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najnizszym poziomie aktywow.

Abstrakt
Celem niniejszego artykutu jest zbadanie podstawowych wielkosci finansowych dla przedsigbiorstw sektoréw produkujgcych energie
elektryczng z nastepujgcych Zrodet: z paliw kopalnych, nuklearnej, wodnej, stonecznej, wiatrowej oraz geotermalnej i biomasy.
Badane wielkosci finansowe to: zysk netto, poziom aktywéw oraz kapitatu wltasnego. Na podstawie tych wielkosci dokonano obliczenia
podstawowych wskaznikéw rentownosci tj.: ROA i ROE. Wyniki bada# jednoznacznie wskazujg, iz przedsiebiorstwa z sektora
bazujgcego na produkcji energii z paliw kopalnych osiggajg najgorsze wyniki zaréwno rentownosci, jak i nominalnego wyniku netto.
Jednoczesnie sq spotkami, ktére posiadajg najwigkszy poziom aktywow. Z drugiej strony przedsigbiorstwa z sektora energii wiatrowej
okazaly sig by¢ najbardziej efektywnymi zaréwno pod kgtem rentownosci kapitatu wlasnego, jak i aktywow przy jednoczesnym

Stowa Kluczowe: energia, wyniki finansowe, Zrédla energii, surowce, zysk netto, aktywa, kapitat wlasny, ROA, ROE

1. Wprowadzenie

Wytwarzanie oraz konsumpcja energii nalezag do podsta-
wowych proceséw zachodzacych na Ziemi. Na przestrzeni
wiekdéw mozna zauwazy¢ glebokie zmiany wystepujace w tym
sektorze. W dzisiejszych czasach dotycza one gléwnie odcho-
dzenia od konwencjonalnych zrddel energii na rzecz ener-
getyki odnawialnej. Taka tendencje w szczegdlnosci mozna
zaobserwowaé w Europie [1,2,3,4,5]. Dodatkowo energetyka
centralnie planowana zastgpowana jest rozproszonymi zro-
dlami energii [6].

Zmiany dotyczace struktury energetyki przekladajg sie
takze na sytuacje finansowa przedsigbiorstw z tego sektora.
Jedynie firmy, ktore umieja dostosowywac si¢ do obecnych
uwarunkowan odniosg sukces na rynku, a co za tym idzie, ich
kondycja finansowa ulegnie poprawie. Problemy oceny efek-
tywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw branzy energetycz-
nej w Polsce, a takze sytuacja i wyniki finansowe, zdetermi-
nowane w duzym stopniu przez zmiennos¢ cen wegla, byly
przedmiotem publikacji [7,8,9].

Istotny wplyw na sektor energetyczny majg réwniez wy-
stepujace kryzysy gospodarcze, ktére przynosza czesto trudne
do naprawy skutki. Za ostatni taki kryzys uznaje si¢ pandemie
COVID-19 [10,11,12], oraz wojne¢ w Ukrainie, ktére to zda-
rzenia spowodowaly wiele zakldcen w $wiatowej energetyce
[13,14]. Dlatego tak istotna jest odpowiednia ocena stanu jed-
nostki gospodarczej oraz umiejetne dostosowywanie decyzji
do panujacych warunkow [15].

Sukces przedsiebiorstwa zalezny jest m.in. od poziomu
rozwoju danej jednostki, osigganiu zalozonych celéw, a takze
od wzrostu jej stanu majatkowo-kapitalowego czy umiejetno-
$ci zmniejszenia zagrozen, ktdre potencjalnie moga pojawic¢
sie w przysztosci [15,16,17,18,19]. Jednym z gléwnych aspek-
tow, na ktérych koncentrujg si¢ podmioty z branzy energe-

tycznej to wzrost efektywnosci [4]. Niezbedne jest zatem
zbadanie sytuacji przedsigbiorstwa w przesztodci, tak aby do-
pasowac¢ je do obecnych warunkéw gospodarczych i zapew-
ni¢ lepsza przysztos¢, poprzez podejmowanie odpowiednich
decyzji. Analiza finansowa poprzez wykorzystanie swoich
narzedzi umozliwia okreslenie aktualnej sytuacji finansowej
firm oraz stanowi zrédto informacji odnosnie funkcjonowa-
nia przedsigbiorstw w przyszlosci [20].

2. Istota analizy finansowej w przedsiebiorstwie

Zrédta energii (zaréwno te odnawialne, jak i konwencjo-
nalne), sa jednym z gléwnych czynnikéw ksztaltujacych sy-
tuacje ekonomiczng wielu krajow, a w konsekwencji poszcze-
gblnych przedsigbiorstw w nich funkcjonujacych. Energia jest
potrzebna nie tylko do komfortowego funkcjonowania po-
szczegolnych gospodarstw domowych, ale takze dla przedsie-
biorstw funkcjonujacych na wolnym rynku. Poniewaz celem
kazdego przedsiebiorstwa jest efektywnos¢ finansowa majaca
przynosi¢ okreslone efekty ekonomiczne, niezbedne jest stale
badanie jego sytuacji finansowej by odpowiednio reagowa¢ na
dokonujace sie zmiany w strukturze energetyki i wystepujace
kryzysy gospodarcze.

Przedmiotem badan analizy finansowej sa wielkosci eko-
nomiczne takie jak [21, 22]:

o Stan majgtkowo-finansowy przedsigbiorstwa,

e Wynik finansowy,

o Plynnos¢ finansowa firmy.

Analiza finansowa to instrument zarzadzania finansami,
ktdérego gléwna istotg jest obserwacja poszczegélnych danych
ekonomicznych oraz wycigganie wnioskéw, ktore pozwolg
okregli¢ aktualng kondycje przedsigbiorstwa. Celem analizy
jest zebranie informacji, ktére umozliwiaja osiagniecie od-
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powiedniej struktury majatku oraz racjonalne zarzadzanie
strumieniami pieni¢znymi. Analiza finansowa gwarantuje
stala kontrole kosztéw, przychodéw oraz wyniku finansowe-
go. Dodatkowo ulatwia ocen¢ efektywnosci finansowej przed-
siebiorstwa oraz umozliwia podejmowanie decyzji w zakresie
dalszego rozwoju firmy i inwestycji [21, 23].

Podstawowym zrodlem danych niezb¢dnym do przepro-
wadzenia analizy finansowej jest sprawozdanie finansowe.
Sprawozdanie finansowe zawiera wszystkie niezbedne infor-
macje na temat rocznej dziatalnosci finansowej przedsigbior-
stwa i sporzadzane jest na dzien zamknigcia ksiag rachunko-
wych [24].

Wyrdznia sie dwa podstawowe etapy analizy finansowej [25]:

o Wstepna analize sprawozdan finansowych,

o Analize wskaznikowa.

Wstepna analiza sprawozdan finansowych umozliwia po-
zyskanie podstawowych informacji na temat struktury ma-
jatkowo-kapitatowej oraz dynamiki finansowej przedsigbior-
stwa. W skfad analizy finansowej wchodzi analiza pionowa
oraz pozioma [21,25].

Drugi etap stanowi analiza wskaznikowa, ktérej gléwnym
celem jest rozwiniecie uzyskanych wynikow ze wstepnej ana-
lizy. Analiza wskaznikowa umozliwia ocen¢ sytuacji finanso-
wej w firmie oraz badanie zachodzacych trendéw.

3. Metodologia

Analiza finansowa przedsiebiorstw z sektora energetycz-
nego zostala przeprowadzona na podstawie danych z Serwisu
Ekonomicznego EMIS dla lat 2018-2021. Analizie poddano
9500 (dane surowe) przedsigbiorstw z poszczegélnych kon-
tynentow. Z uwagi na fakt, iz serwis EMIS nie ma dostepu
do wszystkich przedsigbiorstw z kazdego panstwa na $wiecie,
dane swoim zasiegiem obejmujg nastepujace kontynenty oraz
panstwa:

o Afryka (South Africa, Kenya, Zambia, Mauritius,
Nambia, Maroco, Algeria, Ghana, Nigeria, Ivory Co-
ast, Mozambique, Egypt)

o Ameryka poludniowa (Chile, Brazil, Uruguay, Co-
lombia, Peru, Argentina, Ecuador, Panama, Bolivia,
Venezuela)

o Ameryka PéInocna (Mexico)

o Azja (South Korea, China, Thailand, Malaysia, Hong
Kong SAR, China, United Arab Emirates, Russia,
India, Turkey, Indonesia, Pakistan, Vietnam, Qatar,
Iran, Jordan, Oman, Taiwan, Kazakhstan, Banglade-
sh, Singapore, Palestine, Sir Lanka, Moldavia, Azer-
baijan, Laos, Uzbekistan, Armenia, Saudi Arabia,
Kuwait, Philippines)

. Europa (Poland, Ukraine, Slovakia, Seribia, Hun-
gary, Croatia, Romania, Bosnia and Herzegovina,
Lithuania, Bulgaria, Czech Republic, Estonia, Latvia,
Slovenia, Montenegro, North Macedonia, Moldavia)

Analizie poddano nastepujace dane finansowe: zysk net-
to, aktywa ogoélem, kapital wiasny, wskazniki rentownosci.
Wskazniki rentownosci dostarczajg informacji odnoénie zy-
skownosci przedsigbiorstwa. Analiza rentownoéci przedsie-
biorstwa najczesciej stosowana jest w trzech gtéwnych obsza-
rach dzialalno$ci [25]:

o Sprzedazy - Rentowno$¢ sprzedazy (Return on Sales),

o Aktywow — Rentowno$¢ aktywow (Return on Assets),

o Kapitalu - Rentowno$¢ kapitalu wlasnego (Return
on Equity).

Do analizy finansowej przedsiebiorstw z sektora energe-
tycznego wykorzystano dwa gtéwne wskazniki rentownosci:
wskaznik rentownos$ci aktywdw, wskaznik rentownosci kapi-
tatu wlasnego.

Wskaznik rentownos$ci aktywdw wyrazony jest za pomoca
wzoru numer 1 [26].

ROA = (zysk netto) / (aktywa ogdtem) (1)

Wskaznik rentowno$ci kapitalu wlasnego wyrazony jest
za pomocg wzoru numer 2 [9].

ROE = (zysk netto) / (kapital wlasny) 2)

4. Analiza finansowa przedsiebiorstw z sektora energetycznego
4.1 Zysk netto

Jako pierwszy zostal poddany analizie zysk netto przed-
siebiorstw produkujgcych energie z poszczegolnych Zrddel.
Srednie zyski netto dla poszczegdlnych sektoréw zostaly
przedstawione w tabeli 1.

Przedsigbiorstwa z sektora energetycznego, w analizowa-
nych latach i poszczegdlnych segmentach, generowaly do-
datnie wyniki finansowe. Wyjatkiem sg tutaj dwa segmenty,
a mianowicie: segment bazujacy na produkeji energii z paliw
kopalnych (lata 2019 oraz 2020) oraz segment bazujacy na
produkgji energii stonecznej (rok 2020).

W ramach segmentu bazujacego na produkcji energii
z paliw kopalnych, wynik finansowy w roku 2019 byt spowo-
dowany w gléwnej mierze przez afrykanskie przedsigbiorstwo
Eskom Holdings Soc Limited oraz w Europie, ktore byly wy-
wolane przez polska firme¢ PGE S.A.

W roku 2021 zysk netto przekroczyt poziom 5 mln USD.
Najistotniejszy wplyw na ten wynik mial wzrost sredniego zy-
sku operacyjnego firm majacych swoje siedziby Ameryce Po-
tudniowej, Azji i w Europie oraz zmniejszenie straty w Eskom
Holdings Soc Limited w Afryce. Natomiast w Azji najwigksze
zyski przynosity firmy z siedzibag w Chinach takie jak: China
Shenhua Energy Company Limited, Yankuang Energy Group
Company Limited oraz Sdic Power Holdings Co., Ltd, a takze
Abu Dhabi National Energy Company Pjsc z siedziba w Zjed-
noczonych Emiratach Arabskich.

W roku 2018 $redni zysk netto generowany przez przed-
sigbiorstwa bazujace na energii nuklearnej wynosit 797,09
mln USD. Najwigkszy wplyw na ten wynik miala Amery-
ka Poludniowa oraz Azja. Spadek zysku netto w roku 2019
spowodowany byl stratami wystepujacymi w amerykanskiej
firmie produkujacej energi¢ nuklearng. Wartos¢ zysku netto
w Azji w roku 2020 to gtownie zastuga eliminacji strat w ro-
syjskim przedsigbiorstwie Rusatom Service+ AO. Najwiekszy
$redni zysk netto wynoszacy 904,56 mln USD odnotowano
w roku 2021, na co gléwny wplyw mialy cztery azjatyckie
przedsigbiorstwa: Cgn Power Co., Ltd oraz China National
Nuclear Power Co., Ltd z siedzibg w Chinach, indyjska firma
Nuclear Power Corporation Of India Limited, a takze CGN
Power Company Limited z siedzibg w Hong Kongu.
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Tab. 1. Average net profit generated by enterprises in individual segments in USD million. Own elaboration based on [27]

Zrédio energii 2018 2019 2020 2021

Energia z paliw kopalnianych $ 107,37 $ -150,74 $ -144,31 $ 5,31

Energia nuklearna $ 797,09 $ 71,03 $ 138,46 $ 904,56
Energia wodna $ 46,95 $ 56,81 $ 78,77 $ 55,23
Energia stoneczna $ 4,35 $ 3,47 $-7,29 $17,94
Energia wiatrowa $ 88,86 $ 120,72 $ 86,97 $ 201,79
Energia geotermalna i z biomasy $ 29,03 $17,13 $ 24,25 $ 26,30

Opracowanie wlasne na podstawie [27]

elaboration based on [27]

Tab. 2. Srednia warto§¢ aktywéw firm, ktérych gléwna dziatalnoscia jest produkcja energii z paliw kopalnianych wyrazona w mln USD.

Tab. 2. Average value of assets of companies whose main activity is the production of energy from fossil fuels, expressed in USD million. Own

Zrodto energii 2018 2019 2020 2021
Energia z paliw kopalnianych $15617,73 $ 13 607,01 $ 12 589,35 $ 15 496,60
Energia nuklearna $ 5 909,40 $ 5 432,06 $ 5 854,05 $ 27 396,07
Energia wodna $1718,74 $1811,36 $ 1 802,34 $ 1 891,55
Energia stoneczna $ 634,43 $ 745,49 $ 798,03 $ 1 230,75
Energia wiatrowa $ 2 048,16 $2211,05 $ 2 105,45 $ 3 768,28
Energia geotermalna i z biomasy $ 953,91 $ 965,44 $ 994,08 $ 633,62

Tab. 1. Sredni zysk netto wygenerowany przez przedsigbiorstwa w poszczegdlnych segmentach w mln USD. Opracowanie wlasne na podstawie [27]

Sredni zysk netto dla przedsigbiorstw, ktérych glowna
dziatalno$cig jest produkcja energii wodnej, w roku 2018 wy-
nosit 46,95 mln USD, a wptyw na taki wynik miata Ameryka
Poludniowa, Azja oraz jedyna afrykanska firma Kenya Elec-
tricity Generating Company Plc. W roku 2019 nastgpit wzrost
$redniego zysku o prawie 10 mld USD glownie dzigki amery-
kanskim i azjatyckim koncernom.

W roku 2018 wartos¢ $redniego zysku netto dla firm pro-
dukujacych energie stloneczna wynosita nieco ponad 4 mln
USD, a najwigkszy wplyw na ten wynik mialy cztery azjatyc-
kie przedsiebiorstwa: Hanergy Thin Film Power Group Limite
i GCL New Energy Holdings Limited z Hong Kongu, Qatar
Electricity & Water Company Q.PS.C. oraz Banpu Power
Pcl z Tajlandi. W roku 2018, 2020 i 2021 odnotowano straty
w afrykanskim przedsigbiorstwie Azure Power Global Limi-
ted zajmujacym si¢ produkcjag energii stonecznej na Mau-
ritiusie. Spowodowalo to ujemny $wiatowy zysk netto w roku
2020. Najwyzszy $redni zysk netto rowny 17,94 mln USD od-
notowano juz rok pozniej, a istotny wplyw na ten wynik miato
pojawienie si¢ danych finansowych przedsigbiorstwa z Ame-
ryki Poludniowej

Sredni zysk netto dla przedsiebiorstw bazujacych na ener-
gii wiatrowej w roku 2018 wynosit 88,86 mln USD, a najwigk-
szy wplyw na ten wynik mialy azjatyckie przedsigbiorstwa
z siedziba w Hong Kongu oraz Ameryka Potudniowa, gdzie
zdecydowanym liderem byla firma ENEL Generacion Chile
S.A.ibrazylijskie koncerny energetyczne. W roku 2019 nastg-
pil wzrost §redniego zysku netto o ponad 30 mIn USD. Gtéwne
zmiany zaszty w Europie, poniewaz PGE Energia Odnawialna
S.A. i Enel Green Power Romania SRL przyniosly znaczace
zyski. W roku 2020 odnotowano spadek zyskow spowodowa-
ny glownie przez rumunska firme. Znaczny wzrost mial miej-
sce w roku 2021, wplyw na to miata amerykanska firma ENEL
Generacion Chile S.A., ktdéra przestala odnotowywa¢ straty,
oraz azjatyckie przedsigbiorstwa z Chin i Hong Kongu, ktére
zwiekszyly swoje zyski netto.

W roku 2018 $redni zysk netto dla firm, ktérych gtow-
ng dzialalnoscig jest produkcja energii geotermalnej i energii
z biomasy, wynosit 29,03 mln USD. Najwigkszy wplyw na ten
wynik mialy dwa brazylijskie przedsiebiorstwa produkujace
energie¢ z biomasy: Sao Martinho S.A. oraz Companhia Agri-

cola e Pecuaria Lincoln Junqueira, a takze azjatyckie firma
Energy Absolute Pcl z siedzibg w Tajlandii. Istotng role ode-
graly takze wysokie srednie zyski netto firm, ktére zajmuja si¢
produkcja energii geotermalnej, gtéwnie Paju Energy Service
Co.,Ltd. z Korei Potudniowej oraz Societatea Nationala z Ru-
muni. W roku 2019 odnotowano spadek $redniego zysku net-
to na $wiecie, ktory byl wywolany niskimi zyskami w Amery-
ce Poludniowej. Dodatkowo brazylijskie firmy Guarani S.A.
oraz Usina Eldorado S.A-em Recuperacao Judicial zaraporto-
waly straty w tym okresie. Sytuacja w Ameryce Poludniowej
znaczgco polepszyla si¢ w roku 2020, gdy $redni zysk netto na
tym kontynencie wzrést o ponad 20 mln USD. W tym okresie
znaczgco obnizyly si¢ zyski w Azji. W roku 2021 wzrosty wy-
niki firm z Ameryki Potudniowej oraz Azji.

4.2. Aktywa ogolem

Jako drugi zostal poddany analizie poziom aktywow
przedsiebiorstw produkujacych energie z poszczegdlnych
zrédel. Sredni poziom aktywéw dla poszczegélnych sektordw
zostaly przedstawione w tabeli 2.

Srednia warto$¢ aktywéw dla firm produkujacych energie
z paliw kopalnych na §wiecie w latach 2018-2021 miescila si¢
w zakresie od okoto 12 mld USD do okoto 15,5 mld USD.
Corocznie niekwestionowanym liderem w $redniej wartosci
aktywow bylo przedsiebiorstwo Eskom Holdings Soc Limited
z siedzibg w Republice Potudniowej Afryki. Srednie aktywa
Ameryki Poludniowej utrzymywaly sie na poziomie ponad 3
mld USD, a dopiero w ostatnim okresie raportowania zwigk-
szyly si¢ az do blisko 5,5 mld USD. Na ten wynik wplynely
gtownie dwa przedsigbiorstwa: ENEL Americas S.A. z Chile
oraz Neoenergia S.A. z siedzibg w Brazylii. W Ameryce P61-
nocnej $rednie wartosci aktywow stale rosly za zastuga dwoch
meksykanskich firm: Infraestructura Energetica Nova, S.A.B.
de C.V. oraz Naturgy Mexico, S.A. de C.V. Na $rednig wartos¢
aktywow w Azji gtéwny wplyw mialy przedsiebiorstwa z Chin
oraz z Hong Kongu.

W przypadku przedsigbiorstw produkujgcych energie nu-
klearng na $wiecie $rednia wartos¢ aktywow osiagneta swoj
najwyzszy wynik w roku 2021 réwny 27 396,07 mln USD.
Szczegodlnie istotng role na wzrost tej danej miala Azja, ktérej
$rednia aktywow w roku 2021 znaczaco przewyzszala §rednia
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Tab. 3. Srednia wartos¢ kapitatu wlasnego firm, ktérych gtéwna dzialalnoscia jest produkcja energii z paliw kopalnianych wyrazona w mln USD.
Opracowanie wlasne na podstawie [27]
Tab. 3. Average value of equity of companies whose main activity is the production of energy from fossil fuels, expressed in USD million. Own
elaboration based on [27]

Zroédto energii 2018 2019 2020 2021

Energia z paliw kopalnianych $ 4 400,65 $ 3 656,71 $ 3 697,22 $ 5 322,23
Energia nuklearna $1747,11 $1927,07 $ 2 240,94 $ 9 356,33
Energia wodna $ 846,35 $ 883,06 $ 904,35 $ 950,94
Energia stoneczna $ 164,17 $ 209,23 $ 208,33 $ 358,08
Energia wiatrowa $ 896,68 $ 1 002,39 $ 894,08 $ 1 501,66
Energia geotermalna i z biomasy $ 401,16 $ 375,71 $ 371,12 $ 238,62

Tab. 4. Finansowanie kapitalem wlasnym dla przedsiebiorstw z poszczegdlnych sektorow. Opracowanie wlasne
Tab. 4. Equity financing for enterprises from individual sectors. Own study

Zrédio energii 2018 2019 2020 2021
Energia z paliw kopalnianych 28.18% 26.87% 29.37% 34.34%
Energia nuklearna 29.56% 35.48% 38.28% 34.15%
Energia wodna 49.24% 48.75% 50.18% 50.27%
Energia stoneczna 25.88% 28.07% 26.11% 29.09%
Energia wiatrowa 43.78% 45.34% 42.47% 39.85%
Energia geotermalna i z biomasy 42.05% 38.92% 37.33% 37.66%

$wiatowa. Tak wysoki wynik ustanowily cztery dominujace
firmy w sektorze energetyki nuklearnej w Azji: Cgn Power
Co., Ltd oraz China National Nuclear Power Co., Ltd. z siedzi-
ba w Chinach, CGN Power Company Limited z Hong Kongu
oraz Nuclear Power Corporation Of India Limited.

Srednie wartosci aktywow dla przedsiebiorstw bazujacych
na produkcji energii wodnej stale rosty od wartosci 1 718,74
mln USD w roku 2018 do 1 891,55 mln USD w 2021. Najwigk-
szy wplyw na ten wynik mialta Afryka, a dokladniej przedsie-
biorstwo Kenya Electricity Generating Company Plc. Akty-
wa w Ameryce Poludniowej rowniez ciagle zwigkszaly swoja
wartos¢, glownie dzigki firmie Minera Valparaiso S.A. z Chile
oraz brazylijskim przedsigbiorstwom. Najmniejsza $rednia
wartos$¢ aktywow wystapila w Europie, poniewaz byta ona na
poziomie okolo 500 mln USD.

Z kolei srednia wartos$¢ aktywow dla przedsigbiorstw pro-
dukujacych energie stoneczng firm na $wiecie w roku 2018
wynosita 634,43 mln USD i co rok rosla, az do roku 2021,
w ktérym odnotowano szczytowa warto$¢ rowna 732,09 mln
USD. Najwieksza warto$¢ aktywow wérdd firm produkuja-
cych energie ze slofica zaobserwowano w Afryce, a dokladniej
w koncernie Azure Power Global Limited z siedzibg na Mau-
ritiusie. Azjatyckie firmy o najwiekszych aktywach znajduja
sie w Hong Kongu, w Katarze oraz w Tajlandii.

Natomiast dla przedsi¢biorstw produkujacych energie
wiatrowa $rednia warto$¢ aktywédw w 2018 wynosita 2048,16
mln USDirosta, az do 3 768,28 mln USD w 2021 roku. W roku
2010 odnotowano spadki wartosci aktywéw w Ameryce Potu-
dniowej oraz w Europie. Spadek w Ameryce spowodowany byt
zmniejszeniem sie¢ ilo$ci aktywéw trzech gléwnych przedsie-
biorstw zajmujacych si¢ produkejg energii wiatrowej tj. Com-
panhia Paranaense de Energia - Copel oraz Edp - Energias
do Brasil S.A. z siedziba w Brazylii, a takze ENEL Generacion
Chile S.A. z Chile. Natomiast na obnizke wartosci aktywow
wplyneta sytuacja finansowa polskiej firmy PGE Energia Od-
nawialna S.A. Srednia Aktywéw w Azji z roku na rok wcigz
rosta, glownie dzigki chinskiej firmie China Three Gorges
Renewables (Group) Co.,Ltd oraz trzem przedsiebiorstwom
z Hong Kongu: China Longyuan Power Group Corporation
Limited, Beijing Jingneng Clean Energy Company Limited,
China Suntien Green Energy Corporation Limited.

W latach 2018-2020 érednia warto$¢ aktywéw dla firm
produkujacych energie geotermalna i energie z biomasy stale
rosta osiagajac najwyzszy poziom w roku 2020 réwny 994,08
mln USD. W roku 2021 nastapil spadek do 633,62 mln USD,
wywolany gtéwnie obnizka wartosci aktywéw w Azji i w Eu-
ropie.

4.3. Kapital wlasny

Jako trzeci zostal poddany analizie poziom kapitatow
wlasnych przedsigbiorstw produkujgcych energie z poszcze-
golnych zrodel. Sredni poziom kapitatéw wiasnych dla po-
szczegdlnych sektoréw zostaly przedstawione w tabeli 3.

Srednia warto$¢ kapitalu wlasnego dla firm, ktérych
gtéwng dzialalnoscig jest produkcja energii z paliw kopal-
nych, mieécila sie¢ w przedziale od 3 656,71 mln USD w roku
2019 do 5 322,23 mln USD w 2021. W tym okresie najwiekszy
kapital wlasny wsrod firm zajmujacych sie produkejg ener-
gii z paliw kopalnych zgromadzilo przedsi¢biorstwo Eskom
Holdings Soc Limited w Republice Potudniowej Afryki. Sred-
ni kapital wlasny w Ameryce Poludniowej wynosil ponad 1
500 mln USD w latach 2018 i 2002. W roku 2019 wzrést on
o okoto 200 mln USD, natomiast w roku 2021 wynosil blisko
2 500 mln USD. Najistotniejszy wplyw na takie wyniki mia-
fo przedsiebiorstwo ENEL Americas S.A.z siedzibg w Chile.
Kapitat wlasny w Ameryce Pélnocnej osiaggnal warto$¢ ponad
2 600 mln USD w roku 2018 i ciagle rdst, az do ponad 3 mld
USD w ostatnim okresie raportowania. Na ten wynik gléwny
wplyw mialo meksykanskie przedsigbiorstwo Infraestructura
Energetica Nova, S.A.B. de C.V. Zblizone warto$ci odnotowa-
no w Azji, z ta réznicg, ze w roku 2019 zaobserwowano deli-
katny spadek warto$ci kapitalu wlasnego. Gtéwnym liderem
w Azji byto przedsigbiorstwo China Shenhua Energy Compa-
ny Limited. Sredni kapital wlasny Europy w latach 2018-2020
byt zblizony do poziomu 1 mld USD. Wysoki wzrost tej war-
tosci mial miejsce w roku 2021.

Przedsigbiorstwa, ktorych gléwna dzialalno$cia jest pro-
dukcja energii nuklearnej, w 2018 roku osiagnely $rednia
warto$¢ kapitalu wlasnego na poziomie 1 747,11 mln USD
i warto$¢ ta ciagle rosla, a swdj szczytowy wynik réwny 9
356,33 mln USD osiagneta w roku 2021. Najwigksze $rednie
kapitaly wlasne zaobserwowano w Azji. W latach 2018-2020
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Tab. 5. Poziom wskaznika ROA dla poszczegdlnych sektoréw. Opracowanie wlasne.
Tab. 5. ROA level for individual sectors. Own study.

Zrédto energii 2018 2019 2020 2021
Energia z paliw kopalnianych 0.69% -1.11% -1.15% 0.03%
Energia nuklearna 13.49% 1.31% 2.37% 3.30%
Energia wodna 2.73% 3.14% 4.37% 2.92%
Energia stoneczna 0.69% 0.47% -0.91% 1.46%
Energia wiatrowa 4.34% 5.46% 4.13% 5.35%
Energia geotermalna i z biomasy 3.04% 1.77% 2.44% 4.15%

Tab. 6. Poziom wskaznika ROE dla poszczegolnych sektoréw. Opracowanie wlasne
Tab. 6. ROE level for individual sectors. Own study

Zrodto energii 2018 2019 2020 2021
Energia z paliw kopalnianych 2.44% -4.12% -3.90% 0.10%
Energia nuklearna 45.62% 3.69% 6.18% 9.67%
Energia wodna 5.55% 6.43% 8.71% 5.81%
Energia stoneczna 2.65% 1.66% -3.50% 5.01%
Energia wiatrowa 9.91% 12.04% 9.73% 13.44%
Energia geotermalna i z biomasy 7.24% 4.56% 6.53% 11.02%

miescily si¢ one w przedziale od okoto 3,4 do 4,6 mld USD.
Najwyzszy wynik wynoszacy ponad 18 mld USD odnotowa-
no w 2021, na ktéry najistotniejszy wplyw mialy 2 przedsie-
biorstwa z Chin oraz CGN Power Company Limited z Hong
Kongu. Srednia warto$¢ kapitalu wlasnego przedsiebiorstw
produkujgcych energie nuklearng w Europie mieécita si¢ na
poziomie powyzej 1 mld USD. Liderami w tej kategorii byta
stowacka firma Slovenske Elektrarne,a.s. oraz przedsigbior-
stwo Kozloduy NPP EAD z Bulgarii. Najnizszy $redni kapital
wlasny odnotowano w Ameryce Potudniowej w brazylijskim
koncernie Eletrobras Termonuclear S.A.

Z kolei $rednia warto$¢ kapitatu wlasnego dla firm, kto-
rych gltéwna dzialalnoécia jest produkcja energii wodnej
na $wiecie, ciaggle rosla, osiagajac najwyzszy poziom 950,94
mln USD w roku 2021. Zdecydowanym liderem okazata si¢
by¢ Afryka, a dokladniej firma Kenya Electricity Generating
Company Plc. Z roku na rok zwigkszaly sie¢ takze $rednie ka-
pitaty wlasne w Azji, ktére miescity si¢ w przedziale od okoto
580 do 770 mln USD oraz w Europie, ktore osiagaly wartosci
miedzy 300 a 414 mln USD. W Azji zdecydowanymi liderami
byly dwa chinskie przedsi¢biorstwa China Yangtze Power Co.,
Ltd oraz Huaneng Lancang River Hydropower In. W Euro-
pie firma o najwyzszej $redniej wartoéci kapitalu wlasnego to
Ukrhydroenergo PrA z siedzibg na Ukrainie. Jedyny spadek
$redniego kapitalu wlasnego zostal odnotowany w Ameryce
Poludniowej w roku 2020 i wynikal z obnizenia wartoéci ka-
pitalu w brazylijskich przedsigbiorstwach Centrais Eletricas
Norte Brasil S.A. oraz Cesp - Cia Energetica de Sao Paulo,
a takze w firmie Minera Valparaiso S.A. z Chile.

Firmy, ktérych gléwng dziatalnoscig jest produkcja ener-
gii stonecznej, w roku 2018 osiagnely $rednig warto$¢ kapitatu
wlasnego réwng 164,17 mln USD, w latach kolejnych wzrosta
ona o okofo 20 mln USD. Najwyzsza wartos¢ sredniego ka-
pitatu na $wiecie odnotowano w roku 2021, na ktorg wplyw
miala gtéwnie Ameryka Potudniowa. Na wynik Ameryki naj-
istotniejszy wplyw mialy dwa przedsigbiorstwa: Compania
Nacional de Fuerza Electrica S.A. z Chile oraz Omega Energia
S.A. z siedzibg w Brazylii. Najwyzsza srednig wartos¢ kapita-
tu wlasnego w Afryce réwng 367,16 mln USD odnotowano
w roku 2019, a za ten wynik odpowiedzialna byta firma Azure
Power Global Limited z siedzibg na Mauritiusie. Warto$¢ ka-
pitalow w Azji sukcesywnie rosla osiagajac najwyzszy wynik

w 2021 wynoszacy 304,35 mln USD. Najwiekszy kapital zgro-
madzito przedsiebiorstwo Qatar Electricity & Water Compa-
ny Q.PS.C, a istotny wplyw mialy réwniez firmy z Hong Kon-
gu i z Tajlandii. Wsrdd europejskich koncernéw zajmujacych
si¢ produkcja energii stonecznej najwieksza wartos¢ kapitatu
zostala osiagnieta w roku 2020 gtownie dzieki dwom przed-
siebiorstwom ze Stowenii: Teb D.o.o. oraz Interenergo D.o.o..

Natomiast $rednia warto$¢ kapitalu wlasnego dla firm,
ktérych gtéwna dzialalnosdcig jest produkeja energii wiatro-
wej, w 2018 wynosita 896,68 mln USD, w roku nastepnym od-
notowano wzrost tej wartosci do okoto 1 mld USD, a w okre-
sie kolejnym niewielki spadek. Najwyzsza warto$¢ wynoszaca
1 501,66 mln USD zaobserwowano w roku 2021. Regionami,
ktore mialy najistotniejszy wplyw ta ten wynik byla Amery-
ka Poludniowa oraz Azja. Warto$¢ sredniego zgromadzone-
go kapitalu w Ameryce w latach 2018-2019 miescifa si¢ na
poziomie okoto 1,3 mld USD, w 2020 odnotowano spadek
o ponad 150 mln USD, natomiast juz w roku 2021 warto$¢ ta
przekroczyta 1,6 mld USD. Na ten wynik przetozyly si¢ gtow-
nie kapitaly brazylijskich firm tj: Companhia Paranaense de
Energia - Copel i Edp - Energias do Brasil S.A. oraz przedsie-
biorstwa ENEL Generacion Chile S.A. W Azji redni kapitat
wlasny ciagle rosl, osiagajac najwyzsza warto$¢ w roku 2021
wynoszgcg ponad 1,3 mld USD. Wéréd azjatyckich firm wy-
stepowato dwoch lider6ow, ktorzy mieli zgromadzony najwiek-
szy kapital wlasny - pierwszy z nich to chinska firma Chi-
na Three Gorges Renewables (Group) Co.,Ltd., za$ drugi to
China Longyuan Power Group Corporation Limited z Honk
Kongu. Europa najwyzsza $rednia kapitalu wlasnego odnoto-
wala w roku 2019 réwng 703,01 mln USD, a rok pdzniej na-
stapit spadek o okoto 30%. Sytuacja ta byla gléwnie spowo-
dowana spadkiem kapitaléw w polskiej firmie PGE Energia
Odnawialna S.A. Przedsiebiorstwa z Europy w roku 2021 nie
zamie$cily danych finansowych.

W latach 2019-2020 $rednia warto$¢ kapitatu wlasnego
dla firm, ktérych gtéwng dzialalno$cia jest produkcja ener-
gii geotermalnej i energii z biomasy, wynosita nieco ponad
370 mln USD, a swoja najwyzszg warto$¢ rowng 401,16 mln
USD osiggneta w roku 2018. W Ameryce Poludniowej naj-
wiegkszg warto$¢ $redniego kapitatu wlasnego zaobserwowano
w roku 2018, gléwnie dzigki 3 przedsi¢biorstwom z Brazylii:
Sao Martinho S.A., Guarani S.A. (Olimpia) oraz Companhia
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Agricola e Pecuaria Lincoln Junqueira. Firmy te zajmowaly
sie produkcja energii z biomasy. Niestety w nastepnych okre-
sach wartosci te zaczely znaczaco male¢, a niewielki wzrost
mial miejsce dopiero w 2021 roku. W Azji natomiast w latach
2018-2020 zgromadzony kapital stale rost, osiagajac swoja
szczytowa warto$¢ réwng 545,11 mln USD. W Azji z roku
na rok zwigkszaly si¢ wartosci kapitalow wlasnych 2 gtow-
nych lideréw produkujacych energi¢ z biomasy: Dynagreen
Environmental Protection Group Company Limited z sie-
dziba w Hong Kongu oraz Energy Absolute Pcl z Tajlandii,
a takze chinskiej firmy Wuxi Huaguang Environment& Ener-
gy Group Co.,Ltd. produkujacej energi¢ geotermalng. Europa
najwigksza warto$¢ $rednig kapitalow wilasnych wynoszaca
235,19 mln USD zgromadzita w 2020. Najwiekszy wpltyw na
ten wynik miata firma Societatea Nationala z Rumuni, ktéra
produkuje energi¢ geotermalna.

4.4. Podstawowe wskazniki

Na podstawie wyzej przedstawionych i opisanych wyni-
kéw finansowych oraz stanu aktywow i kapitalu wlasnego,
w ramach artykulu dokonano analizy podstawowych wskazni-
kéw finansowych dla poszczegdlnych zrodel energii. w pierw-
szej kolejnosci policzono, w jakim stopniu przedsigbiorstwa
$rednio z poszczegdlnych zrodet finansujg sie kapitatem wta-
snym — wyniki obliczen zostaly przedstawione w tabeli 4.

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna stwierdzi¢,
iz wszystkie przedsigbiorstwa nie przekraczaja finansowania
kapitalem wlasnym w 50% - zatem zdecydowana wigkszo$¢
finansuje swoje aktywa kapitatem obcym (kredyty oraz kre-
dyty kupieckie) - liderem w tym obszarze sa przedsigbiorstwa
z segmentu bazujacego na paliwach kopalnych oraz z segmen-
tu bazujacego na energii jadrowej. W analizowanych latach
finansowanie kapitalem obcym dla tych segmentéw wacha sie
w granicach 70%. W najmniejszym stopniu z kapitatu obcego
korzystaja przedsiebiorstwa z segmentu produkujacego ener-
gie na bazie energii wodnej — w tym przypadku w polowie ak-
tywa sa finansowane kapitatem obcym.

Waznym aspektem, z finansowego punktu widzenia, jest
stopien wykorzystania posiadanych aktywéw do generowania
zyskow. Wyniki tych obliczen zostaly zaprezentowane w ta-
belach 5.

Jak przedstawiono w tabeli 2 najwyzszy poziom aktywow
posiadany jest przez segment paliw kopalnych oraz energii
nuklearnej (jest to ponad 80% aktywow z wszystkich analizo-
wanych segment6éw). Niemniej jednak, jak wynika z tabeli 5,
segmenty te nie posiadaja najwyzszych stop zwrotu z zaanga-
zowanych aktywéw - co wigcej, przedsiebiorstwa z segmentu

paliw kopalnych prezentuja sie najgorzej na tle pozostalych
segmentow. Najwyzszy wskaznik ROA, na przestrzeni anali-
zowanych lat, osiagnieto w segmencie energii wiatrowej oraz
energii z biomasy. O ile bardzo dobry wynik przedsigbiorstw
z segmentu energii z biomasy mozna wytlumaczy¢ stosunko-
wo niskim poziomem stanu aktywoéw, o tyle juz w przypadku
segmentu energii wiatrowej poziom aktywoéw to trzeci co do
wielko$ci. Na tej podstawie mozna wysnu¢ wniosek, iz aktywa
w segmencie energii wiatrowej s3 najlepiej wykorzystywane
(w stosunku do posiadanych aktywow przynosza najwyz-
sze zyski), a najgorzej na tym tle wypadaja przedsiebiorstwa
z segmentu energii z paliw kopalnych. W podobny sposéb
dokonano analizy rentowno$ci kapitalu wlasnego, a wyniki
zostaly zaprezentowane w tabeli 6.

Do niemalze identycznych wnioskéw mozna dojsé
w przypadku analizy wskaznika ROE. W tym przypadku
zdecydowanie najgorszy zwrot z zainwestowanego kapitatu
wlasnego posiadajg przedsigbiorstwa z segmentu paliw kopal-
nych, a najlepszym wykorzystaniem kapitalu zainwestowa-
nego przez wladcicieli mogg si¢ pochwali¢ przedsigbiorstwa
produkujace energie wiatrows.

Whioski

Wytwarzanie oraz konsumpcja energii to podstawowe
procesy zachodzace na Ziemi. Od momentu, gdy czlowiek po
raz pierwszy nauczyt sie pozyskiwacé energie, az po dzi$ dzien
w strukturze energetycznej odnotowano szereg transforma-
¢ji. Zmiany te nie tylko spowodowaly poprawe jakosci zycia,
zwiekszyly wydajno$¢ proceséw oraz zminimalizowaly nega-
tywny wplyw energetyki na $rodowisko, ale takze przelozyly
si¢ na sytuacje finansowg przedsiebiorstw z tego sektora.

W dzisiejszych czasach obserwuje si¢ odejscie od kon-
wencjonalnych zrddel energii na rzecz wykorzystania ener-
gii odnawialnej. Tylko przedsiebiorstwa, ktére umieja dopa-
sowaé si¢ do aktualnie panujacych uwarunkowan odniosg
sukces na rynku, ktéry przelozy si¢ na poprawe kondycji
finansowej firmy. Zastosowanie analizy finansowej w obsza-
rze rentownosci pozwolilo wyszczegdlni¢ przedsiebiorstwa,
ktérych sytuacja finansowa w latach 2018-2021 byta najlep-
sza. Najwyzsze $rednie wskazniki rentownosci aktywow oraz
kapitatéw wilasnych odnotowano w firmach, ktérych gtéwna
dzialalnoscig jest produkcja energii wiatrowej, za$ najnizsze
w przedsiebiorstwach wytwarzajacych energi¢ na bazie paliw
kopalnych. W tym okresie czasu najwyzsze $rednie warto$ci
wskaznika ROE i ROA zaobserwowano w Ameryce Péinocnej
i w Azji, za$ najnizsze przede wszystkim w Afryce.
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The aim of this article is to examine the basic financial figures for companies in the sectors producing electricity from the following
sources: fossil fuels, nuclear, hydro, solar, wind, geothermal and biomass. The financial values examined are: net profit, the level of
assets and equity. On the basis of these figures, the basic profitability ratios were calculated, ie: ROA and ROE. The research results
clearly show that companies from the sector based on the production of energy from fossil fuels achieve the worst results, both in terms
of profitability and the nominal net result. At the same time, they are companies that have the largest level of assets. On the other
hand, companies from the wind energy sector turned out to be the most effective in terms of both return on equity and assets with the

lowest level of assets.
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