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PRZEDSIEBIORSTWA
TAURON POLSKA ENERGIA S.A.
W LATACH 2019-2022

Wstep

Na tle catego sektora przedsigbiorstw, spotki energetyczne charaktery-
zuje silna podatnos¢ na bodzce zewnetrze: m.in.. szoki podazowe zwiazane
ze zmianami w zakresie Swiatowych cen surowcow energetycznych, ryzyka
w  zakresie produkcji wegla handlowego, zaostrzania norm emisyjnosci czy
kryzysow energetycznych, w tym ostatnio zwigzanych z wybuchem wojny na
Ukrainie. Tauron nalezy do spdtek szczegélnie wrazliwych na zmiany w za-
kresie ustawodawstwa, raportowania oraz wymagan interesariuszy, ktore
dotycza zagadnien ESG.

Celem artykutu jest diagnoza kondygji finansowej przedsigbiorstwa Tauron
Polska Energia S.A. w latach 2019-2022. Diagnoze oparto na nastgpujacych
materiatach zrodtowych: dane GUS, jednostkowe sprawozdania finansowe
Tauron Polska Energia S.A. za lata 2019-2022 oraz raporty srodowiskowe roz-
patrywanego przedsiebiorstwa w badanym okresie. Podstawy merytoryczne
diagnozy stanowi literatura oraz artykuty naukowe z zakresu analizy i finan-
sow przedsiebiorstw.

W warstwie metodycznej diagnozy wykorzystano metodyke analizy finan-
sowej. Z metod ogolnych analizy finansowej zastosowano metode dedukgji.
W ramach metod szczegdtowych postuzono sie¢ wskaznikami finansowymi.
Obliczono i zinterpretowano ksztattowanie sie¢ wskaznikow finansowych od-
noszacych sie do gtéwnych obszaréw diagnostyki finansowej przedsiebiorstw.
Szczegdlny akcent potozono na rentownos¢ oraz ptynnos¢ finansows, a takze
na sprawno$¢ gospodarowania majatkiem oraz zadtuzenie. W opracowaniu
nie ograniczono si¢ do pokazania zmian kondycji finansowej przedsiebiorstwa
Tauron Polska Energia S.A (nazywana w dalszej czesci opracowania takze
jako Tauron), lecz rowniez starano si¢ zidentyfikowac przyczyny tych zmian
w badanym okresie. W diagnostyce sytuacji finansowej rozpatrywanego przed-
sigbiorstwa wykorzystano metode poréwnan w czasie.
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1. Analiza kondycji finansowej na podstawie ksztaltowania sie
wskaznikow finansowych oraz przy wykorzystaniu Modelu Du

Ponta w Tauron Polska Energia S.A. w latach 2019-2022

O kondyji finansowej przedsigbiorstwa mozna wnioskowac na podstawie
ksztattowania si¢ rentownosci, obrotowosci (sprawnosci gospodarowania),
zadtuzenia oraz ptynnosci finansowej (Tabela 1)'.

Tabela 1. Wskazniki finansowe w Tauron Polska Energia S.A. w latach
2019-2022

Lp.

Wyszczegolnienie

2019

2020

2021

2022

WSKAZNIKI
RENTOWNOSCI

Wsk. rentownosci netto
sprzedazy (ROS)

-4,33%

-28,68%

1,43%

0,23%

Wsk. rentownosci netto
kapitatow wiasnych
(ROE)

-3,12%

-28,37%

2,15%

0,54%

Wsk. rentownosci akty-
wow (ROA)

-1,52%

-11,20%

0,83%

0,19%

Model Du Ponta

-3,12%

-28,37%

2,15%

0,54%

— wsk. rentownosci
netto sprzedazy

-4,33%

-28,68%

1,43%

0,23%

— wsk. obrotowosci
aktywow

0,35

0,38

0,60

0,87

- mnoznik kapitalu
wlasnego

2,06

2,27

2,57

2,77

WSKAZNIKI
OBROTOWOSCI

Wsk. obrotowosci
aktywow

0,35

0,38

0,60

0,87

Wsk. rotacji zapasow
w dniach

Wsk. rotacji naleznosci
z tyt. dostaw i ustug
w dniach*

50

45

38

41

Wsk. rotacji zobowigzan
z tyt. dostaw i ustug
w dniach

-165

-139

-185

-112

1 A. Ribeiro Da Cruz, A. Sukocko, Financial Performance Analysis Using the Du Pont
System Method, Jurnal Ekonomi, nr 22, 2022, s. 47.
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WSKAZNIKI
ZADEUZENIA
Wsk. ogolnego
zadtluzenia

51,42% 60,54% 61,56% 65,83%

o, | Wsk. zadluzenia 3591% | 4501% | 3254% | 4111%
dtugoterminowego

3. | Wsk. zadiuzenia 15,51% 15,53% 29,02% 24,71%
krétkoterminowego

WSKAZNIKI
PEYNNOSCI

Kapitat obrotowy netto
(KON, w mln zt)

2. | Wsk. biezacej ptynnosci** 0,73 0,85 0,48 0,98
Wsk. ptynnosci szybkiej
(acid test, quick ratio)

Wsk. ptynnosci
superszybkiej

-1 255 -666 -4 741 -187

0,51 0,43 0,32 0,72

0,20 0,14 0,05 0,27

Wsk. pienigznej wydaj-

o ) -0,05 0,08 -0,01 -0,01
nosci sprzedazy

Wsk. pienigznej wydaj-

, : 1,08 -0,28 -0,96 -2,72
nosci zysku netto

Wsk. wystarczalnosci
7. | gotéwki operacyjnej na 0,19 -0,34 0,16 0,02
wydatki inwestycyjne

Wsk. dynamicznej

8. ptynnosci

-0,11 0,20 -0,04 -0,02

*  Wykorzystano formule — naleznosci bilansowe (krétkookresowe) na koniec roku podzielone
przez przychody ze sprzedazy netto razy liczba dni w roku (365 dni).
** Wykorzystano formute — aktywa biezace podzielone przez zobowiazania biezace.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw finansowych Tauron Polska Ener-
gia S.A. w latach 2019-2022.

Diagnoza kondydji finansowej w zakresie rentownosci oznacza oceng sy-
tuacji finansowej z punktu widzenia osiaganych zyskow przede wszystkim
w zwigzku z zaangazowanymi kapitatami (ROE), gospodarowaniem aktywami
(ROA) oraz osiaganymi przychodami (ROS). Ksztattowanie si¢ tych trzech
wskaznikéw zostato zaprezentowane na rysunku 1.
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1,43 2,15 0,83 0,23 0,54 0,19

I
4,33 -3,12 -1,52
11,20

-28,68-28,37
2019 2020 2021 2022

mROS mROE mROA

Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw ROS, ROA i ROE w Tauron
Polska Energia S.A. w latach 2019-2022

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw finansowych Tauron Polska Ener-
gia S.A. w latach 2019-2022.

Jak wynika z tabeli 1 oraz rysunku 1, rentowno$¢ kapitatow wtasny (ROE)
w przedsiebiorstwie Tauron byta ujemna w latach 2019-2020, a dodatnia w la-
tach 2021-2022. Poznanie przyczyn ksztattowania si¢ ROE w rozpatrywanym
przedsiebiorstwie umozliwia zastosowanie modelu Du Pont>. Pierwszy czyn-
nik modelu (rentowno$¢ netto sprzedazy — ROS) wskazuje na ujemne wartosci
ROS w latach 2019-2020 oraz dodatnie wartosci w latach 2021-2022. Na zmiane
tego wskaznika wptyw mialy zmiany przychodéw ze sprzedazy oraz zysku
netto. Jak wynika z wyliczen, przychody ze sprzedazy w latach 2019-2022
wzrastaty. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z realizacja sprzedazy na
rynku terminowym energii przy wyzszym wolumenie oraz jednoczesnie wyz-
szej cenie. Wyzsze ceny wynikaty natomiast z uwarunkowan zewnetrznych
- dodatniej zmiany w zakresie Swiatowych cen surowcow energetycznych,
energii elektrycznej oraz cen uprawnien do emisji CO2, wynikajacy z kryzysu
energetycznego spowodowanego miedzy innymi wybuchem wojny w Ukra-
inie. Dodatkowo mozna byto zaobserwowac wzrosty cen paliw weglowych
wynikajace z krotkoterminowej nadwyzki popytu nad podaza w zwiazku
z wprowadzeniem embarga na przywoz oraz transport wegla i koksu pocho-
dzacego z Rosji i Biatorusi.

Na wielko$¢ osigganych zyskoéw oprocz wzrastajacych przychodow ze
sprzedazy wplyw miata dynamika kosztowa. Wzrost kosztéw sprzedanych
towarow i ustug wynikat w gtéwnej mierze z: zakupu wyzszego wolumenu
energii elektrycznej przy wyzszym srednich cenach zakupu energii elektrycz-
nej. W 2021 roku wzrost wolumenu wynikat takze z awarii bloku 910 MW

2 A. Niemiec, Istota, rola i Zrédta analizy finansowej przedsiebiorstwa z uwzglednieniem
koncepcji zréwnowazonego rozwoju (w:) Analiza finansowa przedsiebiorstwa z aspektami zrdwn-
owazonego rozwoju, red. G. Mikotajewicz, J. Nowicki, Wydawnictwo UEP, Poznan 2021,
s. 42.
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nalezacym do spotki Nowe Jaworzno Grupa TAURON Sp. z o.0. i brakiem
produkgji energii elektrycznej przez ten blok. Wzrost wartosci sprzedanej
energii elektrycznej w 2022 roku w poréwnaniu z 2021 rokiemo 9 846 mIn PLN
wynikat w gtownej mierze z realizacji zakupu przy wyzszych srednich cenach
energii elektrycznej o 68% anizeli w roku poprzedzajacym, przy réwnoczesnie
nizszym zakupie wolumenu energii elektrycznej o 8%. W 2022 r. nastapit
takze wzrost wartosci pozostatych sprzedanych towarow, ktéry nalezy roz-
patrywaé w kontekscie wyzszej wartosci sprzedanego gazu oraz uprawnien
do emisji CO2.

Druga determinanta ROE to produktywnos$¢ aktywdw, ktdra jest mierni-
kiem efektywnosci, z jaka firma wykorzystuje kapital wtasny do generowania
zysku netto.

36052

31480
30485 29046 29334
18216
10680 11340 I

2019 2020 2021 2022
W Przychody  m Aktywa ogdtem

Rysunek 2. Ksztaltowanie sie przychodow ze sprzedazy i aktywéow
w Tauron Polska Energia S.A. w latach 2019-2022.

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie raportéw finansowych Tauron Polska Ener-
gia S.A. w latach 2019-2022.

W kontekscie rozpatrywanej spotki mozna zauwazy¢ zwiekszajacy sie ob-
rot z posiadanego majatku i poprawe efektywnosci w jego gospodarowaniu.
Przyczyny tego wzrostu mozna dopatrywac sie w wyzszej dynamice wzrostu
przychoddéw ze sprzedazy w poréwnaniu z dynamika wzrostu aktywéw, co
zostato przedstawione na rysunku 2. Co prawda mozna zaobserwowac, ze
Tauron S.A w latach 2019-2021 wyprzedawat posiadane udziaty i akcje na rzecz
Skarbu Panstwa oraz spolek zaleznych, ale jednoczesnie spdtka zwiekszala
wartos$¢ pozyczek udzielanym spétkom zaleznym — w najwigkszym stopniu
Tauron Wytwarzanie S.A. i Tauron Dystrybucja S.A, przez co dynamika wzro-
stu w aktywach spotki nie wptyneta tak istotnie na obrotowos¢ aktywow netto.
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Trzeci czynnik w modelu Du Pont to mnoznik kapitatlowy, odnoszacy sie
do struktury kapitatowej’. Na jego podstawie mozna stwierdzi¢, ze struktura
kapitalowa ulegata zmianie poprzez wzrost udziatu dtugu w kapitale catkowi-
tym w przedsigbiorstwie Tauron S.A w latach 2019-2022. Wynika to zaréwno
ze wzrostu zadtuzenia krotko, jak i dtugoterminowego. W kontekscie wzrostu
zobowigzan dlugoterminowych w latach 2019-2020 przyczyny nalezy upatry-
wac we wzroscie zobowigzan z tytutu zadtuzenia, ktére byty udzialem przede
wszystkim wyemitowanych obligacji. Obligacje podporzadkowane wyemito-
wane w 2020 roku zostaty objete przez Europejski Bank Inwestycyjny i maja cha-
rakter podporzadkowany. Dodatkowo TAURON Polska Energia S.A. w dniu
6 lutego 2020 roku zawarla z Santander Bank Polska S.A. umowe programowa,
na podstawie ktdrej zostat ustanowiony program emisji obligagji (, Program”).
W dniu 30 pazdziernika 2020 roku w ramach Programu Spoétka wyemitowata
obligacje w facznej kwocie nominalnej 1 000 000 tysiecy ztotych. Warunki emisji
obligacji zawierajg wskazniki zrownowazonego rozwoju w postaci wskaznika
redukgji emisji CO2 oraz wskaznika zwigkszenia mocy w OZE, ktérych poziom
realizacji ma wplyw na poziom marzy obligacji. Jest to zgodne z polityka kli-
matyczna, ktora ma dazy¢ do dekarbonizacji polskiego sektora energetycznego.
Wzrost zadtuzenia w roku 2022, w poréwnaniu z rokiem 2021 nalezy upatry-
wac przede wszystkim z umowy kredytowej zawartej z konsorcjami bankow.
Kredyt miat by¢ przedmiotem finansowania wydatkéw inwestycyjnych Tau-
ron-u —z wylaczeniem finansowania jakichkolwiek projektéw zwigzanych
z aktywami weglowymi. W tym aspekcie mozna rozpatrywaé miedzy innymi
przeznaczenie srodkéw na inwestycje w budowe szesciu farm wiatrowych,
trzech fotowoltaicznych, a takze zakoniczenie drugiego etapu budowy famy
fotowoltaicznej w Choszcznie. W stosunku do roku 2021 naktady inwestycyjny
w 2022 roku w segmencie OZE w przedsiebiorstwie wzrosty pieciokrotnie.
W przypadku analizy rentownosci spotki Tauron S.A trzeba podkresli¢ ujemna
wielko$¢ wskaznika rentownosci aktywow (ROA) w latach 2019-2020 i jego
niski poziom w latach 2021-2022. Pokazuje to trudnosci w generowaniu zysku
netto przez spdtke Tauron S.A. z dziatalno$ci operacyjne;j.

3 C.Shahnia, E. Endri, Dupont Analysis for the Financial Performance of Trading, Service
& Investment Companies in Indonesia, International Journal of Innovative Science and
Research Technology, nr 5, 2020, s. 193.
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2. Analiza kondycji finansowej na podstawie wskaznikéw
obrotowosci i ptynnosci w Tauron Polska Energia S.A.
w latach 2019-2022

Odnoszac si¢ do wskaznikéw obrotowosci — wskaznik rotacji zapasow
w dniach, nie ma pierwszoplanowego znaczenia w przypadku przedsie-
biorstw energetycznych. Wazne jest natomiast ksztaltowanie si¢ wskaznikéw
rotacji naleznosci i zobowiazan*.

Warta odnotowania jest wyrazna roznica miedzy wskaznikiem rotacji na-
leznosci od odbiorcéw i zobowiazan z tyt. dostaw i ustug w dniach. Rozpa-
trywana spdétka otrzymuje duzo szybciej naleznosci od odbiorcow w porow-
naniu z dlugos$cia sptacanych przez nig zobowigzan wzgledem dostawcow.
Najwigksze saldo naleznosci od odbiorcow stanowity naleznosci od spétki
zaleznej TAURON Sprzedaz Sp. z 0.0. Zobowigzania krétkoterminowe wobec
dostawcdéw dotyczyly takze TAURON Sprzedaz Sp. z 0.0. oraz TAURON Wy-
twarzanie S.A. Mozna zatem doj$¢ do wniosku, ze rozpatrywana spolka, jako
jednostka dominujaca Grupy Kapitatowej Tauron Polska Energia S.A. wykazuje
sie silq przetargowa wobec spotek zaleznych (co nie wydaje si¢ zaskakujace).

Wazne znaczenie w diagnozie sytuacji finansowej rozpatrywanego przed-
siebiorstwa ma ksztaltowanie si¢ kapitatu obrotowego netto (KON), pozwala-
jacego na stwierdzenie czy przedsigbiorstwo dysponowato wolnymi srodkami
obrotowymi. W przedsiebiorstwie Tauron kapitat obrotowy netto w badanym
okresie byt ujemny. Przedsigebiorstwo musiato na biezaco si¢ zadtuzac, aby
utrzymywac podstawowa substancje majatkowa jaka sa aktywa trwate. W tym
kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage na terminy ptatnosci za dostawy towarow
i ustug (co zostato pokazane w akapicie powyzej). Realizowanag strategie przez
Tauron S.A w kontekscie gospodarowania KON nalezy uznaé za strategie
agresywna.

Diagnoza sytuacji w zakresie ptynnosci finansowej w oparciu o wskazniki
statyczne wskazuje, ze ptynnos¢ biezaca oraz tzw. szybka — sa na nizszym
poziomie anizeli przyjmuje sie za wielkosci normatywne dla branzy energe-
tycznej. Wieksze znaczenie ma jednak ocena ptynnosci finansowej w oparciu
o rachunek przeptywdéw pienieznych. W diagnozie sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa Tauron Polska Energia SA warto doktadniej przyjrzec sie ptynnosci
finansowej w ujeciu dynamicznym z wykorzystaniem wskaznikéw wydajnosci
i wystarczalnosci gotowki operacyjnej.

4 F.lIovonio, The Financial Performance of Energy Companies: A Review of Literature,
Financial Statistical Journal, nr 6, 2023, s. 104.
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3. Analiza kondycji finansowej na podstawie ksztaltowania sie
przeplywow pienieznych w Tauron Polska Energia S.A.
w latach 2019-2022

W analizie rachunku przeplywow pienigznych (rysunek 3) mozna zaob-
serwowac 4 rozne warianty obejmujace przeplywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej w latach 2019-2022. Niepokojace jest,
ze tylko w 2020 roku przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w przed-

sigbiorstwie Tauron Polska Energia SA byty dodatnie.

2019

m Driatalnosé operacyjna

2020

m Dziatalnosé inwestycyina

2021

m Driatalnos¢ finansowa

2652

998

2022

m Razem

Rysunek 3. Ksztaltowanie sie przeplywow pienieznych w Tauron Polska
Energia S.A. w latach 2019-2022.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw finansowych Tauron Polska Ener-
gia S.A. w latach 2019-2022

Przyczyny zmian w przeplywach operacyjnych, inwestycyjnych oraz finan-
sowych zaprezentowanych na rysunku 3 zdiagnozowano w tabeli 3.

Tabela 3. Przyczyny zmian w przeplywach pienieznych w Tauron Polska
Energia S.A. w latach 2019-2022

Drialalnosc/ 2019 2020 2021 2022
Rok
— zmiany +zmiana stanu | — odsetki i dywi- — odsetki
w odsetkach | kapitatu obroto- dendy (ujemna i dywidendy
i dywidendach | wego (dodatnia zmiana stanu
Operacyjna — zmiany kapi- zmiana stanu naleznosci)
tatu obrotowego rezerw)
(ujemna zmiana
stanu naleznosci)
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+wykup obligagji — udzielenie +dywidendy - udzielenie
(Wptywy z tytutu | pozyczek (udzie- otrzymane pozyczek
wykupu obligacji lenie pozyczek —nabycie udzia-
w kwocie 1 190 spotkom zalez- tow w spotce za-
000 tysiecy zto- | nym, udzielenie leznej (przyczy-
tych zwigzane transz pozyczki na: Wydatki na
sa z wykupem | dla spotki wspot- nabycie udziatow
obligacji | zaleznej Elektro- w spolce zaleznej
Wewnatrzgrupo- | cieptownia Stalo- w kwocie 1 061
wych) wa Wola S.A) miIn PLN wyni-
+odsetki otrzy- | —nabycie udzia- kaja z dokonanej
mane (odsetki 16w i akqji (wy- w dniu 22 marca
otrzymane | datki na nabycie 2022 roku termi-
od dtuznych | udziatéw i akeji nowej sptaty cato-
Tnwestycyjna papieréw | w kwocie 690 623 $ci zobowiazania
warto$ciowych) tysiace ztotych wobec Funduszu
— udzielenie zZwigzane sa Inwestycji Infra-
pozyczek z przekazaniem strukturalnych)

przez Spotke

$rodkéw na

podwyzszenie

kapitatu po-

nizszych spot-

ek: EEC Magenta

Sp.zo0.0.2 oraz

Nowe Jaworzno

Grupa TAURON

Sp.zo.0.)

+ dywidendy

otrzymane
+ zaciagniete - splata — sptata kre- + zaciagniecie
kredyty kredytow dytow (sptata | kredytéw (przy-
+ emisja obligacji + zaciagniecie transz kredy- czyna: realiza-
(emisji obligacji kredytow tow wobec ¢ja inwestygji
podporzadko- Konsorcjum | wzmacniajacych
wanych objetych bankow i Euro- OZE)
Finansowa przez BGK pejskiego Banku — sptata kredy-
w kwocie 400 000 Inwestycyjnego) | tow (splata transz
tysiecy zlotych) + zaciagniecie | kredytow wobec
kredytow Konsorcjum
bankéw i Euro-
pejskiego Banku
Inwestycyjnego)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportdw finansowych Tauron Polska Ener-
gia S.A. w latach 2019-2022.

Analiza przyczyn zmian w dziatalnosci spotki w latach 2019-2022 zaprezen-
towanej poszczegolnych kategoriach (operacyjnej, inwestycyjneji finansowej)
pozwala na wyciagniecie wnioskow dotyczacych gtéwnych kierunkéw dzia-
fan oraz podejmowanych decyzji inwestycyjnych i finansowych. Jak wynika
w tabeli 3 przeanalizowane zmiany pokazuja, ze dziatalnos¢ spotki w latach
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2019-2022 byta skoncentrowana na optymalizacji operadji finansowych, wspar-
ciu i rozwoju wewnatrzgrupowym, a takze na inwestycjach strategicznych ma-
jacych na celu rozwdj i modernizacje, zwlaszcza w obszarze OZE. To wskazuje
na dlugoterminowe planowanie i adaptacje¢ do zmieniajacych sie warunkow
rynkowych oraz regulacji prawnych dotyczacych transformacji energetycznej.

Na kondycje finansowa rozpatrywanej spotki wptywa potrzeba implemen-
tacji transformacji energetycznej pod katem uzyskania neutralnosci klimatycz-
nej, bedacej efektem dtugoletnich konsultacji, w wymiarze globalnym — Porozu-
mienia Paryskiego, a w wymiarze kontynentalnym — Europejskiego Zielonego
Ladu®. Koncentrujac si¢ bardziej na rozwigzaniach wprowadzanych przez
organy Unii Europejskiej w zakresie transformacji energetycznej, ktore maja
szczegolnie istotny wptyw na funkcjonowanie spétki Tauron, warto zwrécic
uwage na narzedzie polityki klimatycznej jakim sq uprawnienia do emisji CO2,
zwlaszcza, ze ceny tych uprawnien wzrastaja®. Plan stopniowej i kompleksowej
restrukturyzacji pod katem dekarbonizacji sektora energetycznego w Polsce
moze w praktyce polegac na zamykaniu elektrowni weglowych i kopaln, co
moze by¢ dzialaniem wymuszonym i koniecznym przez uchwalane i noweli-
zowane normy regulacyjne oraz znaczaco wptynac¢ na wyniki finansowe przed-
sigbiorstw energetycznych poprawa kondyecji stanu i wynikéw finansowych
rozpatrywanego przedsiebiorstwa w przysztosci bedzie zalezata od tego, jak
przedsigbiorstwo poradzi sobie z wyzwaniami transformacyjnymi w kierunku
dekarbonizacji sektora energetycznego’.

Podsumowanie

Przedsiebiorstwo Tauron Polska Energia S.A. nalezy do tzw. ,Wielkiej
Czworki” spotek energetycznych w Polsce. Kondycja finansowa przedsie-
biorstw energetycznych w istotnym stopniu uwarunkowana jest zachodzacymi
procesami transformacji energetycznej w ramach Europejskiego Zielonego
Ladu. Istotne znaczenie dla kondycji finansowej spdtek energetycznych miaty
konsekwencje kryzysu pandemicznego oraz wojny na Ukrainie.

Diagnoza sytuacji w oparciu o wskazniki finansowe w obszarach rentow-
nosci, sprawnosci gospodarowania majatkiem, zadtuzenia oraz ptynnosci fi-
nansowej w badanych okresie wykazata:

5 K. Tomaszewski, The Polish Road to the New European Green Deal — Challenges and
Threats to the National Energy Policy, Polityka Energetyczna, nr 2, 2020, s. 13.

6 P. Szyja, Wybrane aspekty efektywnosci energetycznej w dobie ksztattowania gospodarki
niskoemisyjnej w Polsce, Difin, Warszawa 2020, s. 312.

7 A.Tajdus, S. Tokarski, Risks related to energy policy of Poland until 2040 (EPP 2040),
Archives of Mining Sciences, nr 65, 2020, s. 896.
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* ujemne ksztaltowanie sie¢ wskaznikéw ROE, ROA i ROS w latach
2019-2020wzrost produktywnosci aktywoéw w catym badanym okresie
wynikajace z rosnacej dynamiki przychodow ze sprzedazy,

* wyrazna réznice miedzy okresem rotacji naleznosci wobec odbiorcow
i zobowiazan wzgledem dostawcow,

e wzrost udziatu dlugu w kapitale catkowitym,

* ujemna wielkos¢ kapitalu obrotowego netto,

* nizszy od normatywow poziom wskaznikéw statycznych ptynnosci
finansowej,

* ujemne przeplywy z dziatalnosci operacyjnej, ktére negatywnie wpty-
nety na ksztattowanie sie¢ wskaznikéw wydajnosci i wystarczalnosci
gotowkowej,

* niepokojaca sytuacje w zakresie przeptywow pienieznychtylko w 2020
roku przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej byty dodatnie.

Szczegolnie istotnymi przyczynami zmian w kondycji finansowej w rozpa-

trywanym przedsigbiorstwie w badanym okresie sa: zmiany w zakresie Swia-
towych cen surowcow energetycznych, energii elektrycznej oraz cen uprawnien
do emisji CO2, dzialania modernizacyjne (np.: w obszarze odnawialnych zrodet
energii, transformacji energetyczne), decyzje finansowe w zakresie ksztatto-
wania struktury i kosztu kapitatu.
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Streszczenie

W dobie transformacji energetycznej, charakteryzujacej si¢ przejsciem od zrédet kopal-
nych do odnawialnych zrédet energii (OZE), spolki energetyczne staja przed znaczacy-
mi wyzwaniami operacyjnymi i inwestycyjnymi. Artykut przedstawia analize i ocene
kondycdji finansowej spétki Tauron Polska Energia S.A. w latach 2019-2022 dziatajacej
w sektorze energetycznym, z uwzglednieniem wptywu zmieniajacych si¢ warunkow
rynkowych. Na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych oraz raportow
zréwnowazonego rozwoju przeanalizowano, obliczono, a nastepnie zinterpretowano
ksztattowanie si¢ wskaznikow finansowych odnoszacych si¢ do gtéwnych obszarow
diagnostyki finansowej przedsiebiorstw. Dodatkowo zidentyfikowano trendy rynkowe,
ktére wptywaja na rentownos¢ ocene polityki inwestycyjnej oraz zmiany w strukturze
kapitatowej. W opracowaniu nie ograniczono si¢ do pokazania jedynie zmian kondycji
finansowej przedsiebiorstwa, lecz réwniez starano si¢ zidentyfikowac przyczyny tych
zmian w badanym okresie. Analiza przyczyn zmian w dziatalnosci spétki w latach
2019-2022 zaprezentowanej poszczegdlnych kategoriach (operacyjnej, inwestycyjnej
i finansowej) pozwala na wyciagniecie wnioskow dotyczacych gtéwnych kierunkow
dzialani oraz podejmowanych decyzji inwestycyjnych i finansowych. W warstwie me-
todycznej diagnozy wykorzystano metodyke analizy finansowej. Z metod ogoélnych
analizy finansowej zastosowano metode dedukcji. W diagnostyce sytuacji finansowej
rozpatrywanego przedsigbiorstwa wykorzystano metode poréwnan w czasie.

Stowa kluczowe: sektor energetyczny, diagnostyka przedsigbiorstw, transformacja
energetyczna
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DIAGNOSIS OF THE FINANCIAL CONDITION OF TAURON
POLSKA ENERGIA S.A. IN THE YEARS 2019-2022

Summary

In an age of energy transition, characterized by a shift from fossil to renewable energy
sources, energy companies face significant operational and investment challenges. The
article presents an analysis and assessment of the financial condition of Tauron Polska
Energia S.A. in 2019-2022 operating in the energy sector, taking into account the impact
of changing market conditions. On the basis of separate financial statements and su-
stainability reports, the development of financial indicators relating to the main areas
of corporate financial diagnostics was analyzed, calculated and then interpreted. In
addition, market trends that affect the profitability of investment policy evaluation and
changes in capital structure were identified. The study is not limited to showing only the
changes in the financial condition of the company, but also seeks to identify the causes
of these changes during the period under study. The analysis of the causes of changes
in the company’s activities in 2019-2022 presented individual categories (operational,
investment and financial) allows us to draw conclusions about the main directions of
activities and investment and financial decisions made. In the methodological layer of
the diagnosis, the methodology of financial analysis was used. Of the general methods
of financial analysis, the method of deduction was used.

Keywords: energy sector, enterprise diagnostics, energy transition
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