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Streszczenie:

Spolki sektora energetycznego postrzegane sa, jako przedsigbiorstwa uzytecz-
nosci publicznej cechujace si¢ stabilnym poziomem generowanych nadwyzek
oraz dostarczajace swym akcjonariuszom korzysci poprzez wzrost wartosci
i wyplacang dywidendg¢. Jednak szereg czynnikow o charakterze makroeko-
nomicznym spowodowato, ze podmioty z tej branzy zaprezentowaty w 2015r.
istotnie stabsze wyniki niz w latach poprzednich. Ponadto wyzwania stojace
przed sektorem sprawiaja, ze poziom i powtarzalno$¢ osiaganych do tej pory
nadwyzek jest zagrozona. Tym samym weryfikacji ze strony inwestoréw ulega
atrakcyjno$¢ spotek z tego sektora, jako przedmiotu inwestycji, czego wyra-
zem jest istotnie wigkszy spadek wartosci na GPW w Warszawie w 2015r.
indeksu WIG-Energia niz indeksu catego rynku (WIG). Artykut stanowi probe
odpowiedzi, w jak duzym stopniu sa to zjawiska trwate 1 czy nalezy oczekiwaé
poprawy atrakcyjnosci i wynikow sektora w najblizszych latach.

Stowa kluczowe: energetyka, akcjonariusz, odpisy aktualizacyjne.

Wprowadzenie

Akcje spolek energetycznych w powszechnej opinii uchodza za stosunko-
wo bezpieczng inwestycje. Przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ w tym sek-
torze, postrzegane sg jako podmioty z obszaru uzytecznosci publicznej, cechujace
si¢ stabilnymi przeptywami gotowkowymi i poziomem generowanych nadwyzek,
przez co sa w stanie dostarcza¢ korzysci inwestorom poprzez wzrost warto$ci
oraz wyplacang dywidendg. Z powyzszych wzgledow takze banki i obligatariu-
sze dosy¢ chetnie pozyczaja tym podmiotom $rodki, szczeg6lnie ze dziatalno$é
w energetyce jest kapitatochtonna i wymaga istotnych naktadow finansowych.
Jednak wyniki spotek energetycznych osiggniete w roku 2015 oraz zachowanie
si¢ indeksu WIG-Energia na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie
wskazuja, ze poziom ryzyka zwigzanego z dziatalno$cia w omawianym sektorze
istotnie wzrdst.

Celem opracowania jest weryfikacja atrakcyjnosci akcji spotek sektora
energetycznego z punktu widzenia potencjalnych inwestoréw, analiza przyczyn
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zmian kondycji ekonomiczno-finansowej podmiotow reprezentujgcych oma-
wiany sektor, jak réwniez proba wskazania dalszych tendencji w tym zakresie.
W opracowaniu autor postuzyt si¢ danymi najwiekszych uczestnikow rynku, pod-
miotéw notowanych na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych.

1. Charakterystyka polskiego sektora energetycznego

Polski sektor energetyczny jest szostym pod wzgledem wielkosci w Eu-
ropie i jednym z nielicznych, ktére na przestrzeni ostatnich lat prezentuja po-
zytywne tendencje. Skala zuzycia energii na przestrzeni lat 1996-2015 wzrosta
7 139 593 GWh do 161 438 GWh, przy czym najwicksze wzrosty notowane byty
w latach 2002-2008. Wprawdzie ostatnie lata cechowaly si¢ nizszym tempem
wzrostu, jednak na tle innych panstw Unii Europejskiej i tak wygladaja one dosy¢
atrakcyjnie. Z racji stosunkowo niskiej skali potgczen transgranicznych prawie
caly popyt pokrywany jest z krajowych zrodet. Import badz eksport energii net-
to (wystepujacy w zalezno$ci od sytuacji) odgrywa niewielkie znaczenie. Ska-
la produkcji 1 zuzycia energii elektrycznej w Polsce przedstawione zostaly na
wykresie 1.

170000
165000
160000
155000 \/
150 000
145000
140000
135000
130000
125000

199619971998199920002001 200220032004 200520062007 20082009201020112012 201320142015

= Krajowa produkcja energii Krajowe zuzycie energii

Wykres 1. Krajowa produkcja i zuzycie energii elektrycznej w latach 1996-2015
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [www 4].

O ile, jak wskazuje wykres 1, tacznie wielkos$¢ produkcji na przestrzeni lat
2005-2015 wykazuje stosunkowo niewielkie tendencje wzrostu, o tyle dynamicz-
nie ro$nie znaczenie farm wiatrowych 1 innych odnawialnych zrédet energii elek-
trycznej. Jeszcze w roku 2006 ze zrodet tych wyprodukowane zostato zaledwie 69
GWh, podczas gdy w roku 2015r. byt to juz poziom 10 114 GWh (wykres 2), co
stanowito jednoczesnie 6,3% cato$ci wytworzonej energii w Krajowym Systemie
Energetycznym w tym roku.
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Wykres 2. Krajowa produkcja energii elektrycznej z farm wiatrowych i in-
nych odnawialnych Zrédel energii w latach 2005- 2015
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [www 4].

Cechg charakterystyczng polskiego sektora energetycznego jest specyficz-
ny mix zrodet, w oparciu o ktore wytwarzana jest energia elektryczna. Polska jest
najwigkszym w Unii Europejskiej producentem i eksporterem wegla kamiennego,
m.in. z tego powodu gléwnym paliwem wykorzystywanym przy produkcji energii
elektrycznej jest wegiel kamienny, ktorego udzial w strukturze mocy zainstalowa-
nej na koniec 2015r. wynosit 48%. Drugim surowcem wykorzystywanym przy
produkcji energii jest wegiel brunatny z 23% udzialem na koniec 2015r. Udziaty
poszczegdlnych zrodet w strukturze zainstalowanych mocy wytworczych przed-
stawione zostaty na wykresie 3.
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Wykres 3. Struktura zainstalowanych mocy wytworczych w Polsce w opar-
ciu o zrodlo
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [www 4].

Jak wspomniano powyzej, w poréwnaniu z innymi panstwami Unii Euro-
pejskiej, Polske cechuje duzy udzial wegla kamiennego i brunatnego. Przez co,
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w $wietle dziatan majacych na celu ochrone klimatu oraz obnizenie emisji CO2
do atmosfery, kraj nasz staje w $wietle koniecznosci istotnych naktadow inwesty-
cyjnych w celu przebudowy systemu wytworczego.

Inng specyficzng cechg polskiego systemu energetycznego jest wiek ak-
tywoéw wytworczych. W przewazajacej czesci sg to jednostki wystuzone, o ni-
skich parametrach efektywnosciowych, wymagajace modernizacji bgdz o bliskim
koncu swojej uzytecznos$ci (strukture wiekowa elektrowni w Polsce przedstawia
wykres 4).
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Wykres 4. Struktura wiekowa elektrowni w Polsce
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [www 6].

Jak wskazuja dane przedstawione na wykresie 4, ponad 50% elektrowni
pracujacych w Polsce jest starszych niz 30 lat. Oznacza to, ze przed sektorem
pojawia si¢ konieczno$¢ znaczacych inwestycji odtworzeniowych, gdyz w prze-
ciwnym przypadku grozi nam ryzyko braku odpowiednich mocy i przerw w do-
stawach pradu (ang. black-out).

2. Giloéwnie gracze na rynku

Ksztatt polskiego sektora energetycznego jest efektem zmian przepro-
wadzonych na przetomie lat 2006-2007. Majac na uwadze potrzebg szerokich
inwestycji, rzad przygotowat program, w efekcie ktorego powstaty cztery piono-
wo zintegrowane grupy energetyczne: PGE Polska Grupa Energetyczna, Tauron
Polska Energia, Enea i Energa. Celem programu bylo m.in. utworzenie silnych
ekonomicznie podmiotow gospodarczych, ktoére bytyby w stanie ponosi¢ koszty
inwestycji, stanowi¢ konkurencj¢ oraz rownowazy¢ rynek energetyczny w Polsce.

Realizowane zmiany uwzgledniaty takze dyrektywy Unii Europejskiej,
zgodnie z ktorymi infrastruktura transportowa (przesyt i dystrybucja energii elek-
trycznej) podobnie jak w przypadku innych sektorow (np. sektor gazowy, czy tez
transport), powinny by¢ wydzielone do oddzielnych podmiotow gospodarczych
w celu rownego zapewnienia dostgpu wszystkim zainteresowanym podmiotom
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(Third Party Access — zasada dostgpu strony trzeciej). Pierwszym krokiem, zgod-
nie z dyrektywa Unii Europejskiej EC/54/2003 byto wydzielenie podmiotu od-
powiedzialnego za przesyt energii elektrycznej jakim zostat PSE Operator oraz
spotek odpowiedzialnych za dystrybucje energii. Operator systemu przesylowego
jest spotka w catosci nalezacg do Skarbu Panstwa, natomiast operatorzy systemow
dystrybucyjnych jako odrgbne podmioty prawne naleza do grup energetycznych.

Lancuch warto$ci w sektorze energetycznym przedstawiony zostal na ry-
sunku 1, w tabeli 1 natomiast zaprezentowano najwicksze podmioty operujace
w poszczegoOlnych segmentach.

Rysunek 1. Lancuch warto$ci w sektorze energetycznym

Wytwarzanie > Przesyl > Dystrybucja > Obroét

Zrédlo: opracowanie wlasne.

>

Tabela 1. Struktura rynku energii elektrycznej

Segment | Wytwarzanie Przesyl Dystrybucja Obrét
Glowni PGE, Tauron, | Polskiec Sieci | PGE, Tauron, | PGE, Tauron,
gracze Enea, Energa, Elektroener- | Enea, Energa, | Enea, Energa,

GDF Suez, getyczne RWE (oligopol | RWE, spotki
EDF, ZE PAK, (monopol regulacyjny) z sektora tele-
PGNiG regulacyjny) komunikacyjne-
g0, niezalezne
podmioty

Charakte- | Wytwarzanie , Transport” ,Iransport” | Sprzedaz energii

rystyka | energii z wegla energii od energii w ra- elektrycznej
kamiennego, | wytwdrcow do | mach lokalnych odbiorcom
wegla brunat- | dystrybutoréw | sieci dystry- koncowym lub
nego, gazu lub odbiorcéw | bucyjnych do | odsprzedaz do
oraz ze zrodet koncowych odbiorcow innych podmio-
odnawialnych (przemyst) koncowych | tow handlowych
(przemyst
i gospodarstwa
domowe)
Nadzor | Kazdy segment sektora energetycznego w Polsce podlega nadzorowi
regulacyjny Urzedu Regulacji Energetyczne;j

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Jak wida¢ obszar przesytu energii pozostaje w rgkach spotki Polskie Sie-
ci Elektroenergetyczne w catosci nalezacej do Skarbu Panstwa. W pozostatych
przypadkach zwraca uwage obecno$¢ wspomnianych wczesniej 4 grup energe-
tycznych (PGE, Tauron, Enea i Energa) kontrolowanych przez Skarb Panstwa
i obecnych na kilku etapach tancucha wartosci, odgrywajacych gltéwna role
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w polskim systemie. Udziaty poszczegoélnych grup w poszczegoélnych segmen-
tach przedstawione zostaly w tabeli 2.

Tabela 2. Udzial rynkowy ,,wielkiej czworki”

Udzial w rynku PGE | Tauron | Energa | Enea
Wytwarzanie | [lo$¢ energii wytworzonej | 38% 11% 3% 9%
Ilos¢ energii dystrybu-
Dystrybucja |owanej w ramach sieci 27% 38% 17% 15%
dystrybucyjnych
Obroét Ilo$¢ energii sprzedana 33% 26% 14% 13%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [www 4].

Analizujac polski sektor energetyczny warto takze zwro6ci¢ uwage na rolg
Urzedu Regulacji Energetyki, ktéry nadzoruje rynek praktycznie na kazdym
etapie tancucha wartosci. W przypadku ustug przesytu i dystrybucji taryfy ope-
ratorow tych systeméw podlegaja akceptacji Prezesa URE. Podobnie jest w przy-
padku cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych. Jedynie ceny energii
elektrycznej dla odbiorcow przemystowych i instytucjonalnych nie podlegaja
temu wymogowi.

3. Energetyka na Gieldzie Papierow Wartosciowych

Po utworzeniu czterech grup energetycznych, stopniowo zostaty one upu-
blicznione poprzez wprowadzenie ich akcji na Gield¢ Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, przy czym Skarb Panstwa zachowatl nad nimi kontrolg.

Prywatyzacja ww. podmiotoéw, jak rowniez Zespotu Elektrowni Patnow
Adamoéw Konin operujacego w segmencie wytwarzania (ok. 10% udziatu w ryn-
ku), miata na celu przede wszystkim:

- pozyskanie kapitatu przez ww. podmioty,

- wprowadzenie do nich mechanizméw rynkowych, ktore poprawi-
lyby ich efektywno$¢ i umozliwityby pozyskanie srodkow takze na
migdzynarodowych rynkach kapitatowych w razie potrzeb,

- wykreowanie wzajemnej konkurencji,

- umozliwienie obrotu akcjami ww. spotek pracownikom, a tak-
ze nabycia przez inwestorow indywidualnych (tzw. ,akcjonariat
obywatelski”™).

Pierwsza na gieldzie pojawila si¢ Enea, ktérej akcje zadebiutowaty

30 stycznia 2009 r., nastepnie PGE (15 grudnia 2009 r.), Tauron (30 czerwca
2010 r.) oraz Energa (11 grudnia 2013 r.). W dniu 30 pazdziernika 2012r. na giet-
dzie pojawity si¢ takze akcje ZE PAK.

Wraz ze wzrostem liczby podmiotéw reprezentujacych sektor energetycz-
ny w Polsce, w szczegolnosci ze byly to podmioty o duzej skali dziatalnosci i po-
ziomie kapitalizacji, GPW zaczeta publikowac indeks WIG-Energia. Datg bazowa
indeksu jest 31 grudnia 2009r., a warto$¢ indeksu w tym dniu wynosita 3998,60
pkt., 30 pazdziernika 2014r. indeks osiagnat najwyzszy poziom tj. 4 825,69 pkt.
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Jednak rok 2015 byt dla sektora szczeg6lnie niekorzystny. Warto$¢ indek-
su WIG-Energia spadla z 4 662,65 pkt. 24 kwietnia 2015r. (najwyzszy poziom
w 2015r.) do 2 928,40pkt. tj. o 37,2%. Dla poréwnania w samym czasie indeks
WIG réwniez zanotowat spadek ale tylko o 17,8%.

Ostabienie ,,sentymentu” do podmiotow reprezentujacych sektor energe-
tyczny wynikato z kilku czynnikow:

— spadku na rynkach $wiatowych cen wegla, co oznaczato pogorsze-

nie wynikéw segmentu wydobywczego (PGE, Tauron, Enea, ZE
PAK),

— koniecznoS$ci realizacji/ukonczenia inwestycji w aktywa wytwor-
cze, co przy spadku cen energii elektrycznej powoduje, Ze rentow-
no$¢ tych inwestycji staje pod znakiem zapytania,

— rosngcej dynamicznie skali nowych mocy wytworczych w obsza-
rze odnawialnych Zrddet energii, ktore maja pierwszenstwo w Kra-
jowym Systemie Energetycznym i cechuja si¢ znacznie nizszymi
kosztami zmiennymi niz zrodta konwencjonalne,

- spadajacymi cenami energii w Polsce (§rednie ceny sprzedazy ener-
gii na rynku konkurencyjnym wg URE w: 2011: 198,90 zt/MWh,;
2012: 201,36 zZt/MWh; 2013: 181,55 zZ/MWh; 2014: 163,58 zl/
MWh),

— rosngcg konkurencjg w segmencie obrotu,

— zapowiedziami Skarbu Panstwa odnosnie konieczno$ci wsparcia
przez spoiki energetyczne nierentownych kopaln wegla kamiennego,

— ryzykiem wzrostu kosztow wytwarzania energii opartej o wegiel
z uwagi na prognozowany wzrost kosztoéw uprawnien do emisji
CO2.

W efekcie, prognozy wynikéw podmiotdw z sektora energetycznego zna-

€z3co si¢ pogorszyly.

Dodatkowym czynnikiem ktéry pograzyt wyniki sektora byty odpisy ak-
tualizujace dokonane na koniec 2015r. Ich skalg, w szczegolno$ci na tle dotych-
czasowych wynikow, na przyktadzie PGE i Tauronu obrazujg dane przedstawione
w tabeli 3 14, gdzie zawarte zostaty wyniki dwoch najwigkszych grup: PGE i Tau-
ron na przestrzeni lat 2009-2015.
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Tabela 3. Wybrane dane finansowe PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Przychody ze 2162320476 28 11130 55730 145| 28 137| 28 542
sprzedazy

Wynik operacyjny 5345 4185| 4144] 3871| 5060 5096| -3 589
Zyskownos¢ 24,7%| 20,4%| 14,7%| 12,7%) 16,8%| 18,1%| -12,6%
operacyjna

Wynik netto 4337| 3627| 4973 3233| 4143] 3657| -3037
Zyskownosé netto 20,1%| 17,7%)| 17,7%| 10,6%) 13,7%| 13,0%| -10,6%
Aktywa ogotem 54 44851 474| 58 763 | 58 254| 60 751 | 66 201 | 61 296
ROA 8,0%| 7,0%| 85%| 55%| 68%| 5.5%| -50%
Kapitat whasny 3885037 683 | 41 173 | 40 672 43 648 | 44 884 | 40417
ROE 112%| 96%| 12,1%| 7,9%| 95%| 81%| -7,5%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [www 3].

Tabela 4. Wybrane skonsolidowane dane finansowe Tauron Polska Energia S.A.

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Przychody ze 13 695| 1542920 755| 24 753 19 131 | 18 441 | 18 375
sprzedazy

Wynik operacyjny 1321 1399] 1646 2165| 1934] 1830| -1901
Zyskownos¢ 9.6%| 91%| 7.9%| 87%| 10,1%| 9,9%| -10,3%
operacyjna

Wynik netto 048] 991| 1267] 1551 1346] 1186| -1804
Zyskownosé netto 6,9%| 64%| 6,1%| 63%| 7.0%| 64%| -98%
Aktywa ogotem 22 155|123 42728 527| 31 274 32 356 34 559 32071
ROA 43%| 42%)| 44%| 50%| 42%| 34%| -5.6%
Kapitat whasny 14 234] 15 102] 16 150] 16 800| 17 793[ 17 997 16 048
ROE 67%)| 6,6%| 7.8%| 92%| 7.6%| 6,6%)| -11,2%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [www 5].

Dane zaprezentowane w tabeli 3 1 4 potwierdzaja, ze podmioty prowadzace
dziatalno$¢ w sektorze energetycznym sa w stanie generowac stabilne zyski. Na
przestrzeni lat 2009-2014 obie analizowane Grupy osiggaty atrakcyjng rentow-
nosc¢ swojej dziatalnosci. Co jest szczegodlnie wazne dla akcjonariuszy, obie firmy
prowadza rowniez stabilng polityke dywidendowa, zapewniajac wyplaty z czesci
generowanych zyskéw swoim akcjonariuszom.

Sytuacja odmiennie wyglada w roku 2015, kiedy to zaréwno PGE i Tau-
ron, jak rowniez Enea oraz ZE PAK zanotowaty duze straty, bedace efektem odpi-
sow aktualizujgcych warto$¢ aktywow trwatych. Zdarzenia te wpisujg si¢ w trend
majacy miejsce takze w calej Europie. Koncerny energetyczne jeden po drugim
zmuszone byty oglosié, ze ich aktywa konwencjonalne (weglowe i gazowe) warte
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sg istotnie mniej, niz wezesniej sadzono. Ich rentowno$¢ spada w glownej mierze
z powodu spadku hurtowych cen energii, co jest efektem szybkiego rozwoju zro-
det odnawialnych w Europie, cechujacych si¢ znikomymi kosztami zmiennymi
[Graniszewska, 2016].

Istotny wplyw na sytuacje i perspektywy sektora energetycznego ma takze
wspomniana wczesniej, zaostrzajaca si¢ europejska polityka klimatyczna. Z po-
wyzszych powodow o odpisach poinformowaty takie koncerny jak: E.ON, ktory
dokonat odpisow na kwote 8,8 mld EUR [www 2], czy tez francuska grupa EDF,
ktora odpisata 3,2 mld EUR [www 1].

W przypadku polskich przedsi¢biorstw, PGE dokonata odpiséw na kwote
7,1 mld zt, Tauron 3,6 mld zt, Enea na 1,7 mld zt a ZE PAK 1,9 mld zt [www 7].
W zasadzie jedynie Energa nie dokonata odpisow, jednak jest to grupa, ktora nie
posiada aktywoéw wydobywczych, a wielkos¢ aktywow wytworczych w oparciu
o wegiel takze jest stosunkowo mata.

Analizujac wyniki sektora warto zwrdcic¢ takze uwage na strukture gene-
rowanych nadwyzek. O ile jeszcze kilka lat temu istotng rolg w tym zakresie
odgrywaly segmenty dystrybucji, wytwarzania i obrotu, o tyle obecnie jedynie
obszar dystrybucji utrzymat poziom rentownosci. Potwierdza to analiza struktury
wynikoéw poszczegolnych segmentéw Grupy Tauron w latach 2011 1 2015, ktora
zostata zaprezentowana w tabeli 5. Nalezy doda¢, ze podobna sytuacja ma miej-
sce takze w innych grupach.

Tabela 5. Struktura wyniku operacyjnego Grupy Tauron w ujeciu segmentowym
(mln z})

Wydo- | Wytwa- | Dystry- | Sprze- | Pozo- Pozyc!e e
. . . . przypisane / | Razem
bycie rzanie | bucja daz stale R
eliminacje
2011 174,9 546,0| 1065,7 452,1 36,0 -121,3| 21534
2015 -104,3| -3477,1| 1371,6 369,6 32,6 -93,5|-1901,1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wida¢ wlasnie ten obszar, z zapewniong rentownoscig dzigki taryfom
zatwierdzanym przez URE stanowi swoista ,.kotwice” stabilizujacg wyniki pio-
nowo zintegrowanych grup energetycznych.

O ile jednak grupy zintegrowane pionowo moga ratowaé¢ swoje wyniki
dzialalno$cig w obszarze dystrybucji, czy tez obrotu, o tyle w przypadku Grupy
ZE PAK, ktora jest typowym wytworcg energii bez wlasnej sieci dystrybucyjne;j
oraz rozbudowanej struktury sprzedazy dla klientow detalicznych, zmiany na ryn-
ku powodujg istotne pogorszenie wynikow oraz perspektyw dalszej dziatalnos$ci.
Powagg sytuacji oddaje poziom kapitalizacji gietdowe;j tej spotki, ktora na koniec
2015r. wynosita zaledwie 453 mIn PLN, podczas gdy w dniu debiutu 30 pazdzier-
nika 2012r. byt to poziom blisko trzy razy wyzszy, tj. 1 316 min PLN.

Warto podkreslic, ze takze sytuacja w segmencie dystrybucji nie nastraja
optymizmem. Analitycy szacuja, ze w 2016r. liczac rok do roku EBITDA tego



278 Mariusz Lipski

segmentu w Grupie Tauron i PGE spadnie o ok. 200-250 mln PLN, w Grupie
Energa 0 200 mln zt, a w Grupie Enea o 100 min zI [Chojnacki, 2016].

Jest to efektem obnizenia stawki WACC z 6,8% do 5,7% oraz zaimple-
mentowania przez Prezesa URE regulacji jako$ciowej, w ktorej wskazane zostaty
cele w zakresie m.in. wskaznikow SAIDI (wskaznik przecigtnego czasu trwania
przerwy w dostawach energii elektrycznej) i SAIFI (wskaznik przecigtnej czesto-
$ci przerw w dostawie energii). Pierwsze efekty tej regulacji majg by¢ widocz-
ne w 2018 r., bowiem wowczas stopien realizacji celow za rok 2016 w zakresie
SAIDI i SAIFI oraz czasu realizacji przytaczenia po raz pierwszy przelozy si¢ na
taryfy dystrybucyjne. Oczekiwane poziomy wskaznikow ogloszone przez URE
na lata 2016-2017 zakltadaja spadek wskaznikow SAIDI w tym okresie o 15%,
a wskaznika SAIFI o 10%. W calym okresie regulacyjnym 2016-2020 operatorzy
systemow dystrybucyjnych maja poprawi¢ SAIDI i SAIFI o 50%, a to oznacza,
ze w latach 2018-2020 przed operatorami systemow dystrybucyjnych statyby
wigksze wyzwania niz w okresie 2016-2017. W przypadku czasu realizacji przy-
laczenia zachodzi sytuacja odwrotna. Obecnie rynek nie odbiera regulacji jako
bezposredniego zagrozenia, a ale sytuacja moze si¢ zmieni¢ jezeli pojawi si¢ ry-
zyko niewykonania pozioméw oczekiwanych przez URE.

Podsumowanie

Celem opracowania byla weryfikacja atrakcyjnosci akcji spotek sektora
energetycznego z punktu widzenia potencjalnych inwestordéw, analiza przyczyn
zmian kondycji ekonomiczno-finansowej podmiotdw reprezentujagcych omawia-
ny sektor, jak rowniez proba wskazania dalszych tendencji w tym zakresie.

Jak wskazuje przeprowadzona analiza, podmioty z sektora energetyczne-
go wskutek licznych niekorzystnych zdarzen o charakterze makroekonomicz-
nym zaprezentowaty w 2015r. znacznie stabsze wyniki niz w latach poprzednich.
Przyczynity si¢ do tego w gtéwnej mierze odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow
trwatych w segmentach wytwarzania 1 wydobycia. Takze perspektywy dalszej
dziatalno$ci trudno nazwac jako korzystne w $wietle konkurencji na rynku, utrzy-
mujacej si¢ presji na ceny energii, koniecznos$¢ wsparcia sektora weglowego oraz
planowanych istotnych naktadow inwestycyjnych w najblizszych latach.

W $wietle spodziewanych gorszych wynikow oraz koniecznosci weryfika-
cji dotychczasowych strategii, nalezy oczekiwac takze modyfikacji polityki dy-
widendowej ze strony spotek energetycznych, co powoduje Ze ich atrakcyjnosc
inwestycyjna dla potencjalnych inwestordw istotnie si¢ zmniejszyta.

Pewng stabilizacje prognozowanych wynikow daje segment dystrybucji,
w przypadku ktorego zatwierdzane przez URE taryfy gwarantujg stopg zwrotu
z zainwestowanego kapitatu. Jednak réwniez w tym obszarze przedsigbiorstwa
musza poprawia¢ swoja efektywnos§¢. Waznym zdarzeniem dla sektora moze by¢
utworzenie rynku mocy, w ramach ktorego wytworcy energii otrzymywaliby za-
ptate nie tylko za wyprodukowana i sprzedang energi¢ elektryczng ale rowniez za
samg gotowos$¢ do produkcji. Rozwigzanie to jest niezbedne w celu zapewnienia
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sprawnosci i bezpieczenstwa systemu energetycznego w Polsce w §wietle rozwoju
odnawialnych zrédet energii. Jednoczes$nie umozliwitoby ono ustabilizowanie sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej wytworcow energii ze zrédet konwencjonalnych.
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CHALLENGES OF THE ENERGY SECTOR IN POLAND
FROM THE SHAREHOLDERS PERSPECTIVE

Summary:

The energy sector partnerships are perceived as public sector companies with
a stable level of generated surpluses, providing their shareholders with profits
resulting from the increase of the value and paid-out dividend. However, a lot
of macroeconomic factors have affected the sector companies which resulted
in much worse financial returns in 2015. Additionally, the challenges the sector
has been facing, pose a threat to the level and repeatability of the achieved sur-
pluses. Consequently, the attractiveness of the energy sector companies as an
investment is changing, which is confirmed by a significantly deeper decrease
in 2015 of WIG-Energy index on the Warsaw Stock Exchange than the index
of the entire market (WIG). The paper is an attempt to provide the answer to
the question of how durable the situation can be and whether an improvement
of the sector’s attractiveness and better results in the following years should
be expected.

Keywords: energy, shareholder, writedown.





