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Politechnika Wroctawska

ANALIZA SYTUACJI EKONOMICZNO-FINANSOWEJ
PGE — POLSKIEJ GRUPY ENERGETYCZNEJ SA

Streszczenie. Polska Grupa Energetyczna SA jest najwickszym holdingiem energetycznym
w Polsce oraz jedng z najwigkszych firm z sektora elektroenergetycznego w Europie Srod-
kowej i Wschodniej. W niniejszym opracowaniu przeanalizowano najwazniejsze zmiany,
ktore miaty miejsce w sektorze energetycznym w ciagu ostatnich lat, szczegolnie skupiajac
si¢ na latach 2008-2011. Podjeto rozwazania w zakresie analizy sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej PGE SA. Na podstawie posiadanych danych ocenie poddano wybrane wskazniki finan-
sowe, a okresem badawczym objeto lata 2008-2011.

Stowa kluczowe: sytuacja ekonomiczno-finansowa, PGE SA, analiza.

1. Wstep

W ostatnich latach polski sektor energetyczny przeszedt wiele reform zmierzajgcych
do jego liberalizacji. Jednym z najwazniejszych wydarzen tego okresu, majacych
wplyw na obecny ksztatt rynku, byty, obok zmian systemowych polskiego rynku
energetycznego, zmiany strukturalne. Zmiany strukturalne w wyniku procesu inte-
gracji poziomej zaktadow energetycznych, a nastgpnie pionowej wytworcow, spotek
dystrybucyjnych i spoétek obrotu doprowadzity do powstania czterech zintegrowa-
nych pionowo grup energetycznych: PGE Polska Grupa Energetyczna SA, Tauron
Polska Energia, Enea SA oraz Energa — rys. 1.

Pierwsza z nich — PGE — Polska Grupa Energetyczna SA — powstala na bazie
holdingu BOT, Zespotu Elektrowni Dolna Odra, aktywéw powstatych po wydziele-
niu z PSE Operator systemu przesytowego wraz z majatkiem oraz spolek z tzw. grup
dystrybucyjnych £.2, L5 i Rzeszowskiego Zaktadu Energetycznego. Tauron Polska
Energia utworzono w wyniku skonsolidowania Potudniowego Koncernu Ener-
getycznego, spotek dystrybucyjnych Enion i EnergiaPro oraz Elektrowni Stalowa
Wola. Enea SA powstata w wyniku polaczenia Enei i Elektrowni Kozienice. Grupa
Energa utworzona zostala w wyniku konsolidacji Koncernu Energetycznego Energa
SA z Zespotem Elektrowni Ostrotgka SA.
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Rys. 1. Spotki energetyczne w Polsce
Zrodlo: http://www.rynek-energii-elektrycznej.cire.pl/st,33,201,t,69,0,0,0,0,0,0sd.html (data 28.04.2012 r.).

Kazde przedsigbiorstwo energetyczne zobowigzane jest do corocznego przygo-
towania sprawozdania finansowego, a nastgpnie opublikowania go na swojej stronie
internetowej. Sprawozdania finansowe zawieraja m.in. rachunek zyskow i strat, dane
dotyczace przychodow oraz kosztow. Na podstawie danych zawartych w sprawo-
zdaniach finansowych zostata dokonana analiza ekonomiczno-finansowa w ciagu
lat 2008-2011 Polskiej Grupy Energetycznej SA.

2. Charakterystyka spotki

Polska Grupa Energetyczna SA jest najwigkszym holdingiem energetycznym w Pol-
sce oraz jedng znajwickszych firm z sektora elektroenergetycznego w Europie
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Srodkowej i Wschodniej. Przedsigbiorstwo energetyczne PGE dziata na obszarze
wojewddztw warminsko-mazurskiego, mazowieckiego, lubelskiego, podlaskiego,
l6dzkiego, matopolskiego, §wictokrzyskiego oraz $laskiego.

Grupa PGE w obecnym ksztatcie powstata w 2007 r. w efekcie realizacji rzado-
wej strategii dla sektora elektroenergetycznego okreslonej w Programie dla elektro-
energetyki.

Dzisiejsza struktura i organizacja grupy PGE jest wynikiem realizacji czterech
kluczowych etapow':

— utworzenia emitenta,

— utworzenia spotki PSE Operator, operatora systemu przesytowego (OSP) jako
spoltki zaleznej emitenta oraz procesu, ktoérego wynikiem bylo wlasnosciowe
wydzielenie OSP z Grupy Kapitatlowej Emitenta,

— wniesienia 85-procentowych pakietéw akcji spotek PGE Energia oraz PGE GiE
do emitenta,

— procesu, ktorego efektem bylo organizacyjno-prawne wydzielenie operatoréw
systemow dystrybucyjnych (OSD) w ramach pionowo zintegrowanego przed-
sigbiorstwa — grupy PGE.

W sktad akcjonariatu wielu z istotnych spotek z grupy PGE, obok PGE, wcho-
dzg rowniez Skarb Panstwa oraz pracownicy lub ich nastepcy prawni.

Grupe PGE SA tworza dwie kopalnie wegla brunatnego w Belchatowie oraz
w Turowie, cztery elektrownie, w tym Elektrownia Betchatow, najwieksza elektrow-
nia opalana weglem brunatnym w Polsce i jedna z najwickszych w Europie, dzie-
sig¢ elektrocieptowni, trzydziesci szes¢ elektrowni wodnych, jedna farma wiatrowa,
o$miu operatorow systemu dystrybucyjnego, osiem spotek obrotu energia elektrycz-
ng na rynku detalicznym, spotka obrotu hurtowego (PGE Electra) oraz podmioty
dzialajace w innych branzach, m.in. w sektorze telekomunikacji.

PGE SA prowadzi dziatalno$¢ w pigciu gldwnych segmentach, takich jak*:

— wydobycie wegla brunatnego i wytwarzanie energii elektrycznej oraz ciepta
w zrodtach konwencjonalnych,

— wytwarzanie energii elektrycznej w zrédtach odnawialnych — energetyka odna-
wialna,

— obrot hurtowy energia elektryczna,

— dystrybucja energii elektrycznej,

— sprzedaz energii elektryczne;j.

Dzigki potaczeniu wlasnych zasobow paliwa, wytwarzaniu energii i posiadaniu
sieci dystrybucyjnych PGE gwarantuje bezpieczne i stabilne dostawy energii elek-
trycznej dla ponad 5 milionéw odbiorcow na obszarze 122,4 tys. km? W 2011 r.
w grupie PGE taczna roczna produkcja energii elektrycznej wynosita ok. 57 TWh.

! Prospekt emisyjny PGE SA.
2 Tamze.
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Grupa Kapitatlowa PGE zatrudnia ponad 46 tys. pracownikow i posiada 13,1 GW
zainstalowanych mocy wytworczych.

3. Sytuacja ekonomiczno-finansowa PGE SA

Wskazniki ekonomiczne odgrywaja wazna role we wszystkich systemach gospodar-
czych i na gietdach. Stanowig nieocenione Zrddio informacji zaréwno dla ekonomi-
stow, jak i dla inwestoréw. Wplyw danych makroekonomicznych na ksztaltowanie
wynikow finansowych osigganych przez wszystkie firmy, m.in. przez PGE SA, jest
zatem bardzo istotny. Wérdd kluczowych wskaznikow ekonomicznych zwigzanych
z polska gospodarka wyrdzni¢ nalezy produkt krajowy brutto, poziom zatrudnienia,
inflacje, dochody, wydatki ludno$ci oraz inne. Wybrane wskazniki ekonomiczne
przedstawione zostaly w ponizszej tab. 1.

Tabela 1. Wybrane wskazniki ekonomiczne zwigzane z polska gospodarka

Wskazniki 2011 2010 2009 2008
Realny wzrost PKB (% wzrostu) 4,3 3,8 1,7 1,5
Wskaznik inflacji
(% cen konsumpcyjnych) 4,3 2,6 3,5 4,2

Zrodto: Gtowny Urzad Statystyczny.

Zaobserwowany wzrost aktywno$ci w polskiej gospodarce przyczynit sig
do wzrostu popytu na energi¢ elektryczng. Analizujac wielkos¢ zuzycia energii elek-
trycznej ogotem w latach 2003-2011, zaobserwowa¢ mozna systematyczny wzrost
jej zuzycia w latach 2003-2008, spadek w 2009 r. w stosunku do roku 2008 o 7,8%
oraz wzrost w 2010 r. Strukture produkcji energii elektrycznej w elektrowniach kra-
jowych, wielko$¢ wymiany energii elektrycznej z zagranicg oraz krajowe zuzycie
energii w ciggu analizowanych lat przedstawia tab. 2.

Omawiana spotka PGE SA zajmuje si¢ sprzedazg energii elektrycznej glow-
nie do podmiotéw wchodzacych w sktad grupy PGE, cztonkéw organdow PGE SA,
a takze Skarbu Panstwa i jednostek zaleznych od Skarbu Panstwa. W 2011 r. PGE
SA sprzedata 37,17 TWh energii elektrycznej, co stanowilo spadek o 29,4% w sto-
sunku do roku 2010. Tendencj¢ spadkowg odnotowywano od 2008 r., jednak naj-
wickszy spadek miatl miejsce wlasnie w roku 2011. Bezposrednia przyczyna zmian
w strukturze sprzedazy energii grupy PGE wynika z wprowadzenia w 2010 r. nowe-
go modelu obrotu energia, zgodnie z ktérym wytworcy z grupy sprzedaja energie
bezposrednio na rynku hurtowym. Zmiany nastgpity réwniez w strukturze zakupu
energii. W 2011 r. w znacznym stopniu zakup energii zrealizowany zostat na krajo-
wym rynku hurtowym, procentowy udziat zakupu w stosunku do calego wolumenu
wyniost 97,14%, co w ujeciu iloSciowym stanowito 37,70 TWh. Dla poréwnania
w 2010 r. zakup energii na tym rynku wyniost 53,01 TWh, a w 2009 i1 2008 odpo-
wiednio 56,8 i 56,9 TWh. Pozostaty udziat w zakupie energii elektrycznej roztozyt
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si¢ na rynek bilansujacy oraz import, w 2011 r. tacznie 1,11 TWh. Zakupy energii
poza granicami kraju spadty w 2011 r. w stosunku do lat wezesniejszych w zwigzku
z wystepowaniem niekorzystnej sytuacji na rynkach zagranicznych, ponadto w roku
2010 wygasta umowa dotyczgca wymiany energii na potaczeniu Polska—Szwecja’.

Tabela 2. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielkosci wymiany

energii elektrycznej z zagranicg i krajowe zuzycie energii

Wyszczegdlnienie Okres 1-12 Okres 1-12 Okres 1-12 Okres 1-12
(w GWh) 2011 2010 2009 2008
Produkcija ogdtem 163 153 156 342 150913 155 575
Saldo wymiany zagranicznej —5243 —1354 2195 —684
Krajowe zuzycie energii elektrycznej 157910 154 988 148 718 154 891

Zrodto: PSE Operator SA.

Ponizej przedstawione zostang dane finansowe PGE SA w latach 2008-2011
umozliwiajace przeglad rozwoju dziatalnosci jednostki i jej sytuacji, a takze waz-
ne wydarzenia, ktore miaty wplyw na osiagnigte wyniki. W tabeli 3 przedstawiono
wszystkie przychody i koszty majace wptyw na wynik finansowy jednostki.

Tabela 3. Rachunek zyskow i strat PGE SA

Wyszczegblnienie 2011° 2010" 2009 2008
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towarow
i materiatdw 10137 893,20 | 11 663 346,30 | 12 532 100,40 | 9 704 400,90
Koszty sprzedanych produk-
tow, towarow i materiatow 9784 114,60 | 11324 805,90 | 11 895 786,50 | 9243 268,10
Wynik brutto ze sprzedazy 353 778,60 338 540,40 636 313,90 461 132,80
Koszty sprzedazy i koszty
ogdlnego zarzadu 139 722,60 127 619,80 156 088,10 155 300,10
Zysk ze sprzedazy 214 056,00 210 920,60 480 225,80 305 832,70
Pozostate przychody
operacyjne 5637,30 12 747,50 13 882,30 126 165,80
Pozostate koszty operacyjne 40 851,50 16 030,90 56 005,00 291 859,30
EBIT 178 841,80 207 637,20 438 103,10 140 139,20
Przychody finansowe 4 889376,00 | 2874333,80 | 1462861,80 689 937,90
Koszty finansowe 105 359,10 91 869,10 211 430,00 98 325,60
Zysk brutto 4962 858,70 | 2990101,90 | 1689 534,90 731751,50
Podatek dochodowy 406 743,20 85 223,60 100 361,80 78 719,50
Pozostate obowigzkowe
zmniejszenia zysku 198 142,10 99 570,20
Zysk netto 4556 115,50 | 2904 878,30 | 1391031,00 553 461,80

Zrédto PGE SA. "Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki za 2011 rok; **Sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnosci Spétki za 2010 rok; ““"Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spotki za 2009

rok.

3 Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spotki za 2011, 2010 oraz 2009 rok.
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Zysk netto PGE SA w 2011 r. wyniost 4 556 115,50 zt, w porownaniu z 2008 r.
nastgpit wzrost o 723,20%. Poczawszy od 2008 r., odnotowywano tendencj¢ wzro-
stowg zysku netto, co wynika w gtéwnej mierze z lepszych wynikow na dziatalnosci
finansowej, a w 2009 r. rowniez na dziatalnosci operacyjnej. Wzrost wyptaty dywi-
dend przelozyt si¢ na dziatalno$¢ finansowa, a utworzenie nizszych rezerw bilanso-
wych w 2009 r. wptyneto na dziatalno$¢ operacyjna.

PGE SA od 2008 r. wykazywata tendencje wzrostowg. W 2011 r. calkowite
przychody ze sprzedazy osiagnety poziom 15 032 906,50 zt, co w stosunku do roku
2010 stanowito wzrost o 3,3%, a w stosunku do roku 2008 wzrost o0 42,89%. Wi-
doczny na rys. 2 spadek przychodow ze sprzedazy towaroéw i produktéw w 2011 r.
w poréwnaniu z rokiem 2009 spowodowany byt glownie spadkiem przychodow
ze sprzedazy energii. Natomiast spadek przychodow ze sprzedazy energii spowodo-
wany byl mniejszg iloScig sprzedanej energii oraz nizszg ceng energii.

8 14 000 -r 12532

& 11663 —_

E, 12000 - 10 138
10000 - m Przychody netto ze sprzedazy
8000 - produktéw, towaréw i materiatow

Pozostale przychody operacyjne

6000 -+~
4000 -+ u Przychody finansowe
2000 -

2011 2010 2009 2008

Rys. 2. Przychody netto ogdtem
Zrodto: PGE SA. Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki za 2011, 2010 i 2009 rok.

Tabela 4 zawiera informacje na temat przychodow osigganych przez PGE SA
w podziale na obszary geograficzne. W latach 2011-2009 PGE SA osiagneta gtow-
nie przychody ze sprzedazy energii elektrycznej na rynku krajowym. Spotka uzy-
skata takze sprzedaz na eksport dzigki spolce zaleznej ElectraDeutschlandGmbh,
ktora w 2010 wyniosta 387 866,10 tys. zt.

PGE SA wramach sprzedazy wewnatrzwspolnotowej osiagneta przychody
ze sprzedazy produktow powigzanych. Jednostka prowadzita sprzedaz towardw,
ktora obejmowata glownie sprzedaz praw majatkowych oraz obréot uprawnieniami
do emisji CO,, ktory realizowany byt zardwno na potrzeby wytworcow grupy PGE,
jak ina potrzeby kontrahentow zewngtrznych. Ponadto spotka prowadzita rowniez
sprzedaz ushug obejmujaca $wiadczenie ustug OHT na rzecz podmiotow z grupy,
a takze kontrahentow zewngtrznych, zarzadzanie sprzedaza energii elektrycznej dla
wytworcow z grupy, zarzadzanie sprzedazg praw majatkowych w transakcjach we-



558 Sabina Zabek, Joanna Kott, Zdzistaw Szalbierz

wnatrzgrupowych oraz obrot tranzytowy weglem kamiennym. Przychody ze sprze-
dazy produktow powigzanych wyniosty w 2011 r. 2 248 285,80 zt, co w stosunku
do 2010 r. stanowi wzrost o 83,39%.

Tabela 4. Przychody w podziale na obszary geograficzne (w tys. zt)

Przychody w podziale na obszary Okres Okres Okres Okres
geograficzne (w tys. zt) 1-12 2011 1-12 2010 1-12 2009 1-12 2008
Przychody ze sprzedazy
produktow 9889 873,80 | 11 558 959,50 116 953,50 *
— kraj 9769 528,20 | 11 171 093,40 116 241,60 *
— eksport, sprzedaz wewnatrz-
wspolnotowa 120 345,60 387 866,10 711,90 *
Przychody netto ze sprzedazy
towarow i materialow 248 019,40 104 386,30 | 12 415 146,90 *
— kraj 248 019,40 103 992,60 | 11 740 717,60 *
— eksport, sprzedaz wewnatrz-
wspolnotowa - 394,20 674 429,30 *

*Brak danych w wyréznionym przekroju.

Zrodto: PGE SA. Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki za 2011, 2010 rok.

PGE SA odnotowata w 2011 r. spadek przychodow w ramach pozostatej dziatal-
nosci. Zmiana spowodowana byta gtownie spadkiem przychodow z tytutu dzierzawy
systemow informatycznych, natomiast w ramach przychodéw ze sprzedazy umow
wsparcia na rzecz spotek z grupy PGE odnotowano nieznaczny wzrost w stosun-
ku do roku poprzedniego. Umowy te obowigzuja od stycznia 2008 r., podpisywane
byty w $lad za ,,Porozumieniem w sprawie zasad wspolpracy PGE SA ze spotka-
mi z Grupy Kapitatowej PGE”. Uslugi wsparcia obejmowaty ustugi integracyjne
na rzecz spétek z obszaru wydobycia 1 wytwarzania przez PGE GiE SA. W 2011 .
sprzedaz ustug wsparcia ksztattowata si¢ na poziomie 45 557,80 zt, co w stosunku
do roku 2010 stanowi wzrost 0 5,9%. W poréwnaniu z rokiem 2008 nastapit jednak
spadek tych przychodow o 69,79%, w ujeciu wartosciowym przychody te wynosi-
ty wowczas 64 554,30 zt. Natomiast w przypadku przychodow z tytutu dzierzawy
w roku 2011 odnotowano wzrost o 2,6%, co w rezultacie dato warto$¢ 8 447,20 zt.
PGE SA, jak juz wspomniano we wczesniejszej czgsci pracy, odnotowata wzrost
przychoddéw z dzialalnosci finansowej, ktdrego przyczyn nalezy upatrywaé w wigk-
szych dywidendach od spoétek zaleznych oraz przychodow z obligacji.

W 2011 r. ogétem koszty dzialalnosci PGE SA wyniosty 10 070 047,80 zt i byly
nizsze niz w 2010 i 2009 r. Najwiekszy udziat kosztow przypada na koszty sprze-
danych produktoéw, towardw i materialow, w 2011 r. wyniosty one 9784114,60 zt
i w stosunku do roku poprzedniego byly one nizsze o 13,6%. Na spadek tych kosz-
tow wptynely nizsze koszty zakupu energii, w stosunku do roku 2010 spadek ten
wyniost 23,2%. Przyczyn spadku nalezy upatrywac¢ rowniez w spadku ilo$ci zaku-
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pionej energii, ktory jak juz wspomniano, wynika ze zmiany modelu obrotu energia
w grupie. Na rysunku 3 przedstawiono koszty ogétem poniesione przez PGE SA
w ciggu analizowanych lat.
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Rys. 3. Koszty netto ogotem
Zrodto: PGE SA. Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki za 2011, 2010 i 2009 rok.

Analizujac wielkos¢ kosztow, nalezy stwierdzi¢, ze druga pozycja co do ich
wielkos$ci dotyczy kosztow sprzedazy i ogolnego zarzadu PGE SA. W 2011 r. kosz-
ty te wyniosty 139 722,60 zt; w poréwnaniu z rokiem poprzednim — 2010, w ktoérym
koszty te plasowaty si¢ na poziomie 127 619,80 zt, nastapit wzrost 0 9,5%. Warto
zaznaczy¢, ze w 2009 r. koszty te wynosily 156 088,10 zt. Na wyrdzniong pozy-
cj¢ kosztow sktadajg sie koszty ogdlnego zarzadu oraz koszty sprzedazy. Koszty
ogolnego zarzadu wykazywaty tendencje wzrostowa od 2008 r. Przyczyna tego lezy
m.in. w zmianie kosztow reklamy i sponsoringu, kosztow ustug informatycznych
oraz wzroscie kosztéw doradztwa ponoszonych z tytutu realizacji programu kon-
solidacji. Natomiast w przypadku kosztow sprzedazy nastapit spadek spowodowa-
ny m.in. ograniczeniem kosztow rezerwacji zdolnosci produkcyjnych na potaczeniu
Polska—Szwecja. Nastepng co do wielkosci pozycje kosztow stanowig koszty finan-
sowe, a ostatnig pozostate koszty operacyjne. Koszty finansowe w 2011 r. wynio-
sty 105 359,10 zt, co w stosunku do roku 2010 stanowi wzrost o 14,70%. Wzrost
ten wynika przede wszystkim z wyzszych kosztow z tytutu emitowanych obligacji
oraz wyzszych kosztow z tytutu zwigkszenia rezerwy na odsetki od roszczen kontra-
hentéw. Wzrost ten nieznacznie skompensowany zostat spadkiem kosztow z tytutu
odpisoéw aktualizujgcych naleznosci. Koszty operacyjne rowniez wzrosty w porow-
naniu z rokiem poprzednim o 154,80%, ostatecznie osiggajac wynik 40 851,50 zi.
Przyczyna dotyczy zwigkszenia kosztow rezerwy na spory z kontrahentem zagra-
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nicznym wynikajacych z realizacji umoéw handlowych. Spadek kosztéw z tytutu
zwigkszenia rezerwy na roszczenia kontrahenta zwigzane z ustugami przesytowymi
czesciowo skompensowaly wyzsze rezerwy dotyczace umow handlowych.

W tabeli 5 zostal przedstawiony bilans spotki za lata 2008-2011. Aktywa PGE SA
wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 r. wyniosty 33 032 058,20 tys. zt, co stanowi
wzrost 0 3,6% w stosunku do roku 2010. Wptyw na zaistniaty stan mial w gtdéwnej
mierze wzrost lokat bankowych i srodkoéw pienigznych na rachunkach bankowych,
a takze spadek aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy. Zmianie w 2011 r.
ulegt rowniez stan obligacji, ktéry w poréwnaniu z rokiem 2010 wzrdst. Spotka po-
siada obligacje wyemitowane m.in. przez PGE GiEK SA, PGE Energia Odnawialna
SA, Autostrada Wielkopolska SA*.

Tabela 5. Bilans PGE SA

Wyszczegdlnienie

2011 2010 2009 2008
(W tys. zt)
Aktywa trwate 27 678 869,50 | 23 357 536,30 | 23 499 499,30 | 20 419 710,90
Aktywa obrotowe 5353188,70 | 8530118,70 | 5561287,70 | 1342 380,50

Suma aktywow

33 032 058,20

31 887 655,00

29 060 787,00

21762 091,40

Kapitat wlasny

31782 099,60

28 441 460,30

26 935 055,80

17795 739,80

Zobowiazania i rezerwy
na zobowigzania

1 249 958,60

3446 194,70

2125 731,20

3966 351,60

Suma pasywow

33 032 058,20

31 887 655,00

29 060 787,00

21762 091,40

Zrodto: PGE SA. Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki za 2011, 2010 i 2009 rok.

Poddajac analizie kapitat wiasny PGE SA. ktory wedlug stanu na dzien 31 grud-
nia 2011 r. wyniost 31 782 099,60 tys. zt, a w roku 2010 28 441 460,30 tys. zt, na-
lezy stwierdzi¢, ze nastapit wzrost o 11,70%, ktorego przyczyn nalezy upatrywac
m.in. we wzroscie zyskow zatrzymanych oraz wzroscie kapitatu zapasowego. Pozy-
cja zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w 2011 r. ulegta spadkowi w poréwna-
niu z rokiem poprzednim — 2010. Wplyw na to miat zmniejszony poziom oprocen-
towania kredytéw bankowych i pozyczek, obligacji i papierow dtuznych oraz sptata
zobowigzan z tytulu dostaw i ustug.

W tabeli 6 zaprezentowane zostaty wielkos$ci podstawowych wskaznikow finan-
sowych za lata 2008-2011.

Tabela 6. Wskazniki finansowe

Wyszczegdlnienie 2011 2010 2009 2008
Rentowno$¢ sprzedazy netto ROS 44.,9% 24,9% 11,1% 5,7%
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego ROE 16,7% 11,4% 5,4% 3,2%
Stopa zadluzenia (w %) 3,8% 10,8% 7,3% 18,2%
Wskazniki ptynnosci 43 2.5 3.3 0,3

Zrédto: PGE SA. Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki za 2011, 2010 i 2009 rok.

* PGE SA. Sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spotki za 2011 rok.
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Wskaznik rentownosci sprzedazy netto ROS informuje o tym, ile procent sprze-
dazy stanowi marza zysku po odliczeniu wszystkich kosztow i zaptaconego podat-
ku. Polepszenie wskaznika, ktore ma miejsce w PGE SA, oznacza, ze firma realizuje
wigksze rozmiary sprzedazy. Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego ROE okresla
stope zyskownosci zainwestowanych w firmie kapitatow wilasnych. W przypadku
gdy wskaznik ten osigga poziom co najmniej rowny stopie inflacji, moéwi si¢ o utrzy-
maniu realnej wartosci kapitatow wlasnych. Jak wynika z tab. 6, wskaznik wykazu-
je tendencje wzrostowa i w 2011 r. osiagnat 16,7%. Wskaznik zadluzenia okresla
udziat catosci zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci firmy. W roku 2011 wskaz-
nik ten osiggnat poziom 3,8% i ulegt spadkowi o 7 punktéw procentowych. Kolejny
wskaznik — ptynnosci, informuje o zdolnosci spotki do regulowania biezacych zobo-
wigzan. Za optymalny poziom wskaznika przyjmuje si¢ przedziat od 1,5 do 2,5°.

4. Podsumowanie

W Polsce wprowadzono tzw. obligo gietdowe, ktore wplyneto na sposob ustalania
cen na rynku energii elektrycznej oraz zmiang struktury sprzedazy energii elektrycz-
nej. Wszyscy wytworcy zobowiazani zostali do sprzedazy przynajmniej 15% wy-
produkowanej energii na gietdach towarowych lub na rynku regulowanym. Powyz-
sza zmiana spowodowala, ze sposob ustalania cen na rynku energii elektrycznej stat
si¢ bardziej transparentny. Zaistniala sytuacja spowodowata zwiekszenie ptynnosci
rynku energii, a takze korzystnie wplyneta na przejrzystos¢ zawieranych transakcji
kupna-sprzedazy.
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ANALYSIS OF ECONOMIC AND FINANCIAL SITUATION
OF PGE SA

Summary: Polish Energy Group SA is the largest energy holding company in Poland and
one of the largest companies in the energy sector in Central and Eastern Europe. This paper
analyzes the most important changes that took place in the energy sector in recent years
paying special attention to the years 2008-2011. The paper discusses economic and financial
situation of PGE. Based on the data selected financial indicators were evaluated and the
research period covered the years 2008-2011.
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