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Streszczenie

Cel: Celem pracy byto potwierdzenie przydatnosci analizy finansowej, jako jednego z narzgdzi
instrumentarium badawczego stuzacego badaniu funkcjonowania jednostek gospodarczych i
ocenie ich sytuacji finansowe;j.

Materialy i metody: Analizy dokonano na podstawie danych finansowych pochodzacych ze
sprawozdan finansowych spotek nalezacych do sektora energetycznego notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie za okres 2015-2019: Polska Grupa
Energetyczna SA, Tauron Polska Energia SA oraz Enea SA. W zaprezentowanych badaniach
wykorzystano zestawy wskaznikow, ktore odnosily si¢ do roéznych obszarow dziatalnosci
przedsigbiorstw: wskazniki ptynnos$ci finansowej, zadtuzenia oraz rentownosci.

Wyniki i wnioski: Wykonane badania wybranych przedsi¢biorstw sektora energetycznego
dowiodly, Zze narzedzia analizy finansowej stanowig istotne odzwierciedlenie informacji na
temat funkcjonowania przedsigbiorstw oraz posiadajg nalezyte walory aplikacyjne. Analiza
wskaznikowa wybranych przedsigbiorstw wskazata, iz najbardziej niekorzystnie w badanych
obszarach wypada ich rentowno$¢ przedsigbiorstw. Oprécz tego z roku na rok rosnie stopien
korzystania z zewngtrznych zrodet finansowania, co rdznie jest oceniane przez menedzerow

zarzadzajacych, niemniej jednak zawsze stanowiagcy bodziec inwestycyjny.
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Wstep

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa w §wiecie postepujacej globalizacji wymusza koniecznos¢
pozyskiwania informacji, ktéore s3a niezbedne w procesach decyzyjnych. Kazde
przedsigbiorstwo narazone jest na ryzyko wynikajace ze zmieniajacych si¢ warunkow
otoczenia. Stad tez niezwykle istotne jest zarzadzanie dang jednostka, ktére stanowi ciagly
proces decydujacy o wlasciwym rozwoju firmy poprzez podjete wezesniej decyzje. Procesy te
powinny by¢ wspomagane analiza osigganych rezultatow gospodarczych. Uzyskane wyniki
moga bowiem wskaza¢ obszary, ktore funkcjonujg niewtasciwie, badz tez moga potwierdzac,
ze dotychczas wytyczona droga kierowania jednostka jest stuszna.

WspOiczesnie zatem niezbgdne jest wykorzystanie w funkcjonowaniu przedsigbiorstw
analizy finansowej, ktora stanowi wazne narzedzie zarzadzania przedsiebiorstwem,
wspomagajacym ztozony i ciggly proces podejmowania i realizowania réznorodnych decyz;ji.

Jak podkreslono w Encyklopedii PWN ,analiza finansowa, to cze$¢ analizy
ekonomicznej, ktorej przedmiotem jest gospodarka finansowa przedsigbiorstwa, czyli
pozyskiwanie funduszy pieni¢znych z réznych zrédet oraz ich wykorzystywanie w réznych
obszarach dziatalnosci [16]. Oprocz nalezycie przeprowadzonej analizy finansowej w
przedsigbiorstwie niezwykle wazne jest planowanie 1 prognozowanie jego dziatan z tego wzgledu
analiza finansowa, planowanie i prognozowaniu sg podzielone na pi¢¢ czgsci, czyli: informacje i
metodologi¢ analiz finansowych, alternatywne finanse, teori¢ i koszt kapitatu, decyzje dotyczace
budzetowania kapitatu 1 leasingu, polityki korporacyjne i ich wzajemne powigzania, planowanie
finansowe i prognozowanie [17]. Wspotczesnie zarzady firm potrzebuja porad, a takze ptynnego
przeptywu informacji, w zwiazku z czym wymagany jest staly przeglad i monitorowanie operacji
firmy, ocena inwestycji, zglaszanie probleméw 1 zalecen oraz speinianie zadan zespotu
zarzadzajacego W sprawie jednostkowych kwestii. Innym rodzajem analizy finansowej, niemniej
jednak bardzo istotnym jest analiza inwestycji [18].

W procesach zarzadzania rola analizy finansowej stale wzrasta, gdyz taczy ona
terazniejszg oraz przyszta dziatalno$¢ przedsigbiorstwa oraz pozwala ustali¢ strategie z jej
p6zniejsza realizacja. Jak wskazuje M. Walczak, istota analizy finansowej opiera si¢ na analizie
efektywnosci oraz analizie sytuacji majatkowej i finansowej przedsiebiorstwa [1]. Ujecie to jest
zgodne z wewnetrznymi oraz zewngtrznymi potrzebami jednostki gospodarczej. Wiekszo$¢
przedsigbiorstw jest nastawiona na dynamiczny rozwoj, co skutkuje, iz nie mozna ich uznawac

za firmy, ktore charakteryzuja si¢ zamknigtym systemem oraz funkcjonuja jedynie jako



jednostki wykonawcze. Przedsiebiorstwa te s3 podmiotami, ktore dziataja w sposob
samodzielny, 1 ktdre $ci§le wspolpracujg z otoczeniem [2].

Zbadanie sytuacji finansowej jednostki gospodarczej dostarcza ogélnej informacji
dotyczacej stanu majatkowego 1 finansowego firmy. Aby dokona¢ dogtebnych badan sytuacji
przedsigbiorstwa stosuje si¢ analiz¢ wskaznikowsg. Jest ona traktowana jako podstawowe
narzgdzie interpretacji sprawozdan finansowych. Istota analizy wskaznikowej polega na
ustalaniu glownych relacji zachodzacych migdzy wielko$ciami pochodzacymi ze sprawozdan
finansowych. Umozliwia ona prezentacj¢ informacji w taki sposob, iz mozliwe jest
dokonywanie porownan z wynikami finansowymi zlat ubiegtych, badz z danymi
planowanymi, jak i z wynikami osigganymi przez inne przedsigbiorstwa konkurencyjne,
nalezace do tej samej branzy. Cechg charakterystyczng analizy wskaznikowe;j jest to, iz daje
ona mozliwos¢ uwzgledniania cze$ci sktadowych wynikow dziatalnosci jednostki
gospodarczej, co skutkuje mozliwoscig analizowania catosci firmy lub/i wybranych odcinkow
[3].

Niezwykle istotnym problemem, z ktérym musi zmierzy¢ si¢ przedsigbiorstwo
dokonujgce analizy finansowej jest znaczna ilo$¢ wystepujacych wskaznikow finansowych.
Jednakze istnieje mozliwo$¢ budowy ich w oparciu o pewne zasady [4]. Zaliczy¢ do nich
nalezy: przyczynowo-skutkowy charakter powigzan wskaznikéw, kompletnos¢, spdjnosc,
syntetyczno$¢, hierarchiczno$¢ wskaznikow. Z kolei T. Wasniewski i W. Skoczylas
sformutowali nieco odmienne =zasady tworzenia 1 doboru wskaznikéw: celowosc,
odpowiednio$¢, wspdtmierno$é, porownywalno$é [5]. Dodatkowo podkreslili, iz przedmiotem
analizy nie jest wskaznik a problem, ktory musi zosta¢ rozwigzany. W zwigzku z tym wazny
jest nie tylko wskaznik, ale rowniez odpowiedz jakiej on dostarcza.

Nalezy jednoczes$nie wskazac, iz w literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ z roznymi
podziatami wskaznikéw finansowych. Dokonujac analizy prac napisanych przez
L. Bednarskiego [6], T. Wasniewskiego i W. Skoczylas [5], M. Sierpinska i T. Jachne [7],
czy M. Jerzemowska [8] mozna stwierdzi¢, iz wskazniki finansowe mozna podzieli¢ na kilka
podstawowych obszarow, stuzacych ocenie: ptynnosci finansowej, zadtuzenia, produktywnosci
oraz rentownosci. Pierwsze z nich majg na celu wskaza¢, czy przedsigbiorstwo bedzie w stanie
regulowa¢ w terminie zobowigzania biezgce oraz prowadzi¢ dzialalno$¢ operacyjng [9].
Wskazniki zadtuzenia okreslajg strukturg zadtuzenia oraz zdolno$¢ do jego sptaty [10], z kolei
wskazniki rentownosci stuza do okreslania zdolno$ci do tworzenia zyskow przez sprzedaz,

majatek przedsigbiorstwa oraz kapitaly wiasne [11]. Wskazniki produktywnosci shuzg



zazwyczaj ocenie efektywnosci gospodarowania zasobami, ktore sg wykorzystywane w

procesach produkcyjnych lub przy §wiadczeniu ustug przez firmy

Cel i metodyka badan

Gléwnym celem pracy jest zbadanie sytuacji finansowej wybranych przedsi¢biorstw
nalezacych do sektora energetycznego oraz ocena uzyteczno$ci narzedzi analizy finansowe;j
w funkcjonowaniu jednostek gospodarczych.

Zastosowanie analizy finansowej w przedsigbiorstwach zobrazowano na podstawie
danych finansowych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spoétek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie za okres 2015-2019. W przeprowadzonych
badaniach oceniono sytuacje finansowg spotek nalezacych do jednego z sektorow obecnych na
gietdzie — sektora energetycznego. Na koniec listopada 2020 roku w ramach sektora
notowanych byto 10 spotek. Z grupy spotek, ktore reprezentujg ten sektor wybrano trzy spotki,
ktore charakteryzowaty si¢ na dzien 30.11.2020 r. najwigkszymi udzialami w portfelu: Polska
Grupa Energetyczna SA w Warszawie, Tauron Polska Energia SA w Katowicach oraz Enea SA
w Poznaniu.

Zgodnie z Europejska Klasyfikacja Dziatalnosci (EKD) Polska Grupa Energetyczna SA
W warszawie zajmuje si¢ wytwarzaniem, przesylaniem, dystrybucjg i handlem energig
elektryczng. Stanowi ono przedsiebiorstwo, ktore uczestniczy w calym tancuchu wartosci
energii elektrycznej. Spotka Tauron Polska Energia SA w Katowicach jest najwigckszym
dystrybutorem oraz drugim sprzedawca iwytworca energii elektrycznej w Polsce. Do
podstawowych obszarow dziatalnosci zaliczy¢ nalezy wydobycie wegla kamiennego,
wytwarzanie, dystrybucja i1 sprzedaz energii elektrycznej oraz ciepta. Z kolei Enea SA w
Poznaniu obejmuje swojg dziatalnoscig pi¢¢ podstawowych obszar6w na rynku
energetycznym: produkcje energii elektrycznej i cieplnej, obrot energia elektryczna,
dystrybucje energii elektrycznej, dystrybucje ciepta oraz gornictwo 1 wzbogacanie wegla
kamiennego.

Do zobrazowania sytuacji finansowej przedsigbiorstw poddanych analizie
wykorzystano narzedzia analizy wskaznikowej. W tym celu wykorzystano zestawy
wskaznikow, ktore odnosity si¢ do r6znych obszarow dzialalno$ci przedsigbiorstwa: wskazniki
ptynnosci finansowej, zadtuzenia oraz rentownosci. W ramach wskaznikow odnoszacych si¢

do ptynnosci finansowej przeanalizowano: wskaznik ptynnosci biezacej oraz wskaznik



ptynnosci szybkiej. Do zobrazowania poziomu zadluzenia przedsigbiorstw wykorzystano
wskaznik ogdlnego zadluzenia oraz wskaznik zadluzenia kapitatéw wilasnych, za§ w grupie
wskaznikéw dotyczacych rentownosci badaniem objeto wskaznik rentownos$ci kapitatow

wiasnych (ROE), rentownosci aktywow ogotem (ROA) oraz rentownosci sprzedazy (ROS).

Wyniki badan

W celu okreslenia sytuacji finansowej analizowanych przedsiebiorstw w pierwszej
kolejnosci przeprowadzono analiz¢ ptynnosci finansowej (rysunek 1). Skupia si¢ ona na cenie
zdolno$ci poszczegodlnych jednostek gospodarczych do regulowania zobowigzan biezacych
w terminach ich wymagalnosci. W celu sptaty zobowigzan przedsigbiorstwo angazuje
odpowiednie sktadniki majatku. Dlatego tez, do analizy ptynnos$ci finansowej wykorzystano
dane pochodzace z pasywow oraz aktywow charakteryzujacych si¢ wysokim lub stosunkowo

wysokim stopniem ptynnosci.

Rysunek 1. Wskazniki ptynnosci finansowej Polskiej Grupy Energetycznej SA w Warszawie,
Tauron Polska Energia SA w Katowicach oraz Enea SA w Poznaniu w latach 2015-2019
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych: [12], [13], [14].

W analizowanych przedsigbiorstwach wskaznik biezgcej ptynnosci - przy zalozeniu,
ze optymalny poziom waha si¢ w granicach 1,2-2,0 - przyjmuje zréznicowane wartosci.
W Polskiej Grupie Energetycznej SA w Warszawie (za wyjatkiem roku 2018) oraz Enea SA w
Poznaniu odnotowano w badanych latach zalecane wartoéci. Swiadczy to 0 braku trudnosci w
terminowym regulowaniu swoich zobowigzan biezacych przez przedsiebiorstwa. Ponadto

wskazuje to na wlaSciwe zarzgdzanie przez firme¢ posiadanymi aktywami obrotowymi.



Jednocze$nie nalezy podkresli¢, iz w przedsiebiorstwie Enea SA w Poznaniu mozna
zaobserwowaé coroczng obnizke poziomu wskaznika biezacej ptynnos$ci. Sytuacja ta jest
zwigzana z szybszym przyrostem zobowigzan biezacych anizeli przyrostem aktywow
biezacych. Z kolei w przedsigbiorstwie Tauron Polska Energia SA w Katowicach w zadnym z
badanych lat nie odnotowano pozadanych wielko$ci, co wigze si¢ z mozliwymi trudno$ciami
w splacie biezacych zobowigzan. W badanym okresie zaobserwowano, iz w roku 2016 wartos¢
wskaznika zmniejszyla si¢ do poziomu 1,63 w stosunku do roku 2015, by w kolejnym roku
warto$¢ wskaznika wzrosta do poziomu 1,78.

Zblizone tendencje, co w przypadku wskaznika biezacej ptynnosci, wykazuje wskaznik
ptynnosci szybkiej. Polska Grupa Energetyczna SA w Warszawie jedynie w roku 2015 i 2016
byla w stanie sptaci¢ swoje zobowigzania biezace w ciagu kilku najblizszych dni. Z kolei
Tauron Polska Energia SA w Katowicach odnotowywata rokrocznie warto$ci ponizej jednosci,
za$ wyniki osiggane przez Enea SA w Poznaniu wskazywaty na mozliwo$ci sptaty zobowigzan
biezacych w ciagu kilku najblizszych dni przez caty analizowany okres (rowniez z rokroczng
tendencja malejaca).

W kolejnym etapie badan dokonano analizy zadtuzenia (rysunek 2).

Rysunek 2. Wskazniki zadluzenia Polskiej Grupy Energetycznej SA w Warszawie, Tauron
Polska Energia SA w Katowicach oraz Enea SA w Poznaniu w latach 2015-2019
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozda#: finansowych: [12], [13], [14].



Wskaznik ogélnego zadtuzenia ma na celu okresli¢ w jakim stopniu majatek firmy jest
finansowany kapitatami obcymi. Na podstawie poziomu wskaznika ogoélnego zadtuzenia
mozna wywnioskowa¢, iz analizowane przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ samodzielnoscia
finansowa (w kazdym z badanych lat osiggane wartosci wskaznika wynosza ponizej 57%).
Najblizej dolnej granicy optymalnej wielkosci wskaznika ogdlnego zadtuzenia sg wartosci
osiagane przez Tauron Polska Energia SA w Katowicach (wartosci wskaznika ogdlnego
zadluzenia w latach 2015-2019 oscyluja w granicach 50%-54%). Z kolei najnizszym poziomem
wskaznika charakteryzuje si¢ w badanym okresie Polska Grupa Energetyczna SA w Warszawie
(wartosci wskaznika ogolnego zadtuzenia w badanym okresie mieszczg si¢ w granicach 34%-
44%). Na przestrzeni poszczego6lnych lat zaobserwowa¢ mozna przyrost poziomu wskaznika
ogolnego zadluzenia. W przypadku Polskiej Grupy Energetycznej SA w Warszawie jest to
wzrost pomiedzy rokiem 2015 i 2019 z poziomu 34% do poziomu 44%, w Tauron Polska
Energia SA w Katowicach z 50% na 54%, za$§ w przedsi¢biorstwie Enea SA w Poznaniu
nastgpito zwigkszenie wskaznika z 47% na 53%. Sytuacja ta spowodowana byla gléwnie
poprzez znaczny przyrost zobowigzan oraz rezerw na zobowigzania.

Uzupethieniem wskaznika ogo6lnego zadtuzenia byt wskaznik zadtuzenia kapitatow
wlasnych. Ogolnie przyjmuje si¢, ze warto$¢ tego wskaznika nie powinna by¢ wyzsza niz 1,0.
Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna zaobserwowa¢ zrdéznicowane wyniki.
W Polskiej Grupie Energetycznej SA w Warszawie w kazdym z badanych lat wartosci
wskaznika osiggaja zalecany poziom (w granicach 0,52-0,82). Wskazuje to na rozsadne
ksztaltowanie zadluzenia przez jednostke gospodarcza w tych latach. W pozostatych
analizowanych przedsi¢biorstwach wskaznik zadluzenia kapitatow wlasnych oscyluje w latach
2015-2019 blisko zalecanego poziomu (w Tauron Polska Energia SA w Katowicach w
granicach 0,98-1,25, zas w Eneca SA w Poznaniu w granicach 0,95-1,20). Na przestrzeni lat
wartosci wskaznika zadluzenia kapitatow wilasnych wzrosty. Sytuacja ta potwierdza wyniki
osiggnigte we wskazniku ogdlnego zadluzenia. Przedsiebiorstwa poddane badaniom
zwigkszyly poziom zadluzenia, zmniejszajac swa niezalezno$¢ finansowa.

Jednym z najwazniejszych etapow oceny przedsigbiorstwa jest analiza rentownosci.
Pozwala ona okresli¢ stopien efektywnos$ci wykorzystania posiadanych przez badang jednostke
zasobow. Dodatkowo, jak wskazuje W. Gabrusewicz [15] fakt, iz rezultat prowadzonej
dziatalnos$ci gospodarczej moze przyjac¢ postac zysku lub straty, efektywnos¢ przedsigbiorstwa
moze stanowi¢ zrodto informacji o jego ogélnej sytuacji finansowej. Wyniki badan

wskaznikow rentownos$ci przedstawia tabela 1.



Tabela 1. Wskazniki rentowno$ci Polskiej Grupy Energetycznej Saw Warszawie, Tauron
Polska Energia SA w Katowicach oraz Enea SA w Poznaniu w latach 2015-2019

PGE Tauron Enea
ROE ROA ROS ROE ROA ROS ROE ROA ROS
2015 -7,53 -495 | -10,64 | -11,26 | -563 -9,82 -3,52 -1,74 -4,05
2016 6,01 3,80 9,13 2,22 1,11 2,10 6,97 3,46 7,37
2017 5,90 3,70 11,55 7,67 3,86 7,94 8,91 411 9,99
2018 3,23 1,99 5,82 1,13 0,56 1,14 5,10 2,40 5,56
2019 -9,29 -5,06 -10,44 -0,06 -0,03 -59,74 3,74 1,65 3,30
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozda#: finansowych: [12], [13], [14].

Poszczegolne wskazniki rentownosci dla analizowanych przedsiebiorstw wykazuja
zblizone tendencje. W 2015 roku wszystkie z przedsigbiorstw odnotowaty ujemne wartosci
wskaznikow rentownos$ci, najwigksze we wskazniku rentowno$ci sprzedazy (ROS) oraz
rentownos$ci kapitalow wilasnych (ROE). Osiggane ujemne wyniki finansowe byty gléwnie
spowodowane ujeciem odpisoOw aktualizujacych wartos¢ aktywow trwatych oraz akeji
i udziatdéw. W kolejnych dwoch latach (2016-2017), wartosci w poszczegdlnych wskaznikach
rentowno$ci wzrastaly (za wyjatkiem roku 2017 dla Polskiej Grupy Energetycznej w
Warszawie, dla ktorej odnotowano spadek rentownosci kapitaldow wlasnych oraz rentownos$ci
aktywow ogotem w stosunku do roku poprzedniego). Nastepne lata to stopniowy spadek
efektywnosci wykorzystania zaangazowanych kapitatow wtasnych, aktywow ogotem oraz
osigganych przychodow ze sprzedazy. Dodatkowo, w roku 2019 Polska Grupa Energetyczna
SA w Warszawie oraz Tauron Polska Energia SA w Katowicach odnotowaty ujemne wartosci
wszystkich analizowanych wskaznikéw rentownosci. Podobnie jak w roku 2015, decydujacy

wplyw na stabszy wynik finansowy netto mialy odpisy aktualizujace warto$ci aktywow.

Whnioski

Zaprezentowane  w opracowaniu badania, rozwazania 1 refleksje umozliwity
zestawienie nastepujacych wnioskow wynikajacych zaréwno z czeSci teoretycznej, jak i
operacyjnej:

1. analiza finansowa jako jedna z najwazniejszych cze$ci analizy ekonomicznej jest

niezwykle przydatnym instrumentem do oceny gospodarki finansowej przedsigbiorstwa
w roznych obszarach jego dziatalnosci. Uzyskane wyniki dowodzg, iz narzedzia

analizy finansowej stanowig odzwierciedlenie informacji na temat funkcjonowania



przedsigbiorstwa oraz mogg stuzy¢ do dalszego jej rozwoju. Przedstawione miary
poszczegolnych dziedzin dziatalno$ci gospodarowania, daja podstawe do oceny
przesziej dziatalno$ci, oceny obecnej sytuacji finansowej, a takze umozliwienia
podjecia decyzji.

Celem przeprowadzenia analizy finansowej nalezy wykorzysta¢ relatywnie duza
liczbg wskaznikow, ktore sa w tym celu dedykowane. Umozliwia to dokonanie
analizy w r6znych obszarach funkcjonowania przedsigbiorstwa, co przyczynia si¢

do bardziej obiektywnej i kompleksowej oceny ich sytuacji finansowej.

. Na podstawie przeprowadzonej analizy wskaznikowej wybranych przedsigbiorstw

nalezacych do sektora energetycznego nalezy stwierdzi¢, iz najbardziej
niekorzystnie wypadaja wskazniki rentownosci, co W znacznym stopniu

spowodowane jest dokonywaniem odpisoéw aktualizujgcych wartosci aktywow.

. W przypadku wskaznikow plynnosci finansowej] mozna zaobserwowaé

zréznicowanie wielko$ci, co jednoznacznie wskazuje na wystgpowanie
W niektorych przedsigbiorstwach mozliwych probleméw ze sptata swoich

zobowigzan biezacych.

. Wskazniki zadluzenia informuja, i1z badane przedsigbiorstwa z sektora

energetycznego charakteryzuja si¢ stosunkowo duza samodzielno$cig finansowa,
aczkolwiek zroku na rok rosnie stopien korzystania z zewngtrznych zrodet

finansowania.
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Summary

Aim: The aim of the study was to examine the financial situation of selected enterprises from
the energy sector and to assess the usefulness of financial analysis tools in the functioning of
enterprises.

Material and methods: The analysis was made on the basis of financial data from the financial
statements of companies listed on the Warsaw Stock Exchange for the period 2015-20109:
Polska Grupa Energetyczna SA, Tauron Polska Energia SA oraz Enea SA. Indicators were used
that related to various areas of the company's activity: financial liquidity ratios, debt ratios and
profitability ratios.

Results and conclusions: The achieved results and the presented considerations prove that the
financial analysis tools reflect information on the functioning of the enterprise and can be used
for its further development. Based on the ratio analysis of selected enterprises from the energy
sector, it should be stated that the profitability ratios are the most unfavorable. Additionally, the
use of external financing sources is increasing year by year in the surveyed enterprises.

Key words:

Financial situation, financial indicators, energy sector, WIG-Energia
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