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Sytuacja finansowa i ceny rynkowe akcji
spolek elektroenergetycznych w warunkach kryzysu

Wiestaw Janik’, Karolina Galazka™

Streszczenie: Kryzys gospodarczy, ktorego skutki odczuwa polska gospodarka, nie ominat sektora elektroener-
getycznego. Sytuacja finansowa najwigkszych spotek zajmujacych sig produkcja, przesytem i obrotem energii
elektrycznej, notowanych na GPW w Warszawie, nie ulegla jeszcze znaczacemu pogorszeniu. Wystgpuje jed-
nak wiele symptomow $wiadczacych o zwigkszonej niepewnosci, tj. obnizenie zapotrzebowania na energig
elektryczna, spadek jej cen, spadek rentownosci sprzedazy, spadek cen rynkowych akcji spotek gietdowych
tego sektora. Niepewnos¢ tg¢ dodatkowo zwigkszaja zagrozenia wynikajace z polityki klimatycznej UE i brak
jednoznacznej polityki energetycznej polskiego rzadu. Rezultatem tej sytuacji sa m.in. spadajace ceny rynkowe
akcji spotek tego sektora notowanych na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy rentownos¢, ptynnosé¢ finansowa, zadluzenie, ceny akcji, spotki elektro-
energetyczne

Wprowadzenie

Od 2008 r., w ktorym pojawit si¢ kryzys finansowy, gospodarka $§wiatowa, w tym rowniez
gospodarka polska, odczuwa jego skutki. Kryzys nie oszczedza nikogo. Niemal wszyst-
kie branze borykajg si¢ z mniejszymi lub wigkszymi trudnos$ciami. S jednak takie, ktore
w ostatnich miesigcach zastuzyly na miano szczegoélnie ryzykownych.

Wplyw kryzysu finansowego na przedsigbiorstwa elektroenergetyczne przejawia si¢
w malejacej rentownosci prowadzonej dziatalnosci, spadajacych cenach rynkowych ich akcji
i trudniejszym dostepie do kredytow bankowych. Kredytowanie inwestycji elektroenerge-
tycznych stalo si¢ dla bankow bardziej ryzykowne. W zwiazku z tym nie tylko trudniej jest
uzyskac kredyt, lecz takze wezesniej udzielone kredyty staly si¢ drozsze.

Jednym z rezultatéw §wiatowego kryzysu gospodarczego jest zmniejszenie popytu na
energi¢ elektryczna. Prognozuje sig, ze okres spadku zuzycia tej energii moze potrwac
jeszcze rok, moze dwa. To wptynie na spadek zyskow spolek energetycznych i ograniczy
ich mozliwosci w zakresie finansowania inwestycji. Niekorzystnie wplynie réwniez na
ich zdolno$¢ kredytowa i utrudni dostgp do obcych Zrddet finansowania (m.in. kredytow
bankowych).
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Celem artykutu jest ocena zaleznos$ci migdzy sytuacja finansowa spdtek notowanych na
GPW, nalezacych do branzy energetycznej a cena rynkowa ich akcji oraz identyfikacja czyn-
nikow dodatkowego ryzyka inwestycji w polskiej elektroenergetyce w warunkach kryzysu
gospodarczego. Przedmiotem analizy sa sprawozdania finansowe z lat 2010-2012 oraz infor-
macje o notowaniach gietdowych. W artykule wykorzystano znane metody analizy finan-
sowej 1 metodg regresji. Przyjeta hipoteza badawcza brzmi: W badanym okresie ceny akcji
spotek elektroenergetycznych na GPW w Warszawie byty silnie skorelowane z rentowno$cia
sprzedazy oraz rentownoscia kapitatow.

Do analizy wybrano cztery podmioty notowane na GPW zajmujace si¢ wytwarzaniem
energii elektrycznej'. Posrod wybranych spotek najwczesniej zadebiutowala na gietdzie
Elektrocieptownia Bedzin, tj. w styczniu 1999 r. Natomiast najmtodszym debiutem odzna-
cza si¢ Grupa TAURON (czerwiec 2010). Wybrane spoltki rdznia si¢ wielkoscia, terytorial-
nym zakresem dziatania, udzialem w rynku, w mniejszym zakresie przedmiotem dziatania.
Trzy pierwsze spotki zajmuja si¢ produkcja, dystrybucja i sprzedaza energii elektryczne;j, zas
spotka Bedzin produkuje energig elektryczna w powiazaniu z produkcja ciepta.

1. Zadluzenie

W warunkach wspotczesnej gospodarki zadluzenie jest traktowane jako jeden z czyn-
nikéw poprawy wyniku finansowego przedsigbiorstw. Jednostki gospodarcze, dazac do
wzrostu warto$ci, szukaja tanich zrodet finansowania. Takie sa czgsto kapitaly obce, kto-
rych koszt jest nizszy o stopg podatku dochodowego, dlatego chgtnie sa angazowane, nie
tylko do finansowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych. Jednak zadluzenie bedace skutkiem
takiej polityki finansowej powoduje wzrost ryzyka prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej,
stad prawidlowa strukturyzacja zrddel obcego finansowania moze odbywac¢ si¢ jedynie po
doglebnym rozpoznaniu wzajemnych relacji na linii przedsigbiorstwo — wybrany instrument
finansowania obcego (Stradomski 2010: 181).

Poziom zadluzenia wybranych grup energetycznych mozna uzna¢ za umiarkowany.
Srednio oscylowat wokot prawie 34% (0,339) (rysunek 1). W poszczegdlnych kwartatach
w analizowanych podmiotach gospodarczych nie wykazywal duzych wahan (tabela 1).
Najwyzszy poziom zadluzenia odnotowano w Grupie TAURON. W ostatnim kwartale roku
2012 wynosit 0,465. Zadtuzenie w tej grupie kapitatowej na przestrzeni badanego okresu
wzrosto o ponad 10 punktow procentowych. Najnizszy wskaznik zadluzenia w okresie objg-
tym analiza wykazywata Grupa ENEA, ktora zaledwie 24% posiadanych aktywow finan-
sowala kapitalami obcymi. W badanym okresie poziom zadluzenie w tej grupie byt bardzo
ustabilizowany.

! Sa to podmioty, dla ktorych byty dostepne kwartalne skonsolidowane sprawozdania finansowe za lata 2010~
2012.
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Tabela 1

Wskaznik zadluzenia ogétem w badanych podmiotach w latach 2010-2012
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Lp. Nazwaspotki 2010 2011 2012

1 1I 11 v 1 1I 111 v 1 1I 111 v
1 PGE 0,266 0,283 0,267 0,303 0,252 0,262 0,248 0,299 0,310 0,330 0,285 0,302
2 TAURONPE 0,358 0,328 0,332 0,351 0,316 0,332 0,321 0,432 0,427 0,433 0,433 0,465
3 ENEA 0,223 0,222 0,217 0,231 0,209 0,229 0,219 0,235 0,213 0,225 0,211 0,256
4 BEDZIN 0,362 0,355 0,352 0,420 0,372 0,373 0,363 0,390 0,359 0,356 0,351 0,388

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych

GPW za lata 2010-2012.
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Rysunek 1. Sredni wskaznik zadhizenia ogétem wybranych podmiotéw energetycznych GPW
w latach 2010-2012 (%)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych

GPW za lata 2010-2012.

Struktura zadtuzenie w poszczegdlnych spotkach jest dosé do siebie zblizona. Wskaznik
zmiennos$ci wynosit 0,131. Proporcje migdzy zadtuzeniem dtugo- i krotkoterminowym sa
zblizone (tabele 2 i 3). Okoto potowy kapitatdéw obcych wykorzystywano do finansowa-
nia przedsigwzie¢ inwestycyjnych (dlugoterminowe kredyty lub obligacje wlasne). Badane
przedsigbiorstwa znaczna cz¢$¢ majatku finansowaty krotkoterminowymi zobowigzaniami,
najczgsciej o charakterze nieodsetkowym. Taka polityka finansowania sprzyja obnizeniu
kosztu kapitatu i wzrostowi wartosci spotek.
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Tabela 2

Udziat zadhuzenia dlugoterminowego w zadtuzeniu ogétem w latach 2010-2012

2010 2011 2012
Lp. Nazwa spotki

1 I I v I I 111 v I I 111 v
1 PGE 0,545 0,518 0,527 0,458 0,586 0,524 0,566 0,410 0,376 0,366 0,446 0,477
2 TAURONPE 0,508 0,535 0,511 0,495 0,576 0,530 0,550 0,605 0,656 0,654 0,670 0,629
3 ENEA 0,527 0,529 0,532 0,464 0,525 0,475 0,493 0,450 0,501 0,474 0,506 0,464
4 BEDZIN 0,466 0,475 0,492 0,486 0,516 0,551 0,629 0,520 0,565 0,592 0,646 0,601

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych
GPW za lata 2010-2012.

Tabela 3

Udzial zadtuzenia krotkoterminowego w zadtuzeniu ogoétem w latach 20102012

2010 2011 2012
Lp. Nazwa spotki

I I 111 v I I I v I I 111 v
1  PGE 0,455 0,482 0,473 0,542 0,414 0,476 0,434 0,590 0,624 0,634 0,554 0,523
2 TAURONPE 0,492 0,465 0,489 0,505 0,424 0,470 0,450 0,395 0,344 0,346 0,330 0,371
3 ENEA 0,473 0471 0,468 0,536 0,475 0,525 0,507 0,550 0,499 0,526 0,494 0,536
4  BEDZIN 0,534 0,525 0,508 0,514 0,484 0,449 0,371 0,480 0,435 0,408 0,354 0,399

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych
GPW za lata 2010-2012.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze zadtluzenie w badanych podmiotach ksztattowato
si¢ na do§¢ bezpiecznym poziomie. Swiadczy o tym nie tylko umiarkowany poziom zaan-
gazowania kapitalow obcych, lecz takze wskaznik pokrycia odsetek. W badanym okresie
zysk ze sprzedazy byt wyzszy od odsetek od szesciu do kilkudziesigeiu razy. Znaczaca czgsé
zadtuzenia to zobowiazania biezace o charakterze bezodsetkowym. Zarzadzanie kapitatami
obcymi i ich struktur¢ mozna uzna¢ za efektywne.

2. Plynno$¢ finansowa

Oceny plynnosci finansowej badanych podmiotéw dokonano na podstawie statycznych wskaz-
nikow ptynnosci finansowej, tj. wskaznika biezacej plynnosci oraz wskaznika szybkiej ptyn-
nosci. Wskaznik biezacej plynnosci w badanych podmiotach byt umiarkowanie zréznicowany
(wspblezynnik zmiennosci wynosit 0,377). Srednie wartosci tego wskaznika wahaty sie w gra-
nicach od 0,991 (BEDZIN, III kwartat 2010) do 3,221 (ENEA, III kwartal 2010) (tabela 4).
Wartosci wzorcowe dla tego wskaznika, ksztaltuja si¢ na poziomie od 1,2 do 2,0 (Sierpinska,
Jachna 2004: 147). Najwyzsza warto$¢ wskaznika zobserwowoano w Grupie ENEA. Wahala
si¢ od ponad 3 (lata 2010 i 2011) do 1,8 (IV kwartat 2012). Spoétka dysponowata wysokim
udziatem srodkow pienigznych w majatku obrotowym. Udziat ten w poczatkowych kwartatach
2010 r. wynosil nawet okoto 69%. Natomiast w Elektrocieptowni Bedzin w 2010 r. mogly
wystapi¢ klopoty ze splata biezacych zobowiazan. Wskaznik plynnosci biezacej przyjmowat
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dosy¢ niskie wartosci przy jednoczes$nie niskim udziale Srodkéw pieni¢znych i ich ekwiwa-
lentow w aktywach obrotowych W kolejnych latach nastapita wyrazna poprawa i wskaznik
biezacej ptynnosci zaczal przyjmowac wartosci wzorcowe. Do$¢ niska wartos$¢ tego wskaznika
wystgpowata rowniez w Grupie TAURON. Tam roéwniez mogly mie¢ miejsce okresowe kto-
poty z terminowym regulowaniem zobowiazan krotkoterminowych.

Tabela 4
Wskaznik biezacej ptynnosci w latach 2010-2012

2010 2011 2012
Lp. Nazwa spotki

I II 111 v I II 111 v 1 II 111 v

1 PGE 1,905 1,576 1,664 1,100 1,458 1,412 1,572 1,380 1,457 1,218 1,342 1,458
2 TAURONPE 1,069 1,124 1,131 1,228 1,336 1,217 1,107 1,067 1,276 1,180 1,277 1,075
3 ENEA 3,088 3,069 3,221 2,584 3,194 2,572 2,712 2,202 2,555 2,342 2,583 1,828
4 BEDZIN 1,196 1,167 0,991 1,259 1,823 1,880 1,779 1,670 2,420 2,476 2,452 2,470

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych
GPW za lata 2010-2012.

Doktadniejszej informacji o zdolnosciach platniczych wybranych podmiotéw energetycz-
nych dostarcza wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej. Jego warto$¢ powinna oscylowaé
w granicach jednos$ci. Podobnie jak w przypadku wskaznika biezacej ptynnosci, wartosci
tego wskaznika zar6wno w poszczegolnych latach, jak i w poszczegdlnych grupach ener-
getycznych byly umiarkowanie zréznicowane (wspotczynnik zmiennosci 0,409). Warto$ci
te potwierdzaja wczesniej sformutowang oceng o wysokiej zdolnosci platniczej badanych
spotek. Prawdopodobienstwo ktopotow platniczych w tych spotkach byto niewielkie, przy
czym najnizsze w Grupie ENEA a najwyzsze w spoice BEDZIN (tabela 6).

Tabela 5
Wskaznik szybkiej ptynnosci w latach 2010-2012

2010 2011 2012
Lp. Nazwa spotki

1 I III v 1 II 11T v I 1I 1T v
1 PGE 1,737 1,410 1,492 0,977 1,268 1218 1,332 1,254 1,344 1,093 1,142 1,217
2 TAURONPE 0,931 0,993 1,011 1,130 1,221 1,110 0,987 0,948 1,149 1,057 1,158 0,944
3 ENEA 2,886 2,883 3,026 2,431 2,999 2,371 2,478 2,010 2,296 2,128 2,360 1,579
4 BEDZIN 1,196 1,167 0,991 0,828 1,823 1,880 1,779 1,012 2,420 2,476 2,452 2470

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych
GPW za lata 2010-2012.

Podsumowujac oceng ptynnosci finansowej badanych podmiotdw, nalezy stwierdzi¢ umiar-
kowane zroznicowanie wskaznika zardwno biezacej, jak i szybkiej ptynnosci finansowej. War-
tosci wskaznikow $wiadcza, ze wigkszos$¢ jednostek nie miata klopotow platniczych. Cecha
charakterystyczna badanych przedsigbiorstw, a jednoczesnie catej branzy energetycznej jest
fakt, ze analizowane jednostki maja niskie udzialy zapasow. Wptywa to jednoczesnie na mata
réznicg migdzy warto$cia wskaznikow biezacej i szybkiej pltynnosci finansowej.
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3. Rentownos$¢é

Do oceny rentownosci sprzedazy wykorzystano wskazniki oparte na zysku operacyjnym oraz
zysku netto. Wynik operacyjny we wszystkich badanych podmiotach byl dodatni (tabela 6).
Grupa PGE, majaca ponad 40% udzialu w rynku energetycznym, osiagata najwyzsza ren-
towno$¢ sprzedazy, jednak zauwaza si¢ stopniowy jej spadek. Réznice w poziomie tej ren-
townosci byly znaczace zar6wno przy poréwnaniu poszczegdlnych spétek migdzy soba, jak
1 poszczegdlnych okreséw. Najnizsza $rednia rentownoscia sprzedazy w badanym okresie
charakteryzowala si¢ Grupa TAURON.

Tabela 6

Wskaznik rentownosci obrotu mierzony zyskiem operacyjnym w latach 2010-2012

2010 2011 2012
Lp. Nazwa spotki

I I I v 1 I 11 v I I 11 v
1 PGE 0,257 0,237 0,218 0,203 0,217 0,204 0,194 0,147 0,231 0,208 0,199 0,127
2 TAURONPE 0,092 0,108 0,094 0,091 0,096 0,091 0,087 0,078 0,088 0,102 0,100 0,087
3 ENEA 0,112 0,100 0,105 0,091 0,114 0,092 0,108 0,087 0,108 0,106 0,101 0,084
4 BEDZIN 0,255 0,220 0,139 0,103 0,274 0,182 0,067 0,089 0,239 0,141 0,073 0,075

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych
GPW za lata 2010-2012.

Kolejnym wskaznikiem wykorzystanym przy ocenie rentownosci obrotu jest wskaznik
rentownos$ci sprzedazy mierzony zyskiem netto. Z uwagi na niskie koszty zadhuzenia (odset-
kowe) wynik netto we wszystkich badanych podmiotach byt dodatni. Rowniez zréznico-
wanie tego wyniku niewiele si¢ réznito w poré6wnaniu z wynikiem operacyjnym. Dlatego
zrdznicowanie rentownosci sprzedazy mierzonej zyskiem netto byto podobne jak przy zysku
operacyjnym (zob. tabela 7).

Tabela 7

Wskaznik rentowno$ci obrotu mierzony zyskiem netto w latach 20102012

2010 2011 2012
Lp. Nazwa spotki

I I I v I I I v I I I v
1 PGE 0,209 0,182 0,183 0,175 0,173 0,162 0,150 0,177 0,196 0,169 0,168 0,107
2  TAURONPE 0,066 0,079 0,068 0,064 0,073 0,070 0,067 0,060 0,062 0,072 0,076 0,062
3 ENEA 0,109 0,093 0,094 0,082 0,100 0,087 0,101 0,082 0,094 0,091 0,087 0,070
4 BEDZIN 0,198 0,177 0,112 0,082 0,222 0,151 0,058 0,074 0,195 0,153 0,065 0,066

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych
GPW za lata 2010-2012.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze przeprowadzona analiza wskaznikéw rentowno-
$ci sprzedazy wykazata duza zmienno$¢ w badanych podmiotach gospodarczych. Wskaznik
zmiennosci ksztattowat si¢ na poziomie 44%. W badanym okresie obserwowano stopniowy
spadek tej rentownosci.
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Rentownos$¢ sprzedazy wptywa na stopeg zwrotu z kapitalow, od ktorej zaleza korzysci
wlascicieli. We wszystkich analizowanych podmiotach rentownos¢ kapitatow ogotem byta
do$¢ zroéznicowana. Wspotczynnik zmiennosci wynosit 0,545. Najwyzsza warto$¢ wskaznika
odnotowano w spolce TAURONPE w IV kwartale 2012 (0,043), za$ najnizsza w Elektrocie-
ptowni Bedzin w III kwartale 2012 (-0,069). W przeciwienstwie do rentownosci sprzedazy
rentowno$¢ kapitatow w badanych przedsigbiorstwach elektroenergetycznych byla bardziej
ustabilizowana. Najwigksze wahania rocznej stopy zwrotu odnotowano w PGE. Najmniejsze
zrdznicowanie miato miejsce w ENEA SA i w TAURONPE. W Elektrocieplowni Bedzin
stopa ta wahata si¢ od 8,9% w 2011 do 11% w 2010 r. (tabela 8).

Tabela 8
Stopy zwrotu z kapitalow ogotem kapitatow ogdtem w latach 2010-2012

Nazwa spotki 2010 2011 2012
- Kwartalnie I 1I 1T v I 11 1T v 1 1I 1T v
1 PGE 0,020 0,015 0,015 0,023 0,024 0,020 0,018 0,038 0,025 0,017 0,021 -0,006
2 TAURONPE 0,041 -0,019 -0,017 0,039 0,017 0,016 0,014 0,010 0,014 0,019 -0,017 0,043
3 ENEA 0,018 0,013 0,015 0,008 0,019 0,013 0,025 0,006 0,018 0,017 0,014 0,007
4  BEDZIN 0,089 0,033 -0,030 0,011 0,087 0,001 -0,052 0,042 0,072 0,042 -0,069 0,027
Lp. Rocznie
1 PGE 0,076 0,099 0,067
2 TAURONPE 0,064 0,061 0,070
3 ENEA 0,057 0,065 0,061
4  BEDZIN 0,110 0,089 0,104

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych
GPW za lata 2010-2012.

Roczne stopy zwrotu z kapitatdéw ogdtem w badanych spotkach byty na ogoét wyzsze od
oprocentowania 10-letnich obligacji (tabela 9). Jedynie w ENEA SA w 2010 r. roczna stopa
zwrotu z aktywow byla nieco nizsza. Osiagany poziom rentownosci kapitaldow zapewniat
okreslona premig za ryzyko, zwiazang z inwestowaniem w dziatalno$¢ podmiotéw energe-
tycznych. Wysokos¢ tej premii byla jednak zréznicowana w poszczeg6lnych spotkach.

Tabela 9
Oprocentowanie inwestycji wolnych od ryzyka w latach 2010-2011

Lp. Wyszczegodlnienie 2010 2011 2012
1 Obligacje 10-letnie 5,80 5,25 5,50
2 Srednia rentownos¢ kapitatow ogotem 7,00 7,40 5,80

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych (www.rynek.bizzone.pl, dostep 15.10.2013).

Dla wilascicieli przedsigbiorstw najbardziej interesujaca jest stopa zwrotu z kapitalow
wiasnych. Jej roczny poziom w badanych latach w analizowanych podmiotach wahat si¢
od 6,6% (ENEA w latach 2011-2012) do 12,4% (PGE w 2011). Byt on wyzszy od stopy
zwrotu z kapitatlow ogotem. W TAURONPE rentownos¢ kapitatow wilasnych z roku na rok
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rosta, natomiast w Elektrocieptowni Bedzin systematycznie spadata. W pozostatych spot-
kach wykazywata roznokierunkowe zmiany (tabela 10).

Tabela 10
Stopy zwrotu z kapitalow wiasnych w latach 2010-2012

Nazwa spotki 2010 2011 2012
k- Kwartalnie 1 1I 11T v 1 1I 1II v 1 I I v
1 PGE 0,028 0,019 0,023 0,022 0,032 0,026 0,022 0,046 0,036 0,023 0,028 -0,010
2 TAURONPE 0,063 -0,022 -0,022 0,049 0,025 0,022 0,019 0,014 0,024 0,030 -0,026 0,065
3 ENEA 0,023 0,015 0,019 0,009 0,024 0,016 0,030 0,007 0,023 0,019 0,017 0,006
4  BEDZIN 0,139 0,053 -0,046 0,015 0,139 0,004 -0,084 0,068 0,113 0,029 -0,075 0,040
Lp. Rocznie
1 PGE 0,092 0,124 0,078
2 TAURONPE 0,067 0,078 0,093
3 ENEA 0,066 0,077 0,066
4  BEDZIN 0,164 0,132 0,112

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych
GPW za lata 2010-2012.

Na stopg zwrotu z kapitatow wlasnych duzy wptyw miala dzwignia finansowa. Efekty tej
dzwigni w poszczegolnych kwartatach byly do§¢ zréznicowane, o czym $wiadczy wysoka
warto§¢ wspotczynnika zmienno$ci wynoszaca az 0,727. Natomiast w skali roku we wszyst-
kich przypadkach wystapil dodatni efekt dzwigni finansowej (tabela 11). Najwyzsza jego
warto§¢ wystapita w PGE w 2011 r. (2,5%), za$ najnizsza w TAURONPE w 2010 r. (0,3%).

Tabela 11
Efekt dzwigni finansowej w badanych spotkach w latach 20102012

Nazwa

o 2010 2011 2012
Lp. spotki
Kwartalnie 1 I 111 v I I I v 1 I I v
1  PGE 0,007 0,003 0,008 -0,002 0,008 0,006 0,004 0,008 0,011 0,007 0,008 -0,005
2 TAU- 0,023 -0,004 -0,005 0,010 0,008 0,006 0,005 0,004 0,010 0,011 -0,009 0,022
RONPE
3 ENEA 0,005 0,003 0,004 0,001 0,005 0,004 0,005 0,001 0,005 0,003 0,003 -0,001
BEDZIN 0,050 0,020 -0,017 0,004 0,052 0,002 -0,031 0,026 0,041 -0,013 -0,006 0,013
Lp. Rocznie
1 PGE 0,016 0,025 0,012
2 TAU- 0,003 0,017 0,023
RONPE
3 ENEA 0,009 0,012 0,005
BEDZIN 0,055 0,043 0,008

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych
GPW za lata 2010-2012.
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Warto zauwazy¢, ze zmiany efektu dzwigni finansowej byly wigksze w pordwnaniu ze
zmianami poziomu zadhuzenia. Wspolczynnik zmienno$ci dla wskaznikéw dtugu wynosit
0,131, zas$ dla efektow dzwigni finansowej 0,727. Wskazuje to na dos¢ zréznicowang ceng
kapitatow obcych, ktorymi wspotfinansowaty si¢ badane spotki.

4. Sytuacja finansowa spélek i ceny ich akcji

Ceny akcji spotek gietdowych i ich warto$¢ zaleza do wielu czynnikow. Ich liczba jest
dos$¢ zréznicowana i nie zawsze powigzana z aktualna kondycja finansowa przedsigbiorstw.
W badanym okresie notowania cen akcji badanych spotek na GPW w Warszawie ulegaty
znaczacym zmianom. Ceny te rosty w 2010 do potowy roku 2011, po czym zaczely systema-
tycznie spadac osiagajac najnizszy $redni poziom w IV kwartale 2012 .

Tabela 12
Notowania cen badanych spotek na GPW w Warszawie w latach 2010-2012

2010 2011 2012
Lp. Nazwa spotki

I I 111 v I 1I 111 v I 1I 111 v
1 PGE 22,87 21,39 22,83 22,53 22,81 24,19 21,10 20,56 19,88 18,94 18,03 17,95
2 TAURONPE - 505 553 643 625 646 563 544 519 451 479 4,50
3 ENEA 18,56 18,12 19,80 23,85 21,90 19,07 17,48 18,63 17,26 16,17 16,14 15,58
4 BEDZIN 30,75 30,72 28,67 41,33 36,94 40,85 33,50 26,43 28,05 26,63 25,52 25,12

Zrddto: opracowanie wiasne na notowan GPW (www.bossa.pl, dostep 15.10.2013).

Zmiany cen akcji analizowanych spotek byly $rednio skorelowane z podstawowymi
wskaznikami ich sytuacji finansowej (tabela 14). Do najstabiej skorelowanych naleza wskaz-
niki zadluzenia i plynnos$ci finansowej. Znacznie wyzsze warto$ci wspotczynnikoéw kore-
lacji odnotowano w przypadkéw rentownosci kapitatow i sprzedazy. Moze to wskazywac
na zainteresowanie inwestorow gieldowych w badanych latach gtéwnie krétkookresowymi
korzy$ciami, ktore wydaje si¢ charakterystyczne dla kapitatu spekulacyjnego.

Tabela 13

Wspotezynniki korelacji cen akeji ze wskaznikami sytuacji finansowej badanych spotek

Lp. Wspodtczynnik korelacji Wartos¢
1 Wskaznik zadtuzenia ogotem -0,058
2 Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego -0,232
3 Wskaznik zadhuzenia krotkoterminowego 0,232
4 Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowe;j 0,252
5 Wskaznik rentownosci sprzedazy mierzonej zyskiem operacyjnym 0,460
6 Wskaznik rentownosci sprzedazy mierzonej zyskiem netto 0,511
7 Wskaznik rentownosci kapitalow wiasnych 0,657
8 Wskaznik rentownosci kapitatow ogdtem 0,661

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan skonsolidowanych spotek energetycznych
GPW za lata 2010-2012.
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Oceniajac t¢ sytuacje, trzeba mie¢ na uwadze fakt, ze inwestorzy w swoich decyzjach
kieruja si¢ nie tylko informacjami o biezacej sytuacji finansowej spotek, lecz takze zwra-
caja uwagg na perspektywy rozwojowe branzy i ogolne tendencje rynkowe. Kryzys mogt
wplyna¢ na zmiang zachowan inwestorow i skierowaé ich uwage gléwnie na korzysci
krotkoterminowe. Jest to prawdopodobne, jezeli uwzgledni sig, ze przyszie kierunki rozwoju
polskiej elektroenergetyki charakteryzuja si¢ wysoka niepewnoscia. Z tego powodu niektore
z badanych spotek zapowiadaja weryfikacjg swoich strategii?.

Istnieja rowniez inne czynniki zwigkszajace ryzyko w tym sektorze. Sa zwigzane z jednej
strony z zapowiadanymi zmianami w prawie energetycznym (ciagle nie wiadomo, jaki przyj-
mie ono ksztalt) oraz z drugiej strony z polityka klimatyczna UE, zmierzajaca do istotnego
ograniczenia emisji CO,. Polska coraz bardziej sprzeciwia si¢ tej polityce, jednak ciagle nie
wiadomo, na ile ten sprzeciw bedzie skuteczny. Gdyby polityka ta stata si¢ obowiazujaca
w zakresie proponowanym przez Komisj¢ Europejska, koszty produkcji energii elektrycznej
w Polsce uleglyby istotnemu wzrostowi. Polskie elektrownie pracuja bowiem gitownie na
bazie wegla kamiennego i brunatnego i emituja duze ilosci CO,. Wprowadzenie czystych
technologii weglowych wymaga z kolei wysokich naktadow inwestycyjnych, podobnie jak
ewentualna decyzja rzadu o budowie elektrowni jadrowej. Jak zauwazyla ,,Gazeta Prawna”,
cze$¢ wykonawcow kotldw i turbin moze sporo zaplaci¢ za eksperymentowanie z nowymi
technologiami (Inwestycje w energetyke... 2012, dostep 9.08.2012).

Ryzyko zwiazane z inwestycjami w elektroenergetyke w Polsce wzrosto na skutek kry-
zysu gospodarczego, ktory przyczynit si¢ do spadku zapotrzebowania na energi¢ elektryczna
(Wyprzedaz... 2013; Piszczatowska 2013). Rownoczesnie brak jednoznacznego stanowiska
rzadu odnosnie do kierunkow rozwoju jej zrédet wytworczych to ryzyko bardziej uwypuklit.

Podsumowanie

W badanym okresie ceny akcji spotek elektroenergetycznych na GPW w Warszawie byty
najbardziej skorelowane z rentownoscia sprzedazy oraz rentownoS$cia kapitatdw. Niewielka
korelacje wykazywaty z pozostatymi wskaznikami kondycji finansowej spotek. Dotyczylto to
w szczegolnoscei zadtuzenia i pltynnos$ci finansowej. Taka sytuacja moze oznaczaé, ze akcje
tych spolek byly przedmiotem zainteresowania kapitatu spekulacyjnego, ktory kieruje sig
krotkookresowymi korzysciami. Wyjasnienie wydaje si¢ tym bardziej prawdopodobne, ze
odnosnie do przysztosci polskiej elektroenergetyki wystgpuje duzo znakow zapytania. Zwia-
zane sa one zaro6wno z polityka klimatyczna UE, jak i brakiem jednoznacznego stanowiska
rzadu RP w zakresie kierunkéw rozwoju tego sektora.

Do tej pory nie uchwalono jeszcze zapowiadanej nowelizacji prawa energetycznego. Nie-
znane jest stanowisko rzadu w zakresie rozwoju OZE, jak r6wniez rozwoju energetyki jadro-
wej. W tej sytuacji niepewne sa dotychczasowe strategie rozwoju spétek energetycznych.
Decyzje inwestoréw gietdowych opieraja si¢ na niepewnych przestankach, dlatego moga by¢
ukierunkowane na krotkookresowe korzysci.

2 Ostatnio poinformowata o tym PGE (zob. Inwestycja PGE... 2013).
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FINANCIAL AND MARKET PRICES OF SHARES UNDER THE COMPANIES ELECTRICAL
CRISIS

Abstract: The economic crisis, whose impact is felt on the Polish economy did not escape the sector. po-
wer. The financial situation of the largest companies involved in the production, distribution and trading of elec-
tricity traded on the Warsaw Stock Exchange has not yet significantly deteriorated. However, many symptoms
indicative of increased uncertainty, ie: the demand for electricity, the price drop, drop in profitability of sales, the
market price of shares of listed companies in the sector. This uncertainty adds to the risks arising from the EU’s
climate policy and the lack of a clear energy policy of the Polish government. The result of this situation include
falling market prices of shares of companies in the sector listed on the Warsaw Stock Exchange.
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