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Wptyw duiych ekonomicznych szokéw na wyniki finansowe morskich farm
wiatrowych na przyktadzie farm na Morzu Pétnocnym w wytgcznej sirefie
ekonomicznej Niemiec

The impact of large economic shocks on the financial results of offshore wind
farms, as exemplified by North Sea farms in the German exclusive economic
z0ne

Streszczenie: Artykut analizuje wyniki ekonomiczne farm wiatrowych w niemieckiej specjalnej strefie ekono-
micznej na Morzu Pétnocnym. Badaniem objeto osiem farm wiatrowych, a zakres czasowy to lata 2016-2023.
W badaniu wykorzystano audytowane sprawozdania finansowe spo6tek bedacych farmami wiatrowymi.
Ocena wynikdéw ekonomicznych uwzgledniata specyfike badanych przedsiebiorstw (kapitatochtonnos¢, jed-
norazowo$¢ przedsiewziecia). Celem badania byta ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstw z morskiej
energetyki wiatrowej i wptywu na nig réznych zjawisk ekonomicznych. W badanym okresie wystapity dwa
duze szoki ekonomiczne. Pierwszym z nich byta globalna pandemia COVID-19. Zwiazane z nig spowolnienie
gospodarcze przetozyto sie na spadek cen energii, co w konsekwencji pogtebito spadek przychodéw badanej
grupy przedsiebiorstw. Drugim szokiem ekonomicznym byt wybuch wojny rosyjsko-ukrainskiej. Przyczynit
sie on do wzrostu cen energii, a w konsekwencji - do wzrostu przychodéw ze sprzedazy. Oznacza to, ze pozy-
tywny wzrost byt ograniczony wyzszymi kosztami operacyjnymi. Wybor obszaru badan zostat podyktowany
dostepnoscig danych, a takze podobienistwem lokalizacji wybranych farm do budowanych farm wiatrowych
w polskiej wytacznej strefie ekonomiczne;j.

Abstract: In the article is conducted analysis of economic performance of selected wind farm in German
Exclusive Economic Zone at North Sea. 8 Wind farms were included in the research. Research period cover years
2016-2023. As a source of economic data were used audited financial statements. Assessment of economic
persofmances was including specific of surveyed companies (big CAPEX intensivity, one-off of the enterprises).
Purpose of the research was to assess the impact of economic phenomenon on economic performance off-
-shore windfarms. In research period occured two big global economic shocks. The first of these was global
COVID pandemic in 2020 and related to its economic slowdown, that translated into a drop in energy prices
and, consequently, a slight decline in revenues of the surveyed group of companies. Second schock was a full
scale aggression of Russia on Ukraine in 2022. In resulted in increase of energy prices and hence increase
of revenues of surveyed enterprises. Positive impact on economic performance was significantly limited
by higher operational costs. The choice of the research area was dictated by the availability of data and the
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similarity of the locations of the selected farms to the wind farms currently (2025) under construction in the
Polish special economic zone.
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WSTEP

Rozw6j energetyki odnawialnej, w tym jego kierunkéw i kosztédw, jest zagadnieniem
wzbudzajacym ogromne emocje w debacie publicznej. Sprawiedliwa transformacja
energetyczna to jedno z wiekszych wyzwan wspoétczesnosci. Istotnym elementem trans-
formacji energetycznej jest energetyka wiatrowa, w tym morska energetyka wiatrowa.

Morska energetyka wiatrowa w Polsce (stan na grudzien 2025 r.) jest sektorem
w fazie powstawania, a pierwsze morskie farmy wiatrowe znajduja sie dopiero na etapie
budowy. Na $wiecie sektor ten ma juz pewna historie - wystarczy wspomnie¢ pierwsze
morskie farmy wiatrowe w Danii wybudowane w latach 90. XX w. Morska energetyka
wiatrowa jest skoncentrowana gtéwnie w Europie, w szczeg6lnos$ci na Morzu Péinoc-
nym, a wérdd lideréw rozwoju tego sektora znajduja sie Wielka Brytania, Niemcy, Dania,
Holandia i Belgia. Sektor ten rozwija sie takze na pozostatych kontynentach, w szcze-
go6lnosci w Azji (Chiny, Tajwan) oraz Ameryce Péinocnej (USA; Bilgili, Alphan, 2022;
Laskowicz 2022; Malleret i in., 2024; Shields i in., 2021). Do analizy wybrano morskie
farmy wiatrowe z potudniowo-zachodniego fragmentu obszaru niemieckiej wytacznej
strefy ekonomicznej na Morzu Pétnocnym. Wyboér ten podyktowany byt znaczacym
podobienistwem do budowanych obecnie morskich farm wiatrowych w Polsce. Majac
to na uwadze, cele niniejszego artykutu sg nastepujace:

1. weryfikacja relacji medialnych odnos$nie zaréwno duzych zyskéw, jak i problemow
finansowych sektora morskiej energetyki wiatrowej (ocena zaréwno pozytyw-
nych, jak i negatywnych relacji w odniesieniu do bardziej wiarygodnych danych
ekonomicznych, ktére charakteryzuja sie profesjonalna weryfikacja - s3 bowiem
audytowane przez niezaleznych audytoréw),

2. rozwdj wiedzy na temat sektora morskiej energetyki odnawialnej i jej popularyzacja,

3. ocena mozliwo$ci wykorzystania dostepnych danych finansowych w badaniach
geograficznych dotyczacych OZE.

Morska energetyka wiatrowa jest popularnym tematem w publikacjach miedzyna-
rodowych w odniesieniu do kwestii ekonomicznych (Breitschopf, Alexander-Haw, 2022;
Pukan, Kitzing, 2021; Jansen i in., 2022; Luts i in.,, 2021; Malleret i in., 2024; Walgern
iin.,, 2023). Stosunkowo duzo badan dotyczy analizy przed realizacja inwestycji (Botta,
2019; Breitschopf, Alexander-Haw, 2022; Pukan, Kitzing, 2021; Kell i in. 2023; Malleret
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iin., 2024; Walgerniin., 2023; Ziemba, 2022), mniej za$ - juz zrealizowanych inwestycji
(Dopierataiin, 2022; Lutsiin., 2021; Wyrobekiin., 2025). W polskiej literaturze mozna
mowic o pewnych falach zainteresowania tematem morskiej energetyki wiatrowej (Bi-
niek, 2017; Czaplinski, 2015, 2016; Dopierata i in., 2022; Kubiak i in., 2025; Laskowicz,
2022; Wyrobekiin., 2025; Ziemba, 2022). Pierwsza fala odnosita sie do planéw budowy
i potencjatu zwigzanego z morska energetyka wiatrowa, druga z kolei jest zwigzana z efek-
tywnosciag ekonomiczng i tempem rozwoju morskiej energetyki wiatrowej w Europie
ina$wiecie. Lepsze poznanie funkcjonowania sektora offshore na przyktadzie wybranego
obszaru geograficznego (zachodnia cze$¢ niemieckiej specjalnej strefy ekonomicznej
na Morzu Péinocnym) moze mie¢ zastosowanie w przysztym zarzadzaniu farmami bu-
dowanymi obecnie na obszarze polskiej wytacznej strefy ekonomiczne;.

Prowadzenie badan jest uwarunkowane dostepnoscia danych o okreslonej gra-
nularnosci, mozliwie wysokiej aktualnosci i wiarygodnosci. Dlatego tez na pierwszym
etapie badania starano sie okresdli¢, na ile dane ze sprawozdan finansowych moga by¢
wykorzystane do analizy zjawisk ekonomicznych i geograficznych, w tym oddzialtywania
na siebie r6znych obiektéw. Skupiono sie na analizie mozliwo$ci wykorzystania danych
pod wzgledem oceny wystapienia efektu cienia (wake effect) zwiazanego z wybudowa-
niem farmy wiatrowej w bezposrednim sasiedztwie (por. Finserdsiin., 2024; Kubiaki in.,
2025; Palatos-Plexidas i in., 2024; Shields i in., 2021; Walgern i in., 2023) oraz wptywu
globalnych wydarzen, takich jak pandemia i wojna w Ukrainie (por. Laskowicz, 2022;
Kuzemko i in., 2022; Wyrobek i in., 2025).

Intensywno$¢ dyskusji publicznej odnosnie transformacji energetycznej jest zwigza-
na z politykami publicznymi, ktére wptywaja na jej koszty, a takze na roztozenie obcigzen
iryzyk miedzy r6znymi uczestnikami rynku. Wér6d wazniejszych polityk majacych wptyw
na sytuacje finansowa morskich farm wiatrowych mozna wskaza¢ istnienie w wielu
krajach kontraktéw réznicowych (contract of difference), ktére gwarantujg okreslony
poziom cen wyprodukowanej energii. Istnieja zaré6wno jednostronne kontrakty rézni-
cowe (z minimalnga ceng), jak i dwustronne (ze stata ceng; Jansen i in., 2022; Kell i in,,
2023; Malleret i in., 2024). Forma gwarantowania przez panstwo ceny sprzedawanej
energii w analizowanym okresie ewoluowata od cen administracyjnych, przez kontrak-
ty réznicowe, do w petni rynkowych rozwigzan na najbardziej rozwinietych rynkach
(Janseniin., 2022). Obecnie (grudzien 2025), takze ze wzgledu na niepowodzenie czeSci
aukcji na niektérych rynkach, obserwuje sie ponowny zwrot w kierunku wsparcia przez
panstwo producentéw energii w ramach kontraktéw réznicowych.

CHARAKTERYSTYKA OBSZARU BADAWCZEGO

Wybrany do analizy obszar znajduje sie w potudniowo-zachodniej czes$ci niemieckiej
wylacznej strefy ekonomicznej na Morzu Pétnocnym. Obszar ten od péinocy jest ogra-
niczony szlakiem Zeglugowym do Hamburga, od zachodu - granica z niderlandzka wy-
taczna strefg ekonomiczng (i parkiem wiatrowym Gemini). Odlegto$¢ farm wiatrowych
od ladu wynosi 30-50 km, a gteboko$¢ akwenu - 20-40 m. PotoZenie obszaru objetego
badaniem pokazano na rycinie 1. Elipsa zakre$lono analizowane farmy wiatrowe (11).
Najwczes$niej oddanym do uzytkowania parkiem wiatrowym jest Alhpa Ventus (2010),
anajnowszy Borkum-Riffgrund 03 w trakcie pisania artykutu (grudzien 2025) byt jeszcze
w budowie. Skrétowa charakterystyke farm wiatrowych, w tym liczbe i wielko$¢ turbin
wiatrowych, przedstawiono w tabeli 1.
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Rycina 1. Farmy wiatrowe w niemieckiej wytgcznej strefie ekonomicznej na Morzu Péinocnym
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Zrédto: Federalny Urzad Transportu Morskiego i Hydrografii (niem. Das Bundesamt fiir Seeschifffahrt und
Hydrographie), www.bsh.de (dostep: 30.01.2026)

Mozna wskazac trzy fale oddawania do uzytku farm wiatrowych. Widoczny jest
przy tym wzrost wielkosci oddawanych turbin, a w konsekwencji - wzrost wydajnosci
farm. Pierwsza faza obejmuje lata 2015-2017. W jej trakcie cze$¢ oddanych inwestycji
miata turbiny 4 MW, a czes¢ - turbiny 6MW. W drugiej fazie (lata 2019-2020) odda-
ne do uzytkowania turbiny mialty moc 5-8MW. Ostatnia faza (2025-2026) obejmuje
obiekty o mocy 11 MW. Obserwowany jest wzrost mocy nominalnej turbin wiatrowych,
co przektada sie na zmniejszanie liczby turbin oraz poprawe ekonomicznych wskaznikow
budowanych farm wiatrowych (Shieldsiin., 2021). Znajdujace sie obecnie w fazie budo-
wy (stan na grudzien 2025) farmy wiatrowe w polskiej wytacznej strefie ekonomicznej
charakteryzuja sie mocg znamionowg 14-15 MW. W wiekszos$ci analizowanych morskich
farm wiatrowych zastosowano fundamenty monopalowe - wyjatkiem sg Tiranel Borkum
Windpark I oraz szes¢ turbin Adwen AD5-116 (Multibrid) M5000 w parku Alpha Ventus.

Tabela 1. Farmy wiatrowe w badanym obszarze

Nazwa Rok_ ) Liczl?a Typ turbin Catkowita
uruchomienia turbin moc [MW)]
Borkum-Riffgrund 1 2016 78 Siemens SWT-4.0-120 312
Borkum-Riffgrund 2 2019 56 Vestas V164-8.0 MW MHI 450
Borkum-Riffgrund 3 2026 83 Siemens-Gamesa SG 11.0-200 913
Gode Wind 1 2015 55 Siemens SWT-6.0-154 330
Gode Wind 2 2017 42 Siemens SWT-6.0-154 252
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Gode Wind 3 2025 11 SDigmens Gamesa SG 11.0-193 253

Nordsee 1 2017 54 Senvion 6.2M126 332
GE Wind Energy Haliade 150-

Merkur 2019 66 6MW 396
sze$¢ turbin Adwen AD 5-116

Aplha Ventus 2010 12 sze$¢ turbin Senvion 5M 60

Trianel Windpark 2015 32 Senvion 6.3 MW 200

Borkum (I)

Trianel Windpark

Borkum (1) 2020 40 Areva M5000-116 200

Zrédto: opracowanie wtasne

Z punktu widzenia dostepnos$ci danych wazne jest, ze dla kazdej z farm wiatrowych
stworzono spétke celowa. W tabeli 2 przedstawiono spo6tki, ktérych sprawozdania fi-
nansowe zostaly uwzglednione. Aby dokona¢ analizy zmian wskaZnikéw, potrzebna
jest odpowiednio dtuga seria danych. Por6wnywanie przedsiewzie¢ bedacych w fazie
budowy z przedsiewzieciami w fazie operacyjnej jest bardzo utrudnione. Z tego powo-
du zrezygnowano z analizowania farm wiatrowych oddanych do uzytku po roku 2021
(Borkum-Rifggrund 3 oraz Gode Wind 3).

W opracowaniu oparto sie na publicznie dostepnych danych znajdujacych sie w re-
jestrach przedsiebiorcéw. Maja one pewne ograniczenia zwigzanie z opdZnieniem w do-
stepnosci, co jest spowodowane czasem potrzebnym na sporzadzenie sprawozdania (pét
roku) oraz czasem, ktéry uptywa od sporzadzenia do upublicznienia danych. Uwzgled-
niajac te op6Znienia w momencie wykonywania badania (lipiec 2025), dla wszystkich
analizowanych farm dostepne publicznie byty dane za rok 2023. W kazdym z wybranych
przypadkoéw rok fiskalny pokrywat sie z rokiem kalendarzowym. Podobne op6Znienie
w dostepnosci danych zaobserwowano w innych analizowanych pracach (np. Dopierata
iin, 2022; Luts i in., 2021; Wyrobek i in., 2025).

Tabela 2. Uwzglednione w analizie spotki

Farma Nazwa firmy Lata Numer HRB
Gode Wind 1 Gode Wind 1 Offshore Wind Farm GmbH 2017-2023 HRA 202102
& Co. oHG
. Gode Wind 2 Offshore Wind Farm P/S
Gode Wind 2 GmbH & Co. oHG 2016-2023 HRA 201871
Nordsee One Nordsee One GmbH 2018-2023 HRB 18294 HL
Merkur Merkur Offshore GmbH 2019-2023 HRB 34552
Trianel Windpark | Trianel Windkraftwerk Borkum GmbH & 2016-2023 Aachen HRA 7190
Borkum (I) Co.KG
Trianel Windpark | Trianel Windkraftwerk Borkum Il GmbH 2020-2023 Oldenburg HRA
Borkum (II) & Co. KG 204558
Borkum Riffgrund | Borkum Riffgrund 2 Offshore Wind Farm .
2 GmbH & Co. oHG 2019-2023 Aurich HRA 202470
Borkum Riffgrund | Borkum Riffgrund I Offshore Windpark _ .
1 A/S GmbH & Co. oHG 2016-2023 Aurich HRA 201463
DOTI Deutsche Offshore-Testfeld- und
Alpha Ventus Infrastruktur-GmbH & Co. KG 2012-2023 Oldenburg HRB 200395

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie HRB
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Ostatecznie do analizy wybrano nastepujace farmy wiatrowe: Gode Wind 1, Gode
Wind 2, Nordsee 1, Merkur, Borkum Trianel 1, Borkum Trianel 2, Borkum Riffgrund
1, Borkum Riffgrund 2. Ze wzgledu na testowe przeznaczenie projektu zrezygnowano
z analizy projektu Alhpa Ventus. Wybrane farmy stanowig 40% uruchomionych do 2020 r.
farm w niemieckiej wytacznej strefie ekonomicznej na Morzu Pétnocnym oraz 41%
zainstalowanej mocy.

CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PRZEDSIEBIORSTW ORAZ DOSTEPNYCH
DANYCH

W badaniu wykorzystano sprawozdania finansowe przedsiebiorstw wymienionych
w tabeli 2. Dane pochodzily z niemieckiego rejestru przedsiebiorcéw (www.unterne-
hmensregister.de), dotyczyty lat 2016-2023, a zostaty zebrane w lipcu 2025 r. Dane
te obejmuja informacje o rachunku zyskéw i strat oraz informacje o bilansie. Zawieraja
ponadto informacje dodatkowa, w tym raport o stanie przedsiebiorstwa. Ponadto daja
szczegotowyq informacje na temat Srodkéw trwatych, jednak nie zawieraja zestawienia
zmian w kapitale wtasnym ani rachunku przeptywéw pienieznych.

Podstawowa cecha analizowanych przedsiebiorstw jest duza kapitatochtonnos¢,
w tym skoncentrowanie naktadéw w poczatkowym okresie funkcjonowania przedsie-
biorstwa. Jest to cecha powszechna w przypadku projektéw OZE, co odréznia je od kon-
wencjonalnych Zrédet energii (Aldersey-Williams, Rubert, 2019; Jansen i in., 2022).
Druga waznga okoliczno$cia jest niewielka samodzielno$¢ organizacyjna podmiotéw,
o czym $wiadcza brak lub niewielka liczba zatrudnionych pracownikéw (ograniczajaca
sie do kierownictwa firmy), a takze fakt, Ze srodki pieniezne na rachunku bankowym, ze
wzgledu na stosowanie cash-poolingu, wchodza w sktad salda nalezno$ci lub zobowigzan
wewnatrzgrupowych. Przedsiebiorstwa te sa de facto oddzielnymi pojedynczymi pro-
jektami inwestycyjnymi, finansowanymi w ogromnej mierze dtugiem, a nie kapitatem
wiasnym, ktére po krétkim okresie bardzo duzych naktadéw inwestycyjnych sa statym
generatorem Srodkéw pienieznych wyptacanych w postaci dywidend lub sptat pozyczek
(takze wzgledem wtascicieli). Trzecia charakterystyka analizowanych przedsiewzie¢
sg stata, krotsza niz okres funkcjonowania farm wiatrowych, amortyzacja (16 lat - przy
pozwoleniu na uzytkowanie farmy na 25 lat i spodziewanym wydtuzeniu do 35 lat),
spadajace w czasie odsetki z tytutu pozyczek oraz wptyw subsydiéw w pierwszych latach
funkcjonowania (wykazywany wiacznie w warto$ci sprzedazy, wiec niemozliwy do wy-
kazania wprost). Brak mozliwo$ci bezposredniej oceny wptywu subsydiéw na wynik
finansowy przedsiebiorcéw produkujacych energie zaobserwowano réwniez w innych
badaniach (Lutsiin., 2021).

Z powyzszych powodéw wnioskowanie o zmianach sytuacji finansowej analizowanej
grupy przedsiebiorstw na podstawie typowych wskaZnikéw rentownosci (np. ROA - re-
turn on assets, ROE - return on equity, ROCE - return on capital employed) jest ograniczone,
poniewaz w tak specyficznej sytuacji z definicji wskazniki beda rosty w miare uptywu
czasu. Jest tak ze wzgledu na odnoszenie wskaznikéw do warto$ci netto aktywow, a nie
do ich faktycznej wartos$ci rynkowej. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, Zze w badaniach pa-
nelowych, bez szczeg6towej analizy, wskazniki te byty wykorzystywane (Dopierataiin,,
2022; Lutsiin, 2019; Wyrobekiin., 2025) - mimo widocznego wpltywu kumulujacej sie
amortyzacji na wskazniki oparte na wartos$ci aktywéw (Dopierata i in., 2022). Réznica
w podejsciu jest jednak uzasadniona specyfika badanych przedsiebiorstw i wyzszym
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poziomem doktadnos$ci analizy. W przypadku tak niesamodzielnych przedsiebiorstw,
jakimi sg badane firmy, uznano, ze interpretacja wynikéw i wyciagniecie poprawnych
wnioskéw bylyby znacznie utrudnione, a korzysSci - mniejsze niz koszty zwiazane z utrata
doktadnosci i zrozumiato$ci analizy. Podobnie ograniczone jest oparcie analizy zmian
sytuacji finansowej na rachunku przeptywoéw pienieznych w przypadku braku informacji
na temat salda bankowego.

Badanie obejmuje nienotowane firmy z zakresu odnawialnych Zrédet energii. Bada-
nia te czesto wykorzystuja dane pochodzace z baz danych Orbis i Amadeus (Dopierata
iin, 2022; Luts i in,, 2019; Wyrobek i in., 2025), ktére obejmowaty czesciowo podobne
okresy badawcze. Byty to: lata 2011-2019 (Dopierataiin., 2022),lata 2011-2018 (Luts
iin, 2021) i lata 2015-2022 (Wyrobek i in., 2025). Wszystkie przytoczone badania
nie dokonywaty rozréznienia na morska i ladowa energetyke wiatrowa. Wszystkie tez
odnosity sie do zysku netto bez analizy jego sktadowych (w przypadku opracowania
Luts i in. - zysku netto powiekszonego o podatek). Analiza wynikéw finansowych farm
wiatrowych wytacznie z sektora morskiej energetyki wiatrowej jest nowoscia wnoszo-
na przez te prace. Takie podejscie jest uzasadnione ze wzgledu na duzo wyzszy udziat
kosztow operacyjnych w wyréwnanym koszcie energii (LCOE) w przypadku morskiej
energetyki wiatrowej niz w przypadku energetyki ladowej (Aldersey-Williams, Rubert,
2019; Janseniin., 2022), co wiaze sie z innymi uwarunkowaniami wptywu zmian sytuacji
ekonomicznej na wyniki finansowe.

WYBRANE WSKAZNIKI TO ANALIZY
Majac na uwadze oméwione powyzej problemy z zastosowaniem klasycznych wskaZni-
koéw do oceny sytuacji finansowej analizowanych farm, zdecydowano sie na nastepujacy

wybor:

w1 EBIDTA w roku x * wspotczynnik dyskontujacy w roku x

- Y.x_, warto$¢ nabycia Srodkéw trwatych w roku x * wspétczynnik dyskontujacy w roku x

W2 = przychdd ze sprzedazy * wspoétczynnik dyskontujacy w roku x

Y.x_, warto$¢ nabycia Srodkéw trwatych w roku x * wspétczynnik dyskontujacy w roku x

__ pozostate koszty operacyjne

przychody ze sprzedazy

zysk netto

4 =
przychody ze sprzedazy

Wybér wskaznika dotyczacego EBIDTA byt podyktowany checig zniwelowania
wptywu przyspieszonej amortyzacji na interpretacje wynikow. Wybo6r wskaznikéw do-
tyczacych wartosci sprzedazy oraz kosztéw operacyjnych miat na celu analize struktury
rachunku zyskéw i strat, a uwzglednienie relacji zysku netto miato stanowi¢ odniesienie
wzgledem pelnego wyniku finansowego.
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W zwigzku z tym, Ze wskazniki W1 i W2 dotyczyty danych z réznych lat, zdyskon-
towano warto$ci do jednego wspélnego okresu o wskaZnik inflacji - wybrano wskaznik
inflacji konsumenckiej w Niemczech pobrany ze strony niemieckiego Urzedu Statystycz-
nego (www.destatis.de). Rokiem, wzgledem ktérego zdyskontowano wartosci, byt rok
2023. Wspétczynnik dyskontujacy wyrazono nastepujacym wzorem:

indeks inflacji konsumenta w roku x

wspbiczynnik dyskontujacy w roku x = indeks iflacji konsumenta w roku 2023

W ten sposéb uzyskano wartosci dla poszczeg6lnych lat (tabela 3).

Tabela 3. Uwzglednione w pracy wspotczynniki dyskontujace
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1,2349 1,2284 1,2106 1,1896 1,1729 1,1670 1,1319 1,0590 1,0000

Zrédto: obliczenia wtasne

WYNIKI

Zmiany wskaZnika W1 dla analizowanych farm wiatrowych w latach 2015-2023 przed-
stawiono na rycinie 2. Zaobserwowa¢ mozna poprawe wynikéw w poczatkowym okresie,
nastepnie od 2018 r. widoczny byt spadek rentownosci. Od tych wynikéw nastapito od-
bicie w roku w 2022, czyli w roku petnoskalowej inwazji Federacji Rosyjskiej na Ukraine.

Powyzsze wyniki pokrywaja sie z wynikami uzyskanym przez innych autoréw.
Dotyczy to wzrostu rentownosci w pierwszym okresie (Dopierata i in., 2022; Luts i in.,
2021), skokowego wzrostu rentownosci w 2022 r. (Wyrobek i in., 2025) oraz spadku
po 2018 r. Spadajaca rentownos¢ thumaczy sie w rézny sposéb. Najwazniejszym czyn-
nikiem jest to, Ze w miare zwiekszania sie udziatu odnawialnych Zrédet energii, ktore
charakteryzuja sie bliskimi zera kosztami kraficowymi, nastepuja spadki cen energii,
zwlaszcza w Srodku dnia, wywotane konkurencja z fotowoltaika (Pukan, Kitzing, 2021;
Haltunneniin., 2020; Kell i in., 2023; Malleret i in., 2024). Drugim czynnikiem jest fakt,
iz technologia offshore staje sie coraz bardziej dojrzata, a wiec wymaga mniejszej premii
zaryzyko (Botta, 2019; Breitschopf, Alexander-Haw, 2022). Trzecim uwarunkowaniem
jest wzrost fizycznych rozmiaréw turbin wiatrowych, ktéry przektada sie na wzrost pro-
duktywnosci i spadek kosztéw na jednostke produkowanej energii (Shields i in., 2021;
Walgern i in., 2023). Dynamiczny rozwdj technologii i spodziewane spadki cen energii
sa uwzgledniane w planach inwestoréw (Laskowicz, 2022; Malleretiin., 2024), natomiast
sama obecno$¢ nowych producentéw bedacych w stanie oferowac ten sam produkt
po nizszej cenie wptywa na presje cenowq i dalsze obnizanie zysku. Ma to znaczenie dla
farm bedacych w fazie subsydiowania, poniewaz w Niemczech morskie farmy wiatrowe
nie uzyskuja minimalnej ceny gwarantowanej w kontraktach réznicowych, jesli cena
na rynku hurtowym bedzie ujemna przez wiecej niz sze$¢ godzin z rzedu.

Zmiany wskaZnika W2 dla analizowanych farm wiatrowych w latach 2015-2023
przedstawiono na rycinie 3. 0gélny obraz zmian jest podobny do wskaznika W1. Zmia-
ny wartosci sprzedazy w odniesieniu do wartos$ci srodkéw trwatych byty mniejsze niz
w przypadku EBIDTA. Nalezy to wigzac¢ z kwestig subsydiowania sprzedawanej energii
elektrycznej, ktéra spadata wlatach 2015-2020 (Walgerniin., 2023). Wybicie w 2022 .
jest duzo wyraZniejsze niz w przypadku wskaZnika dotyczacego EBIDTA, co takze zostato
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Rycina 2. Wskaznik W1: EBIDTA vs skumulowana warto$¢ nabycia sSrodkéw trwatych
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Zrédto: opracowanie wtasne

Rycina 3. Wskaznik W2: sprzedaz wzgledem skumulowanej wartosci nabycia srodkéw trwatych
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zaobserwowane u innych autoréw (Kubiak i in., 2025; Walgern i in., 2023; Wyrobek
iin. 2025).

Zmiany wskaZnika W3 dla analizowanych farm wiatrowych w latach 2015-2023
przedstawiono na rycinie 4. Zmiany przebiegaja tu inaczej niz w przypadku dwéch
poprzednich wykreséw. W pierwszej czesci analizowanego okresu obserwuje sie deli-
katny spadek relacji, co z punktu widzenia przedsiebiorstw jest zjawiskiem korzystnym.
Natomiastlata 2020-2023 to wzrastajaca presja na wynik finansowy ze strony kosztow
operacyjnych (OPEX). Dla morskiej energetyki wiatrowej, ktéra na tle pozostatych tech-
nologii (onshore, fotowoltaika) charakteryzuje sie relatywnie duzym udziatem OPEX
(Malleretiin., 2024; Wallgerniin., 2023) w og6lnych kosztach wytworzenia energii, jest
to sytuacja szczegdlnie niekorzystna. W latach 2022 i 2023 negatywnie odznaczaja sie
w tym kontek$cie dwie farmy wiatrowe (Trianel Borkum I i II), ktérych wtascicielami
i operatorami nie sg duze miedzynarodowe koncerny bedace liderami rozwoju sektora
morskiej energetyki wiatrowe;j.

Rycina 4. Wskaznik W3: pozostate koszty operacyjne wzgledem warto$ci sprzedazy
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0 ile pandemia spowolnita plany inwestycyjne w zakresie morskiej energetyki wia-
trowej (Janseniin. 2022; Ziemba, 2022), o tyle wybuch konfliktu rosyjsko-ukrainskiego
przyczynit sie do przyspieszenia planéw w zakresie rozwoju morskiej energetyki wia-
trowej (Laskowicz, 2022), a przez to - do sztywnosci podazy do podniesienia kosztow
inwestycyjnych (Wyrobekiin., 2025). Dynamiczny rozwoj morskiej energetyki wiatrowej
ma wptyw nie tylko na koszty inwestycyjne, lecz takze na przyszte koszty operacyjne. Ze
wzgledu na dostepno$¢ wykwalifikowanych kadr podnosi on biezace koszty funkcjono-
wania istniejgcych farm i stanowié¢ bedzie wyzwanie w przysztosci (Laskowicz, 2022).
Rosnace koszty biezacego utrzymania moga przyczyni¢ sie do decyzji o nieprzedtuzaniu
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terminu eksploatacji morskich farm wiatrowych powyzej nominalnego okresu 25 lat
(Walgerniin., 2023). Uwzgledniajac jednak relatywnie niewielki wiek farm w wytacznej
strefie ekonomicznej Niemiec, nie znalazto to jeszcze petnego potwierdzenia w danych
(stan na grudzien 2025) - pomimo doniesien medialnych odno$nie planéw rozbiérki
pierwszej farmy wiatrowej na Morzu w Niemczech (Alpha Ventus).

Zmiany wskaZnika W4 dla analizowanych farm wiatrowych w latach 2015-2023
przedstawiono na rycinie 5. Relacja zysku netto wzgledem warto$ci sprzedazy dla
wiekszos$ci projektéw utrzymywata sie w mniej wiecej statym przedziale i byta mniej
podatna na zmiany niZ poprzednie analizowane wskazniki. Dla wiekszosci projektéw
wynik finansowy byt pozytywny, a wiec wskaznik ten byt powyzej zera. Uwage zwracaja
znacznie gorsze wyniki finansowe dwoch projektéw realizowanych przez inwestoréw
o mniejszym do$wiadczeniu, ale tez o mniejszej sile rynkowej (Trianel Borkum I i II).
Niemcy ze wzgledu na wysoki poziom akceptacji spotecznej inwestycji w energetyke
wiatrowa sa krajem o wysokim poziomie rentownosci producentéw energii (Wyrobek
iin., 2025).Jednym z gtéwnych czynnikéw wptywajacych na dochodowos¢é producentéw
energii sa warunkowane tg akceptacja subsydia (Luts i in., 2021).

Rycina 5. Wskaznik W4: zysk netto wzgledem wartosci sprzedazy
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W interpretacji wskaznika W4, w tym w szczegdlnoSci negatywnego lub pozytywne-
go znaku, nalezy uwzglednié raportowanie przyspieszonej amortyzacji (16 lat), krétszej
niz przewidywany czas funkcjonowania farm, na ktére wydano zezwolenie (25 lat). Nale-
zy podkresli¢, Ze przyspieszona amortyzacja jest jedna z form wsparcia okreslonej polityki
inwestycyjnej przez panstwo i stosuje sie ja do$¢ powszechnie w réznych zagadnieniach.
Podejscie do faktycznego przewidywanego okresu eksploatacji jest zréznicowane. Cze$¢
autoréw opiera sie na okresie z pozwolen, czyli 25 lat (np. Kubiakiin., 2025; Shieldsiin.,
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2021), a cze$¢ wskazuje 30 lat (Kelliin., 2023) lub ogblnie na prawdopodobna optacalnosé
przedtuzenia funkcjonowania farm powyzej pierwotnego okresu eksploatacji (Walgern
iin.,, 2023). Jako najbardziej prawdopodobny okres podaje sie 35 lat.

KONKLUZJE I DYSKUSJA

Przeprowadzona analiza pozwolita osiagna¢ czes$¢ zatozonych celéw badawczych. Za-
obserwowano trendy w zakresie sytuacji finansowej morskich farm wiatrowych w nie-
mieckiej wylacznej strefie ekonomicznej na Morzu Pétnocnym. Sytuacja ta w drugiej
potowie lat 90. XX w. ulegata poprawie, a w pdZniejszym okresie - pogorszeniu. Podobne
wyniki uzyskali inni autorzy (Dopierataiin., 2022, Lutsiin., 2021; Wyrobekiin., 2025).
Spadajaca dochodowos$¢ wynika ze wzrastajacej konkurencji na skutek rozwoju techno-
logicznego (Aldersey-Williams, Rubert, 2019; Shields i in., 2021), z wzrostu znaczenia
aukcji w finansowaniu i wyborze projektéw morskiej energetyki wiatrowej (Jansen
iin, 2022; Kell i in., 2023) oraz ze zbyt optymistycznych zatozen inwestoréw (Pukan,
Kitzing, 2021; Malleret i in., 2024; Steffen, 2020), nawet gdy dane projekty wygraty
aukcje na kontrakty réznicowe.

W badanym okresie zaobserwowano dwa znaczace szoki ekonomiczne: pandemie
oraz wybuch pelnoskalowej wojny rosyjsko-ukrainskiej. Wptyw pandemii wigzat sie
z pewnym spowolnieniem w zakresie realizacji nowych inwestycji (Jansen i in., 2022;
Ziemba, 2021), ale na analizowanych morskich farmach wiatrowych nie zaobserwowa-
no znaczacej bezposredniej zmiany lub pogtebienia trendéw w wynikach finansowych
istniejacych przedsiebiorstw. Pelnoskalowa inwazja Rosji na Ukraine znaczaco wptyneta
na wyniki finansowe badanych przedsiebiorstw, mimo istotnych utrudnien w tancuchach
logistycznych oraz zwigzanego z tym wzrostu kosztow. Podobne wyniki uzyskali inni
autorzy (Wyrobek i in., 2025). Oddziatywanie tego konfliktu, poprzez przyspieszenie
inwestycji w morska energetyke wiatrowa w Europie (Finseras i in., 2024; Laskowicz,
2022; Kuzemko i in., 2022), bedzie miato znaczacy wptyw na przyszte finanse morskich
farm wiatrowych. Spodziewane jest zwiekszenie kosztow funkcjonowania istniejacych
przedsiebiorstw wskutek wiekszej konkurencji o ograniczone zasoby wykwalifikowanych
pracownikéw (Laskowicz, 2022).

Przeprowadzona w niniejszym artykule ocena mozliwo$ci wykorzystania danych
finansowych w badaniach geograficznych dotyczacych rozwoju sektora OZE jest pozytyw-
na. Jednoczes$nie nalezy mie¢ Swiadomos$¢ ograniczen dotyczacych informacji zawartej
w sprawozdaniach finansowych, ktorej podstawowym celem jest obrot gospodarczy.
Dotyczy to w znacznej mierze szczegétowosci danych zaré6wno w wymiarze czasowym
(dostepnos¢ danych w uktadzie rocznym), jak i w wymiarze jako$ciowym (ilo$¢ szcze-
gbtowej informacji, jej poré6wnywalno$¢ miedzy przedsiebiorstwami). Z powodu zbyt
ogblnego poziomu dostepnych danych ostatecznie zrezygnowano z analizy efektéw
cienia (wake effect), ktéry jest opisywany w badaniach o charakterze symulacyjnym
i technicznym (Kubiak i in., 2025; Palatos-Plexidas i in., 2024; Walgern i in., 2023). Bez
szczegbtowych danych (np. miesiecznych lub przekrojowych dla catego sektora) uzyska-
nie odpowiedzi na pytania dotyczace wplywu tego zjawiska na wyniki finansowe farm
tylko na podstawie badanych obiektéw uznano za niewystarczajgce. Niemniej w zwigzku
ze wzrastajacym znaczeniem tego zjawiska wynikajacym ze wzrostu rozmiaréw turbin
(Finseras i in., 2024; Palatos-Plexidas i in., 2024) poszukiwanie tych odpowiedzi bedzie
zyskiwaé na znaczeniu.
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