ktére mozna uznac za kontrowersyjne.
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Tabela 6.7. Wartosci wskaznika H w modelu Fulmera obliczone dla spétek produkcyjnych

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | Srednia
1. | Elektrownia Belchatow 1,69 1,76 | 0,67 | 0,552 | 0,39 1,01
2. | Elektrownia Turéw - 1,10 0,66 0,80 0,85 0,85
3. | ZE Patnéw, Adaméw, Konin 1,36 1,87 0,65 0,33 0,37 0,92
4. | Elektrownia Patnéw II 0,69 | 091 | 002/ 0,19 - 0,45
5. | Elektrownia Kozienice 3,72 | 291 | 3,30 1,02 1,77 2,54
6. | Elektrownia Potaniec 1,68 2,16 | -2,01 4,44 6,38 2,53
7. | Elektrownia Rybnik 054 | 021 | -1,59 | -1,77 | -1,23 -0,77
8. | Elektrownia Dolna Odra - 1,19 1,41 | 0,30 | 0,39 0,82
9. | Elektrownia Opole -| L16| 1,20 | L,15| L,15 1,16

10. | Elektrownia Skawina 2,12 2,97 2,81 0,00 0,95 1,77

11. | Elektrownia Stalowa Wola 0,43 0,05 | -0,39 | -0,04 1,24 0,26

Srednia 1,53 1,48 0,61 0,63 1,23 1,10

Mediana 1,52 1,19 0,66 0,33 0,90 0,92
Odchylenie standardowe 1,08 0,96 1,61 1,48 1,98 1,42
Wspdtczynnik zmiennoéci 0,70 | 0,65 | 2,64 | 235| 1,61 1,59

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych

spotek.

Wartosci wskaznika H w modelu Fulmera obliczono réwniez dla spoétek zaj-
mujacych si¢ dystrybucja energii elektrycznej. Wyniki tych obliczen zestawiono
w tabeli 6.8.

Tabela 6.8. Wartosci wskaznika H w modelu Fulmera obliczone dla spétek dystrybucyjnych

Lp. Dystrybutorzy 2010 2009 2008 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator Sp z o.0. -0,27 -0,34 0,27 -0,28 -0,15
2. | PGE Dystrybucja S.A. 4,69 3,61 0,24 - 2,85
3. | Tauron Polska Energia S.A. 0,42 0,09 -0,23 0,20 0,12
4. |Enea Operator Sp. z o.0. 3,75 2,73 3,40 0,00 2,47
5. | Energa Operator Sp. z o.0. 0,90 0,51 0,54 0,61 0,64

Srednia 1,90 1,32 0,84 0,13 1,05

Mediana 0,90 0,51 0,27 0,10 0,44
Odchylenie standardowe 2,18 1,74 1,46 0,37 1,44
Wspolczynnik zmiennosci 1,15 1,32 1,73 2,82 1,75

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych
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Z analizy wskaznika H wynika, ze w przypadku jednej z spolek dystrybu-
cyjnych, tj. RWE Stoen Operator, jego $redni poziom przyjal wartos¢ ponizej 0.
W przedsiebiorstwie Tauron Polska Energia przecigtna warto$¢ wskaznika H z lat
2007-2010 wynosifa 0,12, wiec byla tylko nieznacznie wyzsza niz warto$¢ gra-
niczna, wynoszaca 0. Oszacowany dla pozostalych trzech podmiotéw wskaznik
w modelu Fulmera osiaggnat $redni poziom wyraznie przekraczajacy 0. Oznacza to,
ze w $wietle zalozen tego modelu podmiotom tym w badanych latach nie grozita
upadtos¢. Bylo to szczegdlnie widoczne w przypadku PGE Dystrybucja i ENEA
Operator, gdzie warto$¢ wskaznika osiagneta poziom powyzej 2,45.

Przeanalizowane modele dyskryminacyjne opracowane zostaly z mysla
o rynkach rozwinietych. Nie uwzgledniaja one specyficznych cech zwigzanych
z funkcjonowaniem podmiotéw na rynkach wschodzacych, znajdujacych sie
w okresie adaptacji do wymagan nowoczesnej gospodarki rynkowej. Do takich
gospodarek mozna zaliczy¢ gospodarke polska, szczegélnie w kontekscie rynku
energii elektrycznej, ktory wymaga wielu glebokich reform. Dlatego, w ocenie
zagrozenia upadloécia przedsiebiorstw z branzy energetycznej wykorzystano
modele opracowane z mysla o polskim rynku. Jednym z nich jest model Gajdki
i Stosa. Oszacowane dla analizowanych spotek produkujacych energie elektryczng
wartosci wskaznika Z tego modelu zamieszczono w tabeli 6.9.

Tabela 6.9. Wartosci wskaznika Z w modelu Gajdki i Stosa obliczone dla spotek produkcyjnych

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 |Srednial
1. |Elektrownia Betchatow 0,80 0,98 0,70 0,67 | 0,68 0,76
2. |Elektrownia Turow - 0,68 0,53 0,63 0,60 0,61
3. | ZE Patnéw, Adaméw, Konin 0,78 0,95 0,62 0,54 0,50 0,68
4. | Elektrownia Patnéw IT 0,77 | 0,99 | 0,53 | 6,87 - 2,29
5. | Elektrownia Kozienice 0,76 0,78 0,64 0,66 0,52 0,67
6. | Elektrownia Polaniec 0,75 0,80 0,66 0,97 1,01 0,84
7. | Elektrownia Rybnik 0,86 | 091 | 0,70 | 0,72 | 0,70 | 0,78
8. | Elektrownia Dolna Odra - 0,67 | 0,68 0,52 0,51 0,60
9. |Elektrownia Opole - 0,69 | 0,77 | 0,70 | 0,62 | 0,70
10. | Elektrownia Skawina 0,78 0,82 0,65 0,67 0,61 0,71
11. | Elektrownia Stalowa Wola 0,68 0,68 0,64 0,66 0,68 0,67

Srednia 0,77 0,81 0,65 1,24 0,64 0,82

Mediana 0,77 0,80 0,65 0,67 0,62 0,70
Odchylenie standardowe 0,05 0,13 0,07 1,87 0,15 0,45
Wspodlczynnik zmiennosci 0,07 | 0,16 | 0,11 1,51 | 0,23 | 042

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych
spotek.
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Z analizy danych zamieszczonych w tabeli 6.9 wynika, ze $redni poziom
wskaznika Z w modelu Gajdki i Stosa w przypadku kazdej z analizowanych spotek
ksztaltowal si¢ powyzej wartoéci granicznej, wynoszacej 0,45. Warto odnotowac
ze, w kazdym analizowanym roku, w przypadku kazdej ze spolek wartos¢ tego
wskaznika ksztaltowala si¢ na poziomie oznaczajacym niewielkie prawdopodo-
bienstwo bankructwa.

Podobne wnioski wynikajg z analizy spofek dystrybucyjnych. W przypadku tej
grupy przedsiebiorstw rowniez nie odnotowano chociazby jednego roku, w trakcie
ktérego mozna byltoby stwierdzi¢, ze ktdrejs ze spdtek grozi upadtosé. Wartosci
wskaznika Z z modelu Gajdki i Stosa obliczone dla podmiotéw zajmujacych sig
dystrybucjg energii elektrycznej zestawiono w tabeli 6.10.

Tabela 6.10. Wartosci wskaznika Z w modelu Gajdki i Stosa obliczone dla spétek
dystrybucyjnych

Lp. Dystrybutorzy 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator Sp z o.o. 0,73 0,83 0,84 0,74 0,79
2. | PGE Dystrybucja S.A. 0,99 0,92 0,81 - 0,91
3. | Tauron Polska Energia S.A. 0,77 0,69 0,73 0,67 0,72
4. |Enea Operator Sp. z o0.0. 0,78 0,76 0,75 0,76 0,76
5. | Energa Operator Sp. z o.o0. 0,80 0,79 0,87 0,68 0,79

Srednia 0,82 0,80 0,80 0,71 0,78
Mediana 0,78 0,79 0,81 0,71 0,77
Odchylenie standardowe 0,10 0,08 0,06 0,04 0,07
Wspodlczynnik zmiennoéci 0,12 0,10 0,08 0,06 0,09
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych
spolek.

Zaréwno w przypadku spétek produkeyjnych, jak i dystrybucyjnych oszaco-
wane wskazniki Z w modelu Gajdki i Stosa odznaczaly sie wyjatkowo niewielkim
stopniem dyspersji. Oznacza to niewielka rozbiezno$¢ w ocenie sytuacji finan-
sowej badanych podmiotéw. Wyjatkiem moze by¢ jedynie 2007 r. w przypadku
spotek produkcyjnych, gdzie na skutek bardzo wysokiej wartosci wskaznika Z
oszacowanego dla Elektrowni Patnéw II poziom wspdlczynnika zmiennosci dla
wszystkich spétek byt znacznie wyzszy niz w pozostatych latach. Niska przecietna
warto$¢ wspolczynnika zmiennosci oszacowana dla obydwu grup spotek upowaz-
nia do sformulowania zalozenia o wysokiej wiarygodnosci modelu Gajdki i Stosa
w ocenie zagrozenia upadloscia przedsigbiorstw z branzy energetycznej w Polsce.

Kolejnym modelem uwzglednionym w analizie jest model opracowany przez
E. Maczynska. Wartosci wskaznika W oszacowanego na podstawie tego modelu
zestawiono w tabeli 6.11.
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Tabela 6.11. Wartosci wskaznika W w modelu Mgczyriskiej obliczone dla spotek produkcyjnych

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 |Srednia
1. |Elektrownia Belchatéw 3,29 5,13 2,16 1,39 1,06 2,60
2. | Elektrownia Turéw - 2,32 0,78 1,54 1,29 1,48
3. | ZE Patnéw, Adaméw, Konin 2,57 5,21 1,66 0,84 0,53 2,16
4. | Elektrownia Patnow 11 2,37 | 3,63 | -1,81 | 0,41 - 1,15
5. | Elektrownia Kozienice 2,35 2,63 0,84 2,16 1,21 1,84
6. | Elektrownia Polaniec 3,54 4,37 2,23 5,69 6,46 4,46
7. | Elektrownia Rybnik 3,99 | 465 | 1,82 | 1,78 | 142 | 2,73
8. | Elektrownia Dolna Odra - 2,08 | 2,65 | 0,71 0,49 1,48
9. |Elektrownia Opole - 221 | 2,85 | 2,34 | 1,95 | 2,34
10. | Elektrownia Skawina 1,98 1,71 0,61 1,20 1,90 1,48
11. | Elektrownia Stalowa Wola 1,53 1,49 0,74 0,60 0,84 1,04

Srednia 2,70 3,22 1,32 1,70 1,71 2,13

Mediana 2,47 2,63 1,66 1,39 1,25 1,88
Odchylenie standardowe 0,83 1,41 1,31 1,47 1,74 1,35
Wspdlczynnik zmiennosci 0,31 0,44 0,99 0,86 1,01 0,72

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych
spotek.

Z analizy wskaznika W wynika, Ze w badanych latach Zadnemu z analizowanych
przedsigbiorstw nie grozita upadlosé. Wyjatkiem byl jedynie 2008 r., dla ktérego
wskaznik ten oszacowany dla Elektrowni Patnéw II osiagnat warto$¢ -1,81, co mo-
glo wskazywa¢ na zagrozenie bankructwem. Jednakze, w kolejnych latach (2009-
2010) wskaznik dla tej spétki osiagnal poziom odpowiednio 3,63 i 2,37. Wyniki te
utwierdzaja w przekonaniu, Ze ujemna warto$¢ wskaznika W zanotowana w 2008
r. bytg efektem zjawisk o charakterze incydentalnym, ktére nie mialy trwalego
przetozenia na kondycje finansowa przedsigbiorstwa.

Jeszcze bardziej jednoznacznie pozytywne wnioski wynikajg z analizy modelu
Maczynskiej, skonstruowanych dla spotek zajmujacych sie dystrybucja energii
elektrycznej. W tej grupie podmiotéw w kazdym analizowanym roku wskaznik
W osiaggal wartosci dodatnie (por. tabela 6.12). Oznacza to, ze prawdopodobien-
stwo upadlosci tych podmiotéw bylo znikome.
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Tabela 6.12. Wartosci wskaznika W w modelu Mgczynskiej obliczone dla spétek
dystrybucyjnych

Lp. Dystrybutorzy 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | Srednia
1. | RWE Stoen Operator Sp z o.o. 1,02 1,89 1,69 0,67 1,32
2. | PGE Dystrybucja S.A. 5,01 3,23 1,51 - 3,25
3. | Tauron Polska Energia S.A. 1,57 0,76 1,08 1,01 1,10
4. | Enea Operator Sp. z o0.0. 2,19 1,79 1,31 1,34 1,66
5. | Energa Operator Sp. z o.0. 0,91 0,64 1,46 0,88 0,97

Srednia 2,04 | 1,66 | 141 | 097 | 155
Mediana 1,57 1,79 1,46 0,94 1,44
Odchylenie standardowe 1,68 1,05 0,23 0,28 0,81
Wspolczynnik zmiennoéci 0,79 0,63 0,16 0,29 0,47
Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych
spolek.

Wspolczynnik zmiennos$ci wskaznika W oszacowany dla spétek dystrybucyj-
nych byl wyraznie nizszy niz w przypadku producentéw energii elektrycznej. Inte-
resujaco, w kontekscie analizy wspolczynnika zmiennosci, prezentuje si¢ podzial
badanych lat na dwa podokresy: przedkryzysowy i kryzysowy. W latach 2007-2008
zmienno$¢ poziomow wspodlczynnika W w przypadku spotek dystrybucyjnych
byta niewielka (wynosita odpowiednio: 0,29 i 0,16). W tym samym czasie poziom
wspotczynnika zmiennosci dla spétek produkeyjnych byl bardzo wysoki (oscy-
lowal wokét 1). Sytuacja zmienita si¢ diametralnie w latach 2009-2010, w trakcie
ktorych warto$¢ wspolczynnika zmiennosci dla spotek dystrybucyjnych wzrosta
do poziomu 0,63 w 2009 r. oraz 0,79 w 2010 r., podczas gdy miara dyspersji dla
podmiotéw wytwarzajacych energie elektryczng zmniejszyta si¢ z ok. 1 do 0,44 w
2009 r. oraz 0,31 w 2010 r. Moze to by¢ przestanka do postawienia tezy o wigkszej
stabilnosci spdtek produkcyjnych w okresie niepewnosci na rynku spowodowane;j
kryzysem finansowym.

Ostatnim z modeli uwzglednionych w analizie zagrozenia upadlo$cia jest model
skonstruowany przez A. Holde. Warto$ci wskaznika Z w tym modelu oszacowane
dla spétek wytwarzajacych energie elektryczna zamieszczono w tabeli 6.13.

Z danych przedstawionych w tabeli 6.13 wynika, ze w latach 2006-2012 zadne-
mu z analizowanych przedsigbiorstw produkcyjnych nie grozita upadtos¢. Dowo-
dem na to s3a wysokie, dodatnie wartosci wskaznika Z oszacowane dla badanych
podmiotéw. Srednia wartos¢ tego wskaznika obliczona dla przyjetego horyzontu
badawczego osiagnela poziom 1,91.
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Tabela 6.13. Wartosci wskaznika Z w modelu Holdy obliczone dla spétek produkcyjnych

Lp. Producenci 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 |Srednial
1. | Elektrownia Belchatow 1,24 1,62 1,16 1,26 1,26 1,31
2. |Elektrownia Turéw - 1,85 1,54 1,34 1,20 1,48
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 1,98 1,67 1,28 1,31 1,30 1,51
4. | Elektrownia Patnéw II 2,08 2,04 1,03 1,03 - 1,54
5. | Elektrownia Kozienice 1,93 2,17 2,07 2,32 2,41 2,18
6. | Elektrownia Potaniec 2,96 3,23 2,84 4,19 5,29 3,70
7. | Elektrownia Rybnik 2,70 2,29 1,71 1,75 2,08 2,11
8. | Elektrownia Dolna Odra - 1,42 1,39 0,97 1,07 1,21
9. | Elektrownia Opole - 1,97 | L,70 | 1,40 | 1,33 | 1,60
10. | Elektrownia Skawina 2,24 1,20 1,30 1,31 1,47 1,51
11. | Elektrownia Stalowa Wola 1,98 2,47 2,44 2,44 2,46 2,36

Srednia 2,14 | 1,99 | 1,68 | 1,76 | 1,99 | 191

Mediana 2,03 1,97 1,54 1,34 1,40 1,66
Odchylenie standardowe 0,52 | 056 | 056 | 094 | 1,27 | 0,77
Wspolezynnik zmiennosci 0,24 0,28 0,34 0,53 0,64 0,41

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych

spotek.

Podobna ocena dotyczy spolek zajmujacych si¢ dystrybucja energii elektryczne;.
W przypadku tych przedsiebiorstw réwniez we wszystkich analizowanych latach
wskaznik Z w modelu Holdy przyjmowal wartosci jednoznacznie wskazujace na
niewielkg mozliwos¢ ich upadtosci (por. tabela 6.14).

Tabela 6.14. Wartosci wskaznika Z w modelu Holdy obliczone dla spdtek dystrybucyjnych

Lp. |Dystrybutorzy 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | Srednia
L. RWE Stoen Operator Sp z o.o. 1,44 1,79 2,26 1,55 1,76
2. |PGE Dystrybucja S.A. 264 | 3,17 | 093 - 2,25
3. Tauron Polska Energia S.A. 1,50 1,44 1,41 1,53 1,47
4 Enea Operator Sp. z o.0. 2,88 2,71 2,30 1,27 2,29
5 Energa Operator Sp. z o.0. 1,63 1,06 1,28 1,22 1,30
Srednia 2,02 2,03 1,64 1,39 1,77
Mediana 1,63 1,79 1,41 1,40 1,56
Odchylenie standardowe 0,69 0,38 0,61 0,17 0,59
Wspdlczynnik zmiennoéci 0,34 0,43 0,37 0,12 0,32

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych

spotek.
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Cechg charakterystyczng skonstruowanych modeli Holdy jest niski stopien
dyspersji wskaznikéw Z. Dotyczy to zaréwno spoétek dystrybucyjnych, jak i pro-
dukceyjnych. Oznacza to, Ze rozbiezno$ci miedzy jego poziomami oszacowanymi
dla badanych podmiotéw byly niewielkie. Godne podkreslenia jest réwniez to, ze
obliczone wspdltczynniki zmiennosci we wszystkich badanych latach nie réznily
sie znaczaco. Moze to $wiadczy¢ o wzglednie stabilnej sytuacji finansowej bada-
nych spoélek w analizowanym okresie.

Z analizy zaprezentowanych modeli dyskryminacyjnych wynika, ze w latach
2007-2010 badanym spotkom produkujacym i dystrybuujacym energie elektrycz-
ng nie grozita upadtos¢. W niektorych latach w przypadku kilku spotek mozna
byto zaobserwowaé negatywne symptomy. Byly one jednak dostrzegalne jedynie
w niektérych modelach. Sygnalizowane zagrozenia nie byly zazwyczaj potwier-
dzone przez inne funkcje dyskryminacyjne. Dlatego nie mozna jednoznacznie
stwierdzi¢, ze ktoremukolwiek z badanych przedsiebiorstw w analizowanym okre-
sie grozila upadlos¢. Wobec powyzszego mozna stwierdzi¢, ze kondycja finansowa
badanym przedsi¢biorstw byla dos¢ dobra. Zagrozenie upadtoscig z przyczyn
ekonomicznych mozna uzna¢ za niewielkie.

6.6. Podsumowanie

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw elektroenergetycznych na tle catego sek-
tora energetycznego w badanym okresie ksztaltowata si¢ dos¢ korzystnie. Badane
podmioty gospodarcze (producenci i dystrybutorzy energii elektrycznej) osiagaly
na ogdl ponad przecigtng rentowno$¢, zaréwno sprzedazy, jak i kapitaléw. Bylo
to szczegdlnie widoczne w latach 2009-2010. Gtéwna przyczyna takiego stanu byt
znaczacy wzrost cen sprzedazy energii przez producentéw oraz wzrost cen ustug
dystrybucyjnych. Srednia rentowno$¢ sprzedazy energii elektrycznej u badanych
producentéw wzrosta o ponad 9 punktéw procentowych (z 13,58% do 22,93%).
Rentownos¢ ta byla znaczaco wyzsza od $redniej rentownosci sprzedazy w calym
sektorze.

Ta sytuacja znalazta wyraz we wzroécie rentownosci kapitaléw wlasnych.
Srednia stopa zwrotu z tych kapitaléw u producentow energii wzrosta z 9,4% w r.
2008 do 23,2% w roku 2009. W calym badanym okresie ta stopa byta kilkakrotnie
wyzsza od $redniej sektorowej. Np. w r. 2008 rdznica byla czterokrotna na korzys¢
producentéw energii elektrycznej, zas w r. 2009 réznica ta byta juz prawie pie-
ciokrotna. Osiagany poziom rentownosci kapitaléw zapewnial wysoka premie za
ryzyko gospodarcze zwigzane z tg dzialalnoscia.

W calym sektorze energetyki (obejmujacym nie tylko przedsi¢biorstwa
elektroenergetyczne) jedynie w r. 2010 $rednie stopy zwrotu byly wyzsze od opro-
centowania 10-letnich obligacji skarbowych. Réznica wynosita zaledwie 2,4%. W
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pozostalych badanych latach niskie $rednie stopy zwrotu z kapitaléw wlasnych
wskazujg na to, ze wlasciciele wiekszosci przedsigbiorstw tego sektora nie otrzy-
mywali premii za ryzyko inwestycyjne. Trzeba jednak zauwazy¢, ze w wiekszosci
przypadkéw byty to przedsiebiorstwa panstwowe lub samorzadowe. Ich wlasciciele
nie byli nigdy wystarczajaco zdeterminowani w dazeniu do wzrostu efektywnosci
w swoich firmach.

Ryzyko finansowe w badanych przedsiebiorstwach bylo bardzo zblizone do
$redniego poziomu tego ryzyka w sektorze. Swiadczg o tym wskazniki ogélnego
zadluzenia oraz wskazniki sfinansowania majatku trwalego kapitatami stalymi.
O ile $redni poziom zadluzenia ogoélem w badanej grupie spolek byl wyzszy od
$redniego poziomu zadluzenia w sektorze, o tyle przedsigbiorstwa elektroenerge-
tyczne charakteryzowaly sie trwalszg strukturg finansowania. W wiekszym stopniu
majatek trwaly finansowaly dlugookresowymi kapitatami.

W badanych przedsiebiorstwach w wiekszym zakresie, do finansowania akty-
wow obrotowych, wykorzystywano zobowigzania wobec dostawcow. Krocej kre-
dytowano réwniez odbiorcéw. W rezultacie cykle konwersji gotowki w wiekszosci
badanych przypadkéw byly ujemne. Oznacza to, ze majatek obrotowy w wigkszosci
analizowanych podmiotéw w calosci byl finansowany krétkookresowymi zobowig-
zaniami. Przedsi¢biorstwa nie musialy wowczas angazowac innych kapitatow (wta-
snych lub oprocentowanych kapitatéw obcych - kredytow bankowych, pozyczek)
w tych aktywach. Nieliczne z nich finansowaly nimi réwniez cze¢$¢ majatku trwa-
tego, zas wigkszo$¢ lokowata nadwyzki gotowki w krotkoterminowych papierach
warto$ciowych.

O duzej racjonalnosci polityki finansowej badanych przedsigbiorstw swiadcza
réwniez wskazniki ptynnosci finansowej. Dotyczy to w szczegdlnosci wskaznika
biezacej plynnosci. Jego $redni poziom byl bardzo podobny do wartosci $redniej
w sektorze. Zaobserwowana jego warto$¢ wskazuje na utrzymywanie relacji mie-
dzy majatkiem obrotowym a zobowigzaniami krétkoterminowymi na poziomie
uznawanym powszechnie za najbardziej pozadany (postulowany w literaturze).
Natomiast wskazniki szybkiej ptynnosci byly nizsze niz $rednie w sektorze. Byly
réwniez niejednokrotnie nizsze od wartosci powszechnie uznawanych za pozada-
ne. Przedsi¢biorstwa elektroenergetyczne czesciej znajdowaly sie na krawedzi klo-
potow platniczych. Byt to rezultat wysokiego zaangazowania krotkoterminowych
zobowigzan do finansowania majatku obrotowego.

Powyzszg ocene¢ potwierdzajg wnioski wynikajgce z analizy zagrozenia upadlo-
$cig badanych podmiotéw. Wykorzystujac pig¢ réznych modeli dyskryminacyj-
nych nie stwierdzono wyraznego zagrozenia upadlo$cia badanych przedsiebiorstw.
Tylko w niektdrych latach, w przypadku nielicznych z analizowanych spétek, tylko
niektére modele wskazywaly na mozliwo$¢ wystgpienia takich zagrozen. Nalezy
podkresli¢ jednak, ze zazwyczaj symptomy takiego zagrozenia nie powtarzaly sie
w kolejnych okresach.
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Przeprowadzona analiza wydaje si¢ potwierdza¢ teze¢ o wykorzystywaniu po-
zycji monopolistycznej koncernow elektroenergetycznych do poprawy wynikéw
finansowych kosztem swoich kontrahentéw. Wszystkie badane przedsiebiorstwa
nalezag bowiem do duzych grup kapitalowych. Kazda z nich funkcjonuje na
okreslonym obszarze geograficznym, na ktérym nie odczuwa presji swoich konku-
rentéw. Liberalizacja rynku energii nie spowodowala dotychczas wyraznej presji
na wzrost efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw elektroenergetycznych.
Zaobserwowana jej poprawa jest w duzej mierze skutkiem braku konkurencji
wérod producentow i dystrybutoréw energii elektrycznej.
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Zakonczenie

Wspdlczesny etap rozwoju gospodarczego stawia przed polska elektroener-
getyka nowe wyzwania zwigzane z jej modernizacjg i rozwojem. Sprostanie im
wymaga wysokich nakladéw inwestycyjnych. Wynika to z dwoch okolicznosci:
wysokiego stopnia zuzycia technicznego eksploatowanych dotychczas urzadzen
energetycznych i ich przestarzaloéci technicznej oraz polityki klimatycznej Unii
Europejskiej, ktorej celem jest istotne ograniczenie emisji gazow zanieczyszczaja-
cych $rodowisko naturalne, w tym w szczegélnosci CO2 i wzrost produkcji energii
w oparciu o zrodia odnawialne.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze sp6iki podsektora elektroenergetycznego
(wytworcey i dystrybutorzy energii elektrycznej) maja dobra kondycje finansowa.
Mozna bylo zaobserwowad, iz dotychczasowy kryzys finansowy nie miat istot-
nego wplywu na te kondycje. Kondycja ta z roku na rok ulegata systematycznej
poprawie, chociaz w latach 2006-2008 byta to poprawa relatywnie mala. Istotna,
korzystna zmiana nastgpita w roku 2009, kiedy wszystkie wskazniki efektyw-
nosciowe wyraznie wzrosty. Bylo to w duzej mierze skutkiem znaczacego wzrostu
cen sprzedazy energii elektrycznej i ustug dystrybucyjnych.

Natomiast efekty w zakresie poprawy wykorzystywania posiadanych zasobow
majgtkowych byly niewielkie. Produktywnos¢ aktywéw mierzona produkejg
energii na jednostke zainstalowanej mocy, jak i przychodami ze sprzedazy na jed-
nostke mocy ulegala w poszczegolnych latach pewnym zmianom. Byly to zmiany
stosunkowo niewielkie, przy czym réznokierunkowe. Wzrosty w jednym roku byly
kompensowane spadkami w kolejnym. Réwniez nie nastapita wyrazna poprawa wy-
dajnosci pracy. W poréwnywalnych elektrowniach polskich i niemieckich réznice
w wydajnosci sg $rednio pieciokrotne na niekorzys¢ przedsiebiorstw polskich.

Badajac rentownos¢ przedsiebiorstw elektroenergetycznych zauwaza si¢ ich
dobra pozycje nie tylko na tle sektora energetycznego, lecz réwniez sredniego
stanu wszystkich przedsigbiorstw w Polsce. Stopy zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu byly wyraznie wyzsze i zapewnialy wlascicielom wysoka premie za ponoszone
ryzyko. Jest to jednak rezultat nie tyle poprawy gospodarowania posiadanymi
zasobami, lecz wykorzystywania pozycji monopolistycznej grup kapitatowych
i brakiem konkurencji miedzy nimi.
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Ten wniosek potwierdza analiza plynnos$ci finansowej producentéw i dystrybu-
toréw energii elektrycznej. Angazujg oni (aczkolwiek nie wszyscy) do finansowania
aktywow zobowigzania krétkoterminowe, a w szczegélnosci zobowigzania wobec do-
stawcow. W wigkszosci badanych przypadkéw wystepowaly ujemne cykle konwersji
gotowki. Przedsigbiorstwa te, dtuzej kredytowaly si¢ zobowiazaniami wobec dostaw-
cow, niz same kredytowaly swoich odbiorcéw. To pozwolilo na osiaganie przez wiele
z nich dodatniego efektu dzwigni finansowej. Taka sytuacja ma miejsce zazwyczaj
w warunkach monopsonu, czyli dominujacej pozycji odbiorcy wzgledem dostawcy.

Reasumujagc mozna stwierdzi¢, ze liberalizacja rynku energii elektrycznej
w Polsce nie wyzwolila jeszcze wystarczajaco silnych bodzcéw do poprawy efekty-
wnosci w przedsigbiorstwach elektroenergetycznych. Dotychczasowe procesy
reorganizacji branzy i towarzyszace im procesy prywatyzacyjne nie wplynely na
wzrost intensywnosci gospodarowania. Nie wplynely rowniez na wzrost zaintere-
sowania nowoczesnymi technologiami, szczegolnie opartymi na zuzyciu wegla.

Polska jest skazana na wegiel jako podstawowe Zrédlo pozyskiwania energii
elektrycznej. Mimo ograniczenia jego roli w produkeji energii, nadal bedzie
to istotny nos$nik w przemysle elektroenergetycznym. Emisja zanieczyszczen
zwigzanych z jego zastosowaniem bedzie zawsze wyzsza w stosunku do innych
zrodel pochodzenia energii. Dlatego nie wystarczy jedynie zastapienie prze-
starzalych technologii spalania wegla nowoczesnymi metodami zwiekszajacymi
sprawnos¢ energetyczng i ograniczajacymi emisje gazow. Nie mozna wykluczyé¢, ze
w niedalekiej przysztosci konieczne bedzie wykorzystanie instalacji do wychwyty-
wania zanieczyszczen i ich magazynowania (np. technologii CCS). Obecnie s3 to
instalacje bardzo kosztowne.

Mimo dobrej obecnie kondycji finansowej przedsiebiorstw elektroenergetyc-
znych' moga one mie¢ trudnosci w samodzielnym sprostaniu nowym wyzwani-
om. Na modernizacje i rozwoj potencjatu wytworczego i sieci przesylowych oraz
dystrybucyjnych, potrzeba bardzo wysokich srodkéw finansowych. Wedtug wyl-
iczen niektorych ekspertéw kwoty te moga wynie$¢ nawet 470 mld zt (w okresie
20 lat)%. Mimo, relatywnie dobrej kondycji finansowej, przedsiebiorstwa elektro-
energetyczne nie s w stanie wygospodarowa¢ tak duzych srodkéw finansowych,
by samodzielne sfinansowaé wszystkie potrzeby inwestycyjne. Konieczne jest
zasilenie zewnetrzne w roznej formie (emisji akeji, obligacji wlasnych, kredytow
bankowych, pozyczek, funduszy unijnych itp.).

! Warto zauwazy¢ ze w latach 2011-2012 ceny energii na ryku hurtowym wykazywaty
tendencje malejaca. SpecjaliSci przewiduja, ze nie mozna wykluczy¢ dalszego ich spadku
w zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym. Jezeli tak si¢ stanie, to kondycja finansowa
koncernéw energetycznych ulegnie ostabieniu i spadna i obniza si¢ ich mozliwosci finan-
sowania inwestycji ze srodkéw wiasnych.

2 J. Sobanski, Czy biernosé polskiej opinii publicznej to empiryczny wyraz oczekiwania na
potwierdzenie stusznosci teorii antygrawitacyjnej, ,Nowa Energia® 2011, nr 3..
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Zmiany w podsektorze elektroenergetycznym nie powinny ograniczaé si¢
jedynie do programu inwestycyjnego. Konieczna wydaje si¢ rowniez weryfikacja
polityki energetycznej panstwa. Dotychczas sprzyjala ona interesom duzych
korporacji energetycznych, ktére nie zawsze sg zgodne z interesami calej gospo-
darki narodowej. Wspolczesnie znane metody pozyskiwania energii elektryczne;j
umozliwiajg szersze wykorzystywanie zrédet rozproszonych. To wskazuje na
mozliwo$¢ rozwoju przedsiebiorstw mniejszych, a nie tylko tych, ktére produkuja
energie elektryczng na wielkg skale. Rozwdj nowych technologii stwarza szanse
na ograniczenie pozycji monopolistycznej dotychczasowych koncernéw i wzrost
konkurencji w sektorze.
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ZALACZNIK 1

Zestawienie $rednich warto$ci wskaznikow analizy finansowej
wg producentow energii

Lp. Producenci PA AOG | PARZAT | PA Mocy | PKKDZP
1. | Elektrownia Belchatow 0,59 0,70 494,51 1,24
2. | Elektrownia Turéw 0,38 0,45 670,80 1,29
3. | ZE Patnow, Adamoéw, Konin 0,76 3,10 749,07 1,13
4. | Elektrownia Patnéw II 0,17 0,24 900,83 1,47
5. | Elektrownia Kozienice 0,78 1,14 600,99 1,1
6. | Elektrownia Potaniec 0,88 2,00 913,84 1,12
7. | Elektrownia Rybnik 0,82 2,11 844,46 1,15
8. | Elektrownia Dolna Odra 0,79 0,97 537,01 1,11
9. | Elektrownia Opole 0,51 0,65 742,18 1,37
10. | Elektrownia Skawina 0,50 0,61 523,74 1,1
11. | Elektrownia Stalowa Wola 0,73 1,14 700,41 1,01

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-

cent6éw energii za lata 2006-2010

Zestawienie $rednich wartosci wskaznikow analizy finansowej
wg producentow energii c.d.

Lp. Producenci RO ZSP RO ZN ROE ROA
1. |Elektrownia Betchatow 20,83% 16,63% 17,05% 10,70%
2. |Elektrownia Turéw 22,33% 9,36% 10,64% 6,40%
3. | ZE Patnoéw, Adamodw, Konin 11,21% 9,77% 13,64% 8,95%
4. |Elektrownia Patnéw II 40,24% 13,42% 7,79% 4,18%
5. | Elektrownia Kozienice 8,94% 7,02% 8,32% 6,46%
6. |Elektrownia Potaniec 12,25% 14,64% 19,79% 14,00%
7. | Elektrownia Rybnik 13,60% 10,70% 21,72% 8,94%
8. |Elektrownia Dolna Odra 10,03% 6,50% 10,61% 5,94%
9. | Elektrownia Opole 26,88% 14,33% 22,21% 10,33%
10. | Elektrownia Skawina 8,45% 7,42% 6,51% 4,18%
11. |Elektrownia Stalowa Wola 1,50% 3,11% 3,17% 2,42%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-

centdw energii za lata 2006-2010
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Zestawienie $rednich warto$ci wskaznikow analizy finansowej
wg producentow energii c.d.

Lp. Producenci EDF WZzZ0 D/Cw WPO
1. | Elektrownia Belchatéw 6,35% 19,51% 34,48% 16,28
2. |Elektrownia Turow 4,24% 20,51% 54,87% 2,66
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 4,69% 6,36% 10,81% 5,96
4. | Elektrownia Patnéw II 3,61% 37,99% 112,43% 3,41
5. | Elektrownia Kozienice 1,86% 11,52% 17,72% 6,62
6. | Elektrownia Potaniec 5,79% 10,79% 16,91% | 15 596,05
7. | Elektrownia Rybnik 12,78% 6,77% 10,38% 120,26
8. | Elektrownia Dolna Odra 4,67% 25,76% 60,27% 4,80
9. |Elektrownia Opole 11,89% 44,95% 121,42% 3,78
10. | Elektrownia Skawina 2,33% 7,66% 12,42% 10,54
11. | Elektrownia Stalowa Wola 0,74% 7,11% 9,68% 14,21

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centéw energii za lata 2006-2010

Zestawienie $rednich wartosci wskaznikow analizy finansowej
wg producentow energii c.d.

Lp. Producenci Izglz r/ WZRF | CR QR BL
1. |Elektrownia Belchatéw -0,23 0,97 0,87 0,73 0,37
2. | Elektrownia Turéw 0,09 1,01 1,18 1,08 0,65
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 0,09 1,02 1,20 1,06 0,65
4. | Elektrownia Patnéw II 0,00 1,00 1,21 1,20 0,63
5. | Elektrownia Kozienice 0,51 1,20 2,10 1,59 0,88
6. |Elektrownia Potaniec 0,63 1,64 3,95 3,19 1,64
7. | Elektrownia Rybnik 1,18 0,65 2,08 1,53 0,72
8. | Elektrownia Dolna Odra -0,45 0,88 0,72 0,52 0,07
9. | Elektrownia Opole 0,23 1,06 1,35 1,12 0,62
10. | Elektrownia Skawina -0,03 0,99 1,05 0,53 0,07
11. | Elektrownia Stalowa Wola 0,35 1,14 2,36 1,45 0,69

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centéw energii za lata 2006-2010
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Zestawienie $rednich warto$ci wskaznikow analizy finansowej

wg producentow energii c.d.

Lp. Producenci CRZ | CRN | CRZ | COP CKG
1. | Elektrownia Belchatéow 9,94 23,65 10,85 33,59 22,74
2. | Elektrownia Turéw 9,08 21,59 11,12 30,67 19,55
3. | ZE Patnéw, Adaméw, Konin 8,96 21,85 22,50 30,81 8,31
4. |Elektrownia Patnéw II 0,98 17,49 16,46 18,47 2,01
5. | Elektrownia Kozienice 31,77 30,89 31,94 62,66 30,72
6. | Elektrownia Potaniec 41,55 | 66,93 | 27,39 | 108,48 | 81,09
7. | Elektrownia Rybnik 2791 | 33,74 | 20,10 | 61,64 | 41,54
8. | Elektrownia Dolna Odra 26,31 25,85 11,11 52,16 | 41,05
9. |Elektrownia Opole 24,44 40,10 10,55 64,54 53,99
10. | Elektrownia Skawina 59,14 36,44 32,97 95,58 62,61
11. | Elektrownia Stalowa Wola 52,80 | 24,87 19,65 77,67 | 58,02

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-

cent6w energii za lata 2006-2010

Zestawienie $rednich wartosci wskaznikow analizy finansowej

wg producentow energii c.d.

Lp. Producenci Z H ZGiS A ZH
1. |Elektrownia Belchatéw 2,03 1,01 0,76 2,60 1,31
2. | Elektrownia Turéw 1,15 0,85 0,61 1,48 1,48
3. | ZE Patnéw, Adamoéw, Konin 2,10 0,92 0,68 2,16 1,51
4. |Elektrownia Patnow II 0,77 | 045 | 2,29 1,15 1,54
5. | Elektrownia Kozienice 3,06 2,54 0,67 1,84 2,18
6. | Elektrownia Polaniec 3,78 2,53 0,84 4,46 3,70
7. | Elektrownia Rybnik 2,03 -0,77 0,78 2,73 2,11
8. | Elektrownia Dolna Odra 1,46 0,82 0,60 1,48 1,21
9. | Elektrownia Opole 1,47 1,16 | 0,70 | 2,34 1,60
10. | Elektrownia Skawina 2,30 1,77 0,71 1,48 1,51
11. | Elektrownia Stalowa Wola 2,73 0,26 0,67 1,04 2,36

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-

centow energii za lata
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ZALACZNIK 2

Zestawienie $rednich warto$ci wskaznikow analizy finansowej
wg dystrybutorow energii

Lp. Dystrybutorzy PA AOG | PARZAT | PA Mocy | PKKDZP
1. | RWE Stoen Operator 0,25 0,31 754,78 1,1

2. | PGE Dystrybucja 0,50 154,42 1647,54 1,03

3. | Tauron Dystrybucja 0,52 0,62 350,08 1,06
4. |Enea Operator 0,62 35,25 2138,58 1,04

5. | Energa Operator 0,45 0,50 814,70 1,05

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-

torow systemow dystrybucyjnych za lata 2007-2010

Zestawienie $rednich wartosci wskaznikow analizy finansowej
wg dystrybutoréw energii c.d.

Lp. Dystrybutorzy RO ZSP RO ZN ROE ROA
1. |RWE Stoen Operator 9,85% 5,72% 1,73% 1,46%
2. | PGE Dystrybucja S.A. 2,30% 13,08% 7,54% 6,83%
3. | Tauron Dystrybucja 5,88% 4,08% 2,98% 2,34%
4. |Enea Operator Sp. z o0.0. 3,06% 4,14% 2,92% 2,56%
5. | Energa Operator Sp. z o0.0. 4,83% 5,62% 5,02% 2,76%

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-

toréw systemow dystrybucyjnych za lata 2007-2010

Zestawienie $rednich warto$ci wskaznikéw analizy finansowej
wg dystrybutorow energii c.d.

Lp. Dystrybutorzy EDF WzO D/Cw WPO
1. | RWE Stoen Operator Sp z o.o. 0,27% 8,62% 10,25% 79,71
2. | PGE Dystrybucja S.A. 0,71% 1,33% 1,50% 2,45
3. | Tauron Dystrybucja 0,64% | 7,26% 10,17% 7,55
4. | Enea Operator Sp. z o.0. 0,36% 0,31% 0,36% 57,92
5. | Energa Operator Sp. z o.0. 2,27% | 6,49% 13,20% 3,55

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
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Zestawienie $rednich warto$ci wskaznikow analizy finansowej
wg dystrybutorow energii c.d.

Lp. Dystrybutorzy Kpr/Aobr| WZRF| CR QR BL
1. | RWE Stoen Operator Sp z o.0. 0,01 1,00 1,59 1,57 0,52
2. | PGE Dystrybucja S.A. 0,47 1,11 1,88 1,87 1,46
3. | Tauron Dystrybucja -0,30 0,96 1,16 1,13 0,38
4. |Enea Operator Sp. z o0.0. 0,55 1,17 2,25 2,25 1,55
5. |Energa Operator Sp. z o.0. -2,47 0,73 0,89 0,84 0,07

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
torow systemow dystrybucyjnych za lata 2007-2010

Zestawienie $rednich wartosci wskaznikow analizy finansowej
wg dystrybutoréw energii c.d.

Lp. Dystrybutorzy CRZ| CRN | CRZ | COP | CKG
1. | RWE Stoen Operator Sp z o.0. 1,20 | 41,41 | 26,08 | 42,61 16,53
2. | PGE Dystrybucja S.A. 0,19 | 1547 | 16,39 | 1566 | -0,73
3. | Tauron Dystrybucja 2,33 | 39,40 | 17,54 | 41,73 | 24,19
4. |Enea Operator Sp. z 0.0. 0,00 | 27,39 6,50 | 27,39 | 20,89
5. | Energa Operator Sp. z 0.0. 4,32 51,94 14,67 56,26 41,59

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
toréw systemow dystrybucyjnych za lata 2007-2010

Zestawienie $rednich warto$ci wskaznikéw analizy finansowej
wg dystrybutorow energii c.d.

Lp. Dystrybutorzy Z H ZGiS | W ZH
1. |RWE Stoen Operator Sp z o.0. 423 -0,15 0,79 1,32 1,76
2. | PGE Dystrybucja S.A. 6,15 2,85 | 091 | 3,25 | 2,25
3. |Tauron Dystrybucja 2,11 0,12 | 0,72 | 1,10 | 1,47
4. | Enea Operator Sp. z o.0. 5,71 2,47 | 0,76 | 1,66 | 2,29
5. | Energa Operator Sp. z o.0. 0,85 0,64 | 0,79 | 0,97 1,30

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
torow systemow dystrybucyjnych za lata 2007 - 2010
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ZALACZNIK 3

Zestawienie $rednich warto$ci wskaznikow analizy finansowej
wg lat dla producentow energii

Lp. Wi{iz‘l)ll(a 2010 2009 2008 2007 2006 | Srednia
1. |PA AOG 1,69 1,60 1,73 1,79 1,66 1,69
2. |PARZAT | 073 0,87 0,78 0,80 0,85 0,76
3. |PAMocy | 68952 | 710,03 | 700,44 . - 620,91
4. |PKKDZP| 121 1,30 1,16 1,08 1,08 1,16
5 |ROZSP | 2026% | 2569% | 14,08% | 11,19% | 812% | 16,79%
6. |ROZN 16,22% | 1859% | 7.80% | 7,84% | 6.29% | 12,04%
7. | ROE 18,11% | 23,16% | 940% | 949% | 843% | 14,62%
8. |ROA 10,80% | 12,98% | 584% | 600% | 586% | 863%
9. | EDF 731% | 10,18% | 3,56% | 3,49% | 257% | 599%
10. |WZO 45,68% | 44,77% | 51,96% | 50,30% | 51,45% | 48,34%
11. | D/Cw 22,95% | 38,05% | 52,42% | 5436% | 4147% | 39,63%
12. |Kpr/obr| 0,07 0,40 0,18 0,24 0,31 0,24
13. | WZRE 0,99 1,07 0,99 0,99 1,01 1,01
14. | WPO 12,41 12,35 5,38 3,57 2,12 6,58
15. | CR 1,82 1,71 1,34 1,50 1,75 1,62
16. | QR 1,44 1,24 0,99 1,29 1,48 1,15
17. | BL 0,69 0,54 0,38 0,70 0,75 0,69
18. |CRZ 23,76 23,93 19,57 15,92 17,30 20,57
19. |CRN 29,34 26,15 40,56 27,70 30,38 34,63
20. |CRZ 20,30 16,06 19,62 16,50 14,25 17,49
21. | cop 53,10 50,08 60,13 43,62 47,68 55,20
22. | CKG 3469 | 10,66 4,59 6,49 2,62 7,80
23. |7 2,42 2,38 1,78 2,03 2,22 2,16
24. |H 1,53 1,48 0,61 0,63 1,23 1,10
25. | ZGiS 0,77 0,81 0,65 1,24 0,64 0,82
26. |W 2,70 322 1,32 1,70 1,71 2,13
27. | ZH 2,14 1,99 1,68 1,76 1,99 1,91

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych polskich produ-
centéw energii za lata 2006-2010
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ZALACZNIK 4

Zestawienie $rednich warto$ci wskaznikow analizy finansowej

wg lat dla dystrybutorow energii

Lp. wiglffll(a 2010 2009 2008 2007 Srednia
1. |PAAOG 0,43 0,48 0,46 0,53 0,46
2. |PARZAT 1,73 1,79 1,66 1,12 1,60
3. |PA Mocy 114983 | 1117,369 | 123531 - -

4. |PKKDZP 1,05 0,94 1,02 0,92 1,02
5. |RO ZSP 3,70% 3,82% 4,41% 3,95% 3,46%
6. |ROZN 13,50% 7,60% 5,26% 3,48% 8,22%
7. |ROE 8,04% 4,89% 3,32% 2,65% 5,25%
8. |ROA 6,71% 4,25% 2,75% 1,94% 4,32%
9. |EDF 1,34% 0,64% 0,57% 0,71% 0,93%
10. |[WzO 18,98% 16,10% 27,65% 29,21% 21,44%
11. |D/Cw 4,72% 2,32% 4,42% 5,98% 4,05%
12. |Kpr/ Aobr 0,44 0,32 0,47 0,92 0,13
13. |WZRE 1,13 1,07 0,94 0,90 1,03
14. [WPO 9,79 5,11 8,48 29,12 5,05
15. |CR 2,53 2,32 0,93 0,90 1,70
16. QR 1,81 2,03 2,67 1,26 1,69
17. |BL 1,83 1,60 0,50 0,21 1,09
18. [CRZ 0,56 0,43 1,49 2,48 1,06
19. [CRN 32,73 21,27 24,88 39,76 28,40
20. |CRZ 16,75 4,64 15,94 20,66 13,61
21. |COP 39,59 33,39 36,54 47,05 38,12
22. |CKG 23,78 -12,00 40,16 7,32 22,14
23. |z 3,67 4,83 3,56 2,46 3,63
24. |H 1,90 1,32 0,84 0,13 1,05
25. |2Gis 0,82 0,80 0,80 0,71 0,78
26. |W 2,14 1,66 1,41 0,97 1,55
27. |zH 2,02 2,03 1,64 1,39 1,77

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych krajowych opera-
toréw systemow dystrybucyjnych za lata 2007-2010
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