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Streszczenie: Przedsigbiorstwa energetyczne charakteryzuje pewna specyfika, zwiazana zarow-
no z aspektami rynkowymi (w szczegolnosci liberalizacja rynkow energii oraz obrotem energia
na rynkach towarowych), organizacyjno-prawnymi (w szczegdlnosci wdrozenie w zycie tzw.
unbundlingu oraz ewolucja modeli biznesowych wykorzystywanych przez grupy energetyczne)
oraz finansowymi (w szczegodlnosci wysoka kapitatochtonno$¢ inwestycji). Przedsigbiorstwa
energetyczne, z uwagi na strategiczny charakter sektora, podlegaja pewnej specyfice zaréwno
w zakresie rachunkowosci, jak i sprawozdawczosci, co znajduje swoje odzwierciedlenie w ana-
lizie finansowej. Do specyficznych cech naleza przede wszystkim obowiazek prowadzenia ewi-
dencji ksiggowej w sposob umozliwiajacy obliczenie kosztow i przychodéw dla kazdego rodza-
ju dziatalno$ci (wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja) oraz obowiazki wynikajace z kalkulacji
taryf przez Urzad Regulacji Energetyki. Sprawozdania finansowe przedsigbiorstw energetycz-
nych charakteryzuja si¢ specyficznymi cechami, w$rdd ktorych nalezy wymienic przede wszyst-
kim obecno$¢ aktywow wynikajacych z przepisow prawa w zakresie handlu uprawnieniami
do emisji gazow cieplarnianych. Dokonujac analizy sprawozdan przedsigbiorstw energetycz-
nych, nalezy mie¢ na wzgledzie problem poréwnywalnosci, w szczegdlnosci w zakresie porow-
nan w przestrzeni (ze wzgledu na specyfikg pojedynczych przedsigbiorstw sektora) oraz w cza-
sie (ze wzgledu na dynamike zmian w sektorze). Uwagg analityka powinna przyciagnac rowniez
sezonowos¢ wynikow gospodarowania osiaganych przez przedsigbiorstwa energetyczne. Ce-
lem artykutu jest wskazanie specyficznych cech analizy finansowej przedsigbiorstwa energe-
tycznego na przyktadzie Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0. Zastosowano metodg analizy zrodet lite-
ratury. Zrédto danych liczbowych wykorzystanych w niniejszej pracy stanowia sprawozdania
finansowe Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0. z lat 2014 1 2015.

Slowa kluczowe: analiza finansowa, przedsigbiorstwo energetyczne, sezonowos¢, poréwny-
walnos¢.
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Summary: Energy enterprises are characterized by a certain specifity associated with both
market aspects (in paticular liberalization of energy markets and trade in energy on commodity
markets), organizational and legal (in paricilar implementation in so-called unbundling and
the evolution of business models used by energy groups) and financial (in particular high
capital intensity of investments). Energy enterprises due to the strategic nature of the sector
are subject to a certain specifity in tems of both accounting and reporting, which is reflected
in the financial analysis. Specific features are primarily the obligation to keep accounting
records in a way that allows the calculation of costs and revenues for each type of activity
(generation, transmission, distribution) and obligations resulting from the calculation of
tariffs by the URE. The financial statements of energy enterprises are characterized by specific
features, among which the most important are the presence of assets resulting from legal
provisions in the scope of greenhouse gas emission allowance trading. In the process of
analyzing financial statements of energy companies one should take into account the problem
of comparability, in particular in the area of comparisons in space (due to the specifity of
individual enterprices in the sector) and in time (due to the dynamics of changes in the sector).
The analyst’s attention should also be drawn to the seasonability of the results achieved by
energy enterprises. The aim of the article is to indicate specific features of the financial
analysis of an energy company on the example of Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0. The method of
analyzing literature sources was used. The source of numerical daa used in this work are the
financial statements of Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0. based on 2014 and 2015.

Keywords: financial analysis, energy enterprise, seasonality, comparability.

1. Wstep

Przedsigbiorstwo jest szczego6lna forma inwestycji [Dunal 2014, s. 61]. Analiza re-
zultatdw osiaganych przez przedsigbiorstwo jest warunkiem koniecznym do jego
efektywnego funkcjonowania [Maslanka 2009, s. 30-36]. Obok sprawozdawczoS$ci
finansowe;j jest integralna czescia systemu informacyjnego rachunkowosci i systemu
zarzadzania przedsigbiorstwem [Walczak 2008, s. 7]. To wlasnie ona dostarcza ka-
drze zarzadzajacej niezbgdnych informacji, na podstawie ktorych podejmowane sa
strategiczne decyzje dotyczace dziatalnosci firmy. Analiza stuzy takze do kontroli
1 weryfikacji biezacych dziatan pod katem ich zgodno$ci z zatozeniami [Gabruse-
wicz 2005, s. 18 1 19]. Jej wyniki moga wskazywac¢ na konieczno$¢ zmiany dotych-
czasowych metod prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej lub potwierdza¢ stusznosé
ich zastosowania [ Sierpinska, Jachna 2004, s. 47]. Krag odbiorcow wynikéw analizy
nie ogranicza si¢ jedynie do kierownictwa, zarzadu, rady nadzorczej czy wiascicieli
firmy. Ocena sytuacji finansowej wptywa takze na ekonomiczne zachowania otocze-
nia danego przedsigbiorstwa. Od tej oceny swoje decyzje o wspotpracy uzalezniaja
partnerzy biznesowi firmy oraz wtasciciele (udziatowcy lub akcjonariusze) [Bien
2000, s. 80-82].

W ogdlnym rozumieniu analiza jest metoda poznawania obiektow i zjawisk zto-
zonych przez ich podzial na elementy proste i zbadania powiazan pomigdzy nimi,
szczegolnie zaleznosci przyczynowo-skutkowych [Wigckowski 1988, s. 32]. Anali-
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za ekonomiczna jest metoda badania proceséw gospodarczych, a w szczegolnosci
przebiegu, rezultatow, prawidtowosci 1 zwiazkéw zachodzacych pomigdzy tymi pro-
cesami [Gos, Honko, Szczypa 2010, s. 14-16]. Stosowana jest zarbwno do badania
zjawisk 1 procesow gospodarczych dotyczacych catej gospodarki (analiza makro-
ekonomiczna), jak rowniez zjawisk i proceséw wystepujacych w ramach poszcze-
gblnych jednostek gospodarczych i instytucji (analiza mikroekonomiczna). Wsrod
celow analizy ekonomicznej nalezy wymieni¢ przede wszystkim: poznanie rzeczy-
wistos$ci gospodarczej analizowanego przedmiotu, oceng przebiegu i rezultatow
dziatalnosci gospodarczej, wyjasnienie zwiazkoéw przyczynowo-skutkowych zacho-
dzacych pomigdzy zjawiskami gospodarczymi, zastosowanie wynikow analizy do
weryfikacji stuszno$ci decyzji podjetych w przesztosci oraz decyzji w ujeciu ex ante,
szybkie dostarczanie informacji i sygnatow o zakloceniach w dziatalnosci biezace;.

Analiza finansowa jest elementem analizy ekonomicznej (obok analizy technicz-
no-ekonomicznej), ktéry dostarcza informacji o wynikach i sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa, niezbednych w procesie zarzadzania oraz wykorzystywanych
przez otoczenie przedsigbiorstwa [Bednarski 2007, s. 7-10; Walczak 1998, s. 12].
Jak wskazuja Grabinski i Kedzior, gldownym celem prowadzenia analizy jest wykry-
wanie zwiazkoéw 1 prawidtowosci pomigdzy zjawiskami ekonomicznymi oraz ich
pomiar umozliwiajacy stawianie diagnoz gospodarczych [Grabinski, Kedzior 2007,
s. 1001 101].

W rozumieniu ustawy — Prawo energetyczne przedsigbiorstwo energetyczne jest
podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie wytwarzania, prze-
twarzania, magazynowania, przesytania, dystrybucji paliw albo energii lub obrotu
nimi. Przedsigbiorstwa energetyczne sa przedmiotem zainteresowania wielu anality-
kéw rynkowych w szczegdlnosci z uwagi na ich role w calej gospodarce. Produkt
wytwarzany przez przedsigbiorstwa energetyczne — energia, jest niezbgdnym ele-
mentem wspotczesnego Swiata, a jej cena w sposob bezposredni wptywa na wyniki
finansowe przedsi¢biorstw pozostalych sektorow gospodarki. Przedsigbiorstwa
energetyczne charakteryzuje pewna specyfika, zwiazana zaréwno z aspektami ryn-
kowymi (w szczegolnosci liberalizacja rynkow energii oraz obrotem energig na ryn-
kach towarowych), organizacyjno-prawnymi (w szczegdlnosci wdrozenie w zycie
tzw. unbundlingu oraz ewolucja modeli biznesowych wykorzystywanych przez
grupy energetyczne) oraz finansowymi (w szczegdlnosci wysoka kapitatochtonnosé
inwestycji).

Celem artykutu jest wskazanie specyficznych cech analizy finansowej przedsig-
biorstwa energetycznego na przykladzie Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0. Zastosowano
metode analizy zrédet literatury. Zrodto danych liczbowych wykorzystanych w ni-
niejszej pracy stanowia sprawozdania finansowe Enea Wytwarzanie Sp. z o0.0. z lat
201412015.

Przedmiotem analizy przeprowadzonej na potrzeby niniejszego opracowania
jest spotka Enea Wytwarzanie SA. Nalezy ona do energetycznej Grupy Enea, ktora
produkuje obecnie prawie 8% energii elektrycznej wytwarzanej w Polsce. W sktad
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Enea Wytwarzanie SA wchodza nastgpujace aktywa wytworcze: elektrownia
w Swierzach Gornych k. Kozienic, zaktady w Biatymstoku, Obornikach i Pile. Elek-
trownia Kozienice jest jednym z najwigkszych w Polsce wytworcow energii z wegla
kamiennego. Posiada ona 10 wysokosprawnych blokéw energetycznych o tacznej
mocy osiagalnej 2941 MW. Obecnie trwa finalizacja procesu budowy najwigkszej
inwestycji technicznej Grupy Enea, tj. nowoczesnego, jedenastego bloku energe-
tycznego o mocy 1075 MW brutto. Przewiduje sig, ze po jego uruchomieniu Elek-
trownia Kozienice bedzie wytwarza¢ okoto 13% energii elektrycznej produkowane;j
w kraju.

Sprawozdania finansowe Enea Wytwarzanie SA sa zgodne z przepisami ustawy
z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, wydanymi na jej podstawie aktami
wykonawczymi oraz konwencja kosztu historycznego, ktéra zostata zmodyfikowana
w przypadku: wartosci niematerialnych i prawnych, srodkéw trwatych i inwestycji
krotkoterminowych. Opinia niezaleznego bieglego rewidenta wskazuje na to, ze
sprawozdania sporzadzono na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachun-
kowych. Spotka przyjeta wariant porownawczy rachunku zyskow i strat oraz metodg
posrednia prezentacji informacji finansowej o przeptywach z dziatalno$ci operacyj-
nej w rachunku przepltywow pienigznych.

2. Specyfika rachunkowosci i sprawozdawczos$ci
przedsi¢biorstwa energetycznego

Przedsigbiorstwa energetyczne, z uwagi na strategiczny charakter sektora, podlegaja
pewnej specyfice zarbwno w zakresie rachunkowosci, jak i sprawozdawczosci, co
znajduje swoje odzwierciedlenie w analizie finansowej. Wérdd najwazniejszych re-
gulacji, majacych wplyw na zachowania analitykow i ksiggowych, znajduja si¢
przede wszystkim: ustawa o rachunkowosci, ustawa — Prawo energetyczne, ustawa
— Prawo ochrony $rodowiska, ustawa o handlu uprawnieniami do emisji do powie-
trza gazoéw cieplarnianych i innych substancji oraz ustawa o systemie handlu upraw-
nieniami do emisji gazow cieplarnianych.

Nowelizacja ustawy — Prawo energetyczne z 26 lipca 2013 r., ktora weszla
w zycie we wrzesniu 2013 r., stanowi realizacj¢ dyrektyw Unii Europejskiej w pol-
skim systemie prawnym. Uregulowania te, w szczegolnosci w zakresie sprawozdaw-
czo$ci finansowej, weszly w zycie na poczatku 2014 r. Nalezy podkresli¢, ze wigk-
szo$¢ z nich trzeba rozpatrywa¢ w konteks$cie ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci, w ktorej okreslono wymagany poziom szczegotowosci prowadze-
nia ewidencji ksiggowej z uwzglednieniem specyfiki danej jednostki. W przypadku
przedsigbiorstw energetycznych aspekt ten dotyczy przede wszystkim dostarczania
paliw gazowych lub energii. Ze wzgledu na ustawowa definicj¢ przedsigbiorstwa
energetycznego przytoczona we wczesniejszej czgsci niniejszego opracowania jed-
nostki te sa zobowiazane do prowadzenia ewidencji ksiggowej w sposob umozliwia-
jacy obliczenie ich kosztow statych, kosztoéw zmiennych i przychodow odrgbnie dla
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kazdego rodzaju dziatalno$ci, tj. wytwarzania, przesytania i dystrybucji, oraz dla
kazdego rodzaju paliwa lub energii, a takze w odniesieniu do poszczegélnych grup
taryfowych. Przedsigbiorstwa energetyczne podlegaja rowniez obowiazkowi uwzgled-
nienia przy prowadzeniu ksiggowosci przestrzegania zasady réwnoprawnego trakto-
wania odbiorcow, ktora w szczegolnosci wyklucza stosowanie tzw. subsydiowania
skrosnego, tj. zjawiska polegajacego na pokrywaniu kosztow jednego rodzaju wyko-
nywanej dziatalnosci gospodarczej lub kosztéw dotyczacych jednej grupy odbior-
cow przychodami pochodzacymi z innego rodzaju wykonywanej dziatalnosci
gospodarczej lub od innej grupy odbiorcow. Dodatkowym obowiazkiem jest prze-
chowywanie sprawozdan finansowych dotyczacych poszczegélnych rodzajow dzia-
falnos$ci gospodarczej w zakresie dostarczania paliw gazowych lub energii, zawiera-
jacych bilans oraz rachunek zyskow i strat za okresy sprawozdawcze. Regulacje te
sg istotne szczegodlnie z punktu widzenia zatwierdzania taryf, podczas ktorego Pre-
zes URE w ramach procesu taryfowego ma prawo wezwacé przedsigbiorstwo energe-
tyczne od przedstawienia sprawozdan finansowych. W przypadku gdy w toku tocza-
cego si¢ postgpowania w sprawie zatwierdzenia taryfy zostanie stwierdzone, ze
przedstawiona do zatwierdzenia taryfa nie spetnia wymagan stawianych przez art.
44-46 ustawy — Prawo energetyczne, Prezes URE moze zazada¢ od przedsigbiorstwa
energetycznego dostosowania przedstawionej taryfy pod wzgledem zgodnos$ci
z tymi przepisami. W procesie taryfowym istotne jest rOwniez uregulowanie zawarte
w par. 13 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Gospodarki z 17 wrze$nia 2010 r. w sprawie
szczegblowych zasad ksztattowania i kalkulacji taryf oraz rozliczen z tytutu zaopa-
trzenia w cieplo, stanowiace o tym, ze w przypadku gdy przedsigbiorstwo energe-
tyczne ustala ceny i stawki optat nie w odniesieniu do kosztow, ale na podstawie cen
referencyjnych, nie zwalnia to tego przedsigbiorstwa z obowiazku prowadzenia
ksiggowosci zgodnie z art. 44 ustawy — Prawo energetyczne.

Z uwagi na opisane regulacje, ale rowniez inne przepisy zawarte w prawodaw-
stwie dotyczacym polityki klimatycznej, sprawozdania finansowe przedsigbiorstw
z branzy energetycznej, a w szczegolnosci spotek posiadajacych aktywa wytworcze,
charakteryzuje pewna specyfika, niespotykana w sprawozdaniach firm dzialajacych
w innych sektorach gospodarki. Swoista cecha bilansow spotek posiadajacych akty-
wa wytworcze w zakresie produkcji energii jest brak wystgpowania niektorych stan-
dardowych pozycji. Dobrym przyktadem sa tutaj pozycje z grupy ,,Zapasow”, a mia-
nowicie ,,Potprodukty i produkty w toku” oraz ,,Produkty gotowe”. W przypadku
pierwszego z nich nalezy stwierdzi¢, ze czgSciowe wytworzenie energii jest niemoz-
liwe, dlatego taka pozycja w ogole nie istnieje. Drugi sktadnik aktywow wystepuje
bardzo rzadko, poniewaz co do zasady jednostki nie magazynuja wytworzonej przez
siebie energii, a od razu wyprowadzaja ja do systemu elektroenergetycznego lub
bezposrednio odbiorcéw koncowych (w ramach tzw. linii bezposredniej). W grupie
,.Zapasow” dosy¢ rzadko spotykana pozycja sa ,,Towary”, poniewaz spotki posiada-
jace aktywa wytworcze w energetycznych grupach kapitatowych co do zasady nie
zajmuja si¢ dziatalnos$cia handlowa. W bilansie elektrowni mozna jednak znalez¢
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pozycje, ktoére wystgpuja wylacznie w przedsigbiorstwach produkujacych energig.
Sa to aktywa wynikajace z wytworzenia energii elektrycznej w odnawialnym zrodle
energii, tj. tzw. Swiadectwa pochodzenia. Celem wydawania tego dokumentu jest
zagwarantowanie nabywcy, ze dana porcja energii zostata wytworzona z wykorzy-
staniem odnawialnych no$nikow energii. Na podstawie art. 9a ust. 1 ustawy — Prawo
energetyczne, implementujacego postanowienia Dyrektywy 2001/77/WE Parlamen-
tu Europejskiego i Rady z 27 wrzesnia 2001 r. o wspieraniu produkcji na rynku we-
wngtrznym energii elektrycznej wytwarzanej ze zroédet odnawialnych (Dz.Urz. WE
L 283 z 27.10.2001) przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace si¢ wytarzaniem
energii elektrycznej lub jej obrotem i sprzedajace te energi¢ odbiorcom koncowym,
przylaczonym do sieci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jest obowiazane
uzyskaé i przedstawi¢ do umorzenia do konca marca nastgpnego roku Prezesowi
URE $wiadectwo pochodzenia albo uisci¢ tzw. optate zastepcza. Wedlug prawa bi-
lansowego prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia energii elek-
trycznej wytworzonej w odnawialnych Zrédlach energii powinno si¢ ujmowaé w
ksiggach rachunkowych i wykazywaé¢ w sprawozdaniu finansowym jako wyodreb-
niony sktadnik aktywow. Wedtug Stanowiska Komitetu Standardow Rachunkowo-
$ci w przedsigbiorstwach energetycznych prawa majatkowe wynikajace ze $wia-
dectw pochodzenia kwalifikuje si¢ i zalicza do towarow. Wykazuje si¢ je w bilansie
w odrebnej pozycji, o ile ich wartos¢ jest istotna. W pozostatych jednostkach nabyte
prawa majatkowe wynikajace ze swiadectw pochodzenia kwalifikuje si¢ i zalicza
odpowiednio do inwestycji dlugoterminowych lub krétkoterminowych i wycenia
zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt 3 lub (odpowiednio) pkt 5 ustawy o rachunkowosci. Do
czasu przyznania praw majatkowych wynikajacych ze §wiadectw pochodzenia przez
Prezesa URE ich liczbg — ustalong na podstawie potwierdzonej ilosci energii elek-
trycznej wytworzonej w odnawialnych zrodtach energii — ujmuje si¢ w ewidencji
pozabilansowej. [Stanowisko Komitetu Standardow Rachunkowosci w sprawie
ksiggowego ujecia praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia
energii wytworzonej w odnawialnych Zrédtach energii].

Enea Wytwarzanie Sp. z o.0., bedaca przedmiotem analizy przedstawionej
W niniejszym opracowaniu, wykazuje swiadectwa pochodzenia w bilansie jako
sktadnik pozycji czwartej ,,Zapasow” pod nazwa ,,Towary”, tj. zgodnie ze stanowi-
skiem Komitetu. Ciekawym faktem jest to, ze pomimo braku posiadania jakiejkol-
wiek wartosci materialnej (cechy wilasciwej dla zapaséw) oraz braku mozliwosci
obrotu (cecha wlasciwa dla towaréw), §wiadectwa pochodzenia znajduja si¢ wlasnie
w tej grupie aktywow. Warto w tym miejscu wspomnieé, ze wedlug ustawy — Prawo
energetyczne prawa majatkowe wynikajace ze Swiadectwa pochodzenia sa zbywal-
ne i stanowia towar gieldowy. Powstaja one z chwila zapisania w rejestrze swia-
dectw pochodzenia prowadzonym przez Towarowa Gietd¢ Energii Spotka Akcyjna,
a ich przeniesienie nastgpuje z chwila dokonania odpowiedniego zapisu w tym reje-
strze. Warto takze dodaé, ze niektore przedsigbiorstwa energetyczne prezentuja
$wiadectwa pochodzenia w ,,Zapasach” w odrgbnej pozycji bilansowej, a nie tacznie
z uprawnieniami do emisji CO, czy CER (Certified Emission Reduction).
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Specyficznym aktywem, wyrdzniajacym przedsigbiorstwa energetyczne na tle
innych, jest posiadanie w swoim majatku rowniez jednostek CER i EUA, ktore sa
ujete w polskim systemie prawnym [Dunal, Ptaziak 2014, s. 173-175]. Zgodnie
z ustawa z dnia 22 grudnia 2004 r. o handlu uprawnieniami do emisji do powietrza
gazow cieplarnianych i innych substancji CER, czyli jednostka poswiadczonej re-
dukcji emisji, to jednostka emisji zredukowanej lub emisji uniknigtej gazow cieplar-
nianych, otrzymana w wyniku realizacji Mechanizmu Czystego Rozwoju (CDM,
Clean Development Mechanism), wyrazona jako ekwiwalent. Z kolei ERU (Emis-
sion Reduction Unit) w rozumieniu powyzszej ustawy to jednostka redukcji emisji,
czyli jednostka emisji zredukowanej lub uniknigtej gazow cieplarnianych, otrzyma-
na w wyniku realizacji mechanizmu wspolnych wdrozen (J1, Joint Implementation),
wyrazona jako ekwiwalent. Jednostki EUA (European Union Allowances), czyli
uprawnienia do emisji gazow cieplarnianych, sg przydzielane na dany okres rozli-
czeniowy (obecnie 2008-2012) zgodnie z Krajowym Planem Uprawnien do Emisji
(National Allocation Plan). Wedlug Stanowiska Komitetu Standardow Rachunko-
wosci przyznane i nabyte prawa do emisji wypelniaja definicj¢ wartos$ci niematerial-
nych i prawnych w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 14 ustawy o rachunkowo$ci. Prawa
do emisji ujmuje sig¢ w ksiggach rachunkowych jednostki pod data ich nabycia
(W tym: przyznania) w cenie nabycia oraz wykazuje w bilansie w oddzielnej pozycji
w grupie wartosci niematerialnych i prawnych, bez wzgledu na ich przeznaczenie
(wykorzystanie na potrzeby wiasne lub sprzedaz). Dla kazdej instalacji nalezy
prowadzi¢ odrgbna ewidencj¢ iloSciowo-warto§ciowa przyznanych praw do emisji.
W przypadku nabycia praw do emisji w celu ich pdzniejszej odsprzedazy prawa te
kwalifikuje si¢ do inwestycji — odpowiednio — dtugoterminowych lub krétkotermi-
nowych i wycenia zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt 1a lub ust 5 i art. 35 ustawy o rachun-
kowosci [Stanowisko Komitetu Standardow Rachunkowos$ci w sprawie ksiggowego
ujecia praw (uprawnien) do emisji gazow cieplarnianych].

W przedsigbiorstwach energetycznych interesujaco wyglada zarzadzanie pozy-
cja w ramach jednostek CER, ERU i EUA. Z uwagi na to, ze sa one tak naprawdeg
potrzebne w przedsigbiorstwie dopiero w chwili rozliczenia, przez caty pozostaty
czas moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku i przynosi¢ dodatkowe przychody
[Kenneth, Judith 1993, s. 29]. Przychody te sa ksiggowane odmiennie w roznych
sytuacjach. W pierwszym przypadku, gdy przedsigbiorstwo posiada nadwyzke jed-
nostek EUA, moze sprzeda¢ ja na rynku, zawierajac przyktadowo kontrakt futures,
jednoczesnie kupujac EUA na termin poprzez kontrakt forward. Zysk z takiej opera-
cji ksiggowany jest w pozycji ,,Pozostale przychody operacyjne”. W sytuacji niedo-
boru jednostek EUA przedsigbiorstwa wytwarzajace energi¢ elektryczng zamieniaja
na nie zazwyczaj posiadane jednostki CER, zawierajac kontrakty swap. Zysk z tej
transakcji powinien zosta¢ zaksiggowany jako zmniejszenie ,,Pozostatych kosztow
operacyjnych”, poniewaz jest zwiazany z kosztami zuzycia materiatléw i ewentual-
nie kosztami dotyczacymi zapewnienia zbilansowania uprawnien do emisji CO,.
Nalezy podkresli¢, ze transakcje obrotu jednostkami CER, ERU i EUA zawierane
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przez wytworcow energii nie sa spekulacja. Maja one na celu jedynie optymalizacje
obrotu posiadanych zapasow.

Kolejna charakterystyczna cecha sprawozdan finansowych wytworcow energii
jest stosunkowo wysoki stan rezerw na zobowiazania. Wynika on w duzej mierze
z obowiazku tworzenia rezerwy na rzeczywista emisjg CO,. Jezeli rzeczywista emi-
sja nie przekracza ilosci otrzymanych przez przedsigbiorstwo praw do emisji na
dany rok, rezerwa rozpoznawana jest w warto$ci zerowej. W przypadku jednak prze-
widywania braku pokrycia rzeczywistej emisji przyznanymi w ramach Krajowego
Planu Rozdziatu Uprawnien prawami do emisji przypadajacymi proporcjonalnie na
dany rok obrotowy przedsigbiorstwo tworzy rezerwe w koszty wytworzenia produk-
tow. Rezerwa jest tworzona proporcjonalnie do rzeczywistej produkcji energii
i szacowana na podstawie aktualnej na dzien bilansowy wartosci rynkowej praw do
emisji CO,. Przedsigbiorstwo energetyczne tworzy takze rezerwg z powodu istnieja-
cego obowiazku przedstawienia do umorzenia prezesowi URE $wiadectw pocho-
dzenia, ktoremu towarzyszy obowiazek uiszczenia stosownej oplaty, o czym byta
juz mowa w niniejszej pracy. Bardzo powszechne w elektrowniach stalo si¢ takze
tworzenie rezerwy na tzw. dismantling, czyli rezerwy na koszty likwidacji i demon-
tazu oraz ochrony srodowiska, ktore zostana poniesione po uptywie okresu technicz-
nej uzytecznosci przedsigbiorstwa.

3. Problem poréwnywalnosci w analizie finansowej
przedsi¢biorstw energetycznych

Dokonujac oceny danego obiektu lub zjawiska, nalezy odnies¢ si¢ do odpowiednie-
go wzorca. Ze wzgledu na punkt odniesienia w analizie finansowej wyro6zniamy trzy
rodzaje porownan: z wielko$ciami postulowanymi, w przestrzeni oraz w czasie.

Poréwnania z wielkosciami postulowanymi polegaja na poréwnywaniu wskaz-
nikow lub wielko$ci z wielkosciami planowanymi. Ten rodzaj poréwnan stuzy do
oceny realizacji zalozonych celow.

Poréwnania w przestrzeni polegaja na poréwnywaniu wskaznikoéw jednej firmy
z takimi samymi innej firmy lub z przecigtnymi wskaznikami z branzy (np. wskaz-
nikami sektorowymi). Nalezy pamigtaé, aby porownywac firmy podobne, uwzgled-
niajac dane z tego samego okresu. Porownania w przestrzeni pozwalaja zorientowac
si¢ w pozycji firmy na rynku (tzw. benchmark). Przeprowadzajac poréwnanie
w przestrzeni, trzeba bra¢ pod uwagg swoiste cechy przedsigbiorstw. Mozliwos¢
porownywania jednostek istnieje, gdy rozpoznamy podobienstwo w nastgpujacych
obszarach: stany przetwarzania (w tym: surowce, technologia), produkt koncowy
i odbiorcy, determinanty rynku kapitatowego, struktura wiasnosci. W przypadku
przedsigbiorstw energetycznych nalezy w tym miejscu pamigtac¢ o stosowanej przez
nich technologii wytwarzania i surowcach. Pomimo faktu, ze dwa przedsigbiorstwa
moga naleze¢ do tej samej klasyfikacji dziatalnosci wg PKD (Polska Klasyfikacja
Dziatalnos$ci) lub na gietdzie, z powodu ich réznic technologicznych wskazniki
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kosztéw i rentownosci moga by¢ zupehie inne, a przez to niemozliwe do poréwna-
nia. Dobrym przyktadem sg tutaj elektrownie wegla kamiennego i elektrownie we-
gla brunatnego, ktore charakteryzuja si¢ odmiennym poziomem i struktura kosztow
wytwarzania.

Poréwnania w czasie polegaja na odniesieniu wskaznika lub wielkos$ci do takie-
go samego w okresie minionym. Wsrdd celow tego rodzaju pordwnan nalezy wy-
mieni¢: identyfikacj¢ i opis istniejacych trendoéw, znalezienie podstawy do prognoz,
identyfikacje ewentualnej potrzeby skorygowania pewnych decyzji, ocen¢ dziatal-
nosci kadry zarzadzajacej. Wykorzystujac podczas analizy poréwnania w czasie,
nalezy pamigta¢ o mozliwych zaktdceniach, w tym: zmianach strukturalnych, zmia-
nach w metodach i zasadach rachunkowosci, zmianach ekonomicznych w gospo-
darce. Jednym z takich wydarzen w okresie objetym analiza byto powszechne
dokonywanie odpiséw aktualizujacych wartos¢ majatku wytworczego przez przed-
sigbiorstwa energetyki konwencjonalnej w 2015 r. Przyczyna tego faktu jest zmie-
niajace si¢ otoczenie rynkowo-prawne, w szczego6lnosci w zakresie niekorzystne;j
sytuacji na rynku surowcow oraz polityki ochrony klimatu. Wzrost udziatu produk-
cji energii ze zrodel odnawialnych doprowadzit w 2015 r. do dokonania odpisow
o0 tacznej warto$ci ksiggowej okoto 9 mld PLN w calym segmencie energetyki kon-
wencjonalnej w Polsce.

Problem poréwnywalno$ci w czasie w analizie sprawozdan finansowych przed-
sigbiorstw energetycznych ujawnia si¢ rowniez w sezonowosci ich dziatalnosci go-
spodarczej, co zostato opisane w kolejnej czesci niniejszego opracowania.

4. Sezonowos¢ wynikow gospodarowania
w przedsi¢biorstwach energetycznych

We wspolczesnej analizie finansowej bardzo istotne znaczenie ma umiejscowienie
w czasie danych zrédlowych. Z reguty sa nimi dane ze sprawozdan finansowych
przedsigbiorstw gospodarczych, ktore sa prezentowane na koniec roku obrachunkowe-
g0, ale okresami sprawozdawczymi moga by¢ tez krotsze niz rok odcinki czasowe,
w szczegdlnosci kwartal lub miesiac. Dzien sporzadzenia sprawozdania jest bardzo
waznym czynnikiem w analizach ekonomicznych gtéwnie w branzach charaktery-
zujacych si¢ sezonowoscia. Jedna z takich branz jest wlasnie energetyka, a w szczego6l-
nosci energetyka cieplna, ktora jest zalezna od czynnikoéw pogodowych. Produkcja
energii elektrycznej jest nieco bardziej stabilna w ciagu roku, co jest spowodowane
nieco nizsza wrazliwoscia na zmiang pogody. Wysoki poziom energii elektrycznej
jest osiagany w miesiacach letnich, podczas ktorych powszechnie uzywa si¢ klima-
tyzatorow 1 wentylatorow. Z kolei w miesiacach zimowych energia jest potrzebna do
zasilania o$wietlenia (z powodu kroétszego dnia), a takze urzadzen grzewczych.
Traktujac w sposob taczny oba sektory — energetyka zawodowa i cieptownictwo —
nalezy stwierdzi€, ze istnieje zjawisko sezonowosci produkcji i sprzedazy energii
elektrycznej oraz ciepta.
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Aktywa wytworcze badanego przedsigbiorstwa — Enea Wytwarzanie Sp. z o0.0.,
tj. elektrownia cieplna zlokalizowana w Swierzach Gornych koto Kozienic (w woje-
wodztwie mazowieckim), sa przeznaczone zarowno do produkcji energii elektrycz-
nej, jak i ciepta. Jak przedstawiaja to Juszczyk i Durasiewicz, czynnikami niezalez-
nymi od przedsigbiorstw energetycznych, a majacymi bezposredni wptyw na wyniki
gospodarowania, tj. ksztattujacymi poziom przychodow ze sprzedazy ciepta, sa:
srednia temperatura powietrza, liczba dni sezonu grzewczego oraz liczba stopniodni
grzania [Juszczyk, Durasiewicz 2010]. Z przeprowadzonej przez nich analizy wyni-
ka, ze na okresy grzewcze, tj. styczen — kwiecien oraz pazdziernik — kwiecien przy-
pada okoto 92% sprzedazy ciepta, a na okres letni, tj. maj — wrzesien okoto 8%.

Pelny sezon grzewczy trwa od pazdziernika do kwietnia. W okresie od maja do
wrzesnia sprzedawane jest ciepto wykorzystywane tylko dla potrzeb przygotowania
cieptej wody uzytkowej. Sezonowy harmonogram sprzedazy ciepta wptywa nie tyl-
ko na okresowa rentownos¢, ale rowniez na plynno$¢ finansowa. Ptynnos$¢ jest deter-
minowana przez dwie grupy czynnikow — zaleznych i niezaleznych od przedsigbior-
stwa. Do czynnikéw niezaleznych nalezy zaliczy¢ w szczego6lno$ci: nieterminowe
regulowanie naleznos$ci przez odbiorcow, zwigkszajace si¢ ceny zakupu wegla, sezo-
nowos$¢ sprzedazy i warunki przyrodniczo-klimatyczne. Do czynnikow zaleznych
od przedsigbiorstwa nalezy zaliczy¢: zwigkszanie si¢ stanu zapasow, wzrost warto-
$ci naleznosci przeterminowanych oraz zwigkszanie si¢ wysokosci zobowigzan
krétkoterminowych.

Czynnik sezonowy jest czgsciowo ograniczany poprzez strukture cen. Optata
stata za zamowiona moc cieplng jest pobierana w réwnej wysoko$ci w okresie cate-
go roku. Sezonowos$¢ wskaznikow gospodarowania w przedsigbiorstwach energe-
tycznych jest czg§ciowo neutralizowana przez zarzadzanie kapitalem pracujacym.
Posiadaja one wlasne procedury w zakresie weryfikacji kredytowej kontrahentow,
akceptowalnych terminow ptatnosci oraz windykowania naleznosci. Nie bez zna-
czenia jest roéwniez odpowiednie zarzadzanie poziomem zapasu, na ktoéry wpltyw
maja rOwniez przepisy prawa energetycznego w zakresie obowiazku utrzymywania
tzw. minimalnego zapasu. Metodologia jego wyliczania opiera si¢ na (sezonowym)
zuzyciu. W efekcie przedsigbiorstwa energetyczne, chcac aktywnie zarzadza¢ pozio-
mem zapasu, najczesciej dostosowuja harmonogramy odbioréw wegla do sezono-
wosci jego zuzycia [Dunal 1 in. 2017].

5. Analiza wst¢gpna sprawozdan finansowych
spolki Enea Wytwarzanie Sp. z o.0.

W celu egzemplifikacji opisanych wczes$niej przyktadéw specyfiki sprawozdan fi-
nansowych przedsigbiorstw energetycznych dokonano analizy wstepnej sprawozdan
finansowych spotki Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0. Analiza struktury majatkowo-kapi-
tatowej w latach 2014 1 2015 zostata przedstawiona w tabeli 1.
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Tabela 1. Analiza sprawozdania z sytuacji finansowej — analiza pozioma

Rok sprawozdawczy
1. Ztota zasada bilansowa
2015 2014
Aktywa trwate 84% 84%
Kapitat wiasny 40% 55%
Aktywa obrotowe 16% 16%
Zobowigzania 60% 45%
Rok d
1. Ztota zasada finansowa ok Sprawozdawezy
2015 2014
Aktywa trwate 84% 84%
Kapitat staty (KW +Zob.DL.) 90% 83%
Aktywa obrotowe 16% 16%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0.

W badanych okresach aktywa trwate nie byly w petni pokryte kapitatem wias-
nym, dlatego nalezy stwierdzi¢, ze ztota zasada bilansowa nie zostata zachowana.
Niemniej jednak byly one pokryte w catosci przez kapitat staty, rozumiany jako
suma kapitatow wtasnych i zobowiazan dhlugoterminowych, co odpowiada prze-
strzeganiu zlotej zasady finansowej. W przedsigbiorstwach energetycznych maja-
cych w swoich aktywach zrodta wytwarzania, takie jak w szczegolnosci elektrow-
nie, taka struktura finansowania majatku jest charakterystyczna dla branzy
energetycznej. Majatek elektrowni stanowia urzadzenia techniczne wysokiej warto-
sci (w tym kotly, turbiny i generatory), ktére bardzo rzadko sa finansowane kapi-
talem wlasnym z uwagi na mozliwosci i che¢ wykorzystywania dzwigni poprzez
zaciaganie dtugu.

Analiza rachunku wynikéw na podstawie sprawozdan finansowych Enea Wy-
twarzanie Sp. z 0.0. w latach 2014 i 2015 zostata przedstawiona w tabelach 2 i 3.

Analiza dynamiki kosztow najwyrazniej wskazuje zmiany w odpisach z tytulu
utraty wartosci niefinansowych aktywow trwatych oraz warto$ci firmy. Zmiany te
nie wyrozniaja Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0. sposrod innych spotek energetycznych
w Polsce. Rok 2015 pod tym wzgledem byt specyficzny, poniewaz wszyscy produ-
cenci energii dokonali kilkumiliardowych odpiséw, o czym byta mowa we wczes-
niejszej czesci niniejszego pracowania. W pozostatych kategoriach kosztowych
zmiany byty pozytywne — spadly m.in. koszty finansowe oraz koszty zakupu energii
na potrzeby sprzedazy. Niemniej jednak warto$¢ odpisow byta tak duza, ze zmiany
te nie zdotaly jej zrekompensowac. W efekcie w 2015 r. koszty wzrosty o okoto 48%
wzgledem roku poprzedniego.

Gigantyczne odpisy dokonane w energetyce konwencjonalnej w 2015 r. miaty
swoje bezposrednie odzwierciedlenie w wynikach przedsigbiorstw energetycznych.
Catkowity dochod w 2015 r. spadt wzgledem roku poprzedniego o prawie 500%.
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Tabela 2. Analiza sprawozdania z catkowitych dochodéw — dynamika kosztow

Wartos¢ w tys. zt 31.12.2015| 31.12.2014| Zmiana r./r.
Podatek akcyzowy -233 =305 -23,61%
Amortyzacja —274 832 —278 439 -1,30%
Koszty $§wiadczen pracowniczych —236 268 —260 003 -9,13%
Zuzycie materialow 1 surowcow oraz warto$¢
sprzedanych materiatlow -1672137| —1 654 009 1,10%
Zakup energii na potrzeby sprzedazy —425 589 -562 975 —24,40%
Inne ustugi obce —137 594 —129 803 6,00%
Podatki i optaty -92 747 -94 979 —2,35%
Odpis z tytutu utraty wartosci niefinansowych aktywow
trwatych —1501 621 —30556| 4814,32%
Pozostale koszty operacyjne —27 812 —29 569 —5,94%
Koszty finansowe —21 848 —71 602 —69,49%
Odpis warto$ci firmy —121 788 -3 131| 3789,75%
Odpis z tytutu utraty wartosci udziatlow —79 414 - -
Razem Koszty -4 559176 -3 072 566 48,38%

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0.

Tabela 3. Analiza sprawozdania z catkowitych dochodéw — dynamika wynikow

Wartos$¢ w tys. zt 31.12.2015 | 31.12.2014 | Zmiana r./r.
Zysk (strata) na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow
trwatych 76 929 -91,82%
Zysk (strata) operacyjny/-a —931962| 420477 | -321,64%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -1 138 437 363979 | -412,78%
Podatek dochodowy 183369 77478 | -336,67%
Zysk (strata) netto okresu sprawozdawczego —955 068 286 501 | —433,36%
Podlegajace przeklasyfikowaniu od zyskow lub strat:
Zmiana netto wartosci godziwej aktywow finansowych
dostegpnych do sprzedazy -30792| -14282 115,60%
Pozostate —61 1160 | —-105,26%
Podatek dochodowy 5850 2714 115,55%
Niepodlegajace przeklasyfikowaniu do zyskow lub strat: - - -
Przeszacowanie programu okre$lonych $wiadczen -3 347 -37 130 -90,99%
Podatek dochodowy 636 7 055 -90,99%
Inne catkowite dochody netto 27714 —40 483 -31,54%
Calkowity dochéd za okres sprawozdawczy -982 782 246 018 | —499,48%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0.
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6. Podsumowanie i wnioski

Dokonanie wlasciwej oceny sytuacji przedsigbiorstwa energetycznego nie jest zada-
niem tatwym z uwagi na réznorodnos¢ jednostek gospodarczych dziatajacych na
rynku energii, a takze na obserwowane w ostatnich latach zmiany w sektorze. Wspot-
czesny etap rozwoju gospodarczego oraz ponadnarodowe regulacje w zakresie poli-
tyki klimatycznej stawiaja przed polska energetyka nowe wyzwanie zwigzane
z modernizacjami i projektami rozwojowymi [Janik (red.) 2013]. Koniecznos$¢ po-
prawy sprawnosci przestarzatych aktywdéw wytworczych oraz instalacja urzadzen
i technologii majacych na celu redukcj¢ emisji gazow zanieczyszczajacych srodowi-
sko naturalne wymaga poniesienia wysokich naktadéw inwestycyjnych. Z tego
punktu widzenia niezmiernie wazny bedzie potencjat do pozyskiwania zewngtrzne-
go zrodta finansowania przez polskie grupy energetyczne, a decyzje biznesowe kon-
trahentéw 1 bankow uzaleznione beda od wlasciwej oceny sytuacji gospodarczej
danej jednostki. Na rentowno$¢ przedsigbiorstw energetycznych w Polsce w ostat-
nich latach wptywato przede wszystkim ksztattowanie si¢ cen wegla, pozwolen na
emisj¢ CO, oraz energii. Nie bez znaczenia byly rowniez wysokie odpisy z tytutu
utraty wartosci aktywow wytworczych, ktore uwidocznity si¢ rowniez w sprawozda-
niach badanej spotki Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0. Odpisy te byly powszechne w
energetyce konwencjonalnej w Polsce, a ich przyczyna byly gtownie niestabilna sy-
tuacja na rynku surowcowym oraz polityka klimatyczna, ktéra doprowadzita do
efektu wypierania energii z wegla przez energi¢ ze zrodet odnawialnych.

Wspolczesne zarzadzanie jednostkami gospodarczymi koncentruje si¢ na maksy-
malizowaniu warto$ci przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia analizy finansowej fakt
ten kieruje uwage na metody pozwalajace szacowac t¢ warto$¢ w sposob rzetelny,
ktore nastepnie wykorzystywane sa w procedurach analitycznych. Wyzwaniem me-
todologicznym bedzie znalezienie sposobu na efektywna transformacj¢ wynikow
dostarczanych przez analiz¢ finansowa w jednoznaczng oceng wartosci jednostki
gospodarczej. Z kolei z punktu widzenia zarzadzania w grupach energetycznych w
perspektywie najblizszych kilkunastu lat kluczowy wydaje si¢ wybor strategii bizne-
sowej opartej na maksymalizacji przedsigbiorstwa, ktory powinien odzwierciedli¢
si¢ w ich strukturach organizacyjno-wtasnosciowych [Wojtkowska-t.odej, Michal-
ski, Hawranek 2014].
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