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Abstract
Subject and purpose of work: This study investigates the effectiveness of equity investment in
renewable energy companies. The aim of the research is to compare the effectiveness of investing
in the stocks of companies from the conventional and renewable energy sector on the Warsaw
Stock Exchange.
Materials and methods: The research material consisted of the stock prices of selected energy
companies listed on the Warsaw Stock Exchange’s Main Market and NewConnect. Representative
investment portfolios were created and their average monthly logarithmic rates of return, standard
deviations and Sharpe ratios for the period 2013-2020 were examined.
Results: The portfolios of renewable energy companies were characterised by higher risk, but also
higher average returns; as a result, they achieved higher risk-adjusted efficiency ratios than the
portfolios of conventional energy companies.
Conclusions: Shares in renewable energy companies, despite a significant risk, can be an attractive
form of investment, which is crucial for privately financing the energy transformation in Poland.

Stowa kluczowe: equity investment, renewable energy sources, portfolio analysis, energy
companies

Streszczenie
Przedmiot i cel pracy: Przedmiotem niniejszej pracy jest efektywno$¢ inwestycji w akcje spétek
OZE. Celem badania jest poréwnanie efektywnos$ci inwestycji w akcje spétek z branzy energii kon-
wencjonalnej i odnawialnej na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
Materiaty i metody: Materiat badawczy stanowity ceny akcji wybranych spétek energetycznych
notowanych na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie oraz rynku NewConnect. Stworzono reprezen-
tatywne portfele inwestycyjne, a nastepnie zbadano ich Srednie miesieczne logarytmiczne stopy
zwrotu, odchylenia standardowe oraz wspétczynniki Sharpe’a w latach 2013-2020.
Wyniki: Portfele spdtek OZE charakteryzowato wyzsze ryzyko, ale takze wyzsze Srednie stopy
zwrotu, w rezultacie czego osiggnety one wyzsze wskazniki efektywno$ci skorygowanej o ryzyko
niz portfel spotek energii konwencjonalne;j.
Whioski: Akcje spotek OZE, pomimo znacznego ryzyka, moga stanowi¢ atrakcyjng forme inwesty-
cji, co ma kluczowe znaczenie dla finansowania transformacji energetycznej w Polsce ze srodkéw
prywatnych.

Stowa kluczowe: inwestowanie w akcje, odnawialne Zrédta energii, analiza portfelowa, spo6tki
energetyczne
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Introduction

Climate change is one of the most challenging
issues of the modern world, and there is a firm
scientific consensus that climate change is occurring
due to manmade greenhouse gas emissions, mainly
from the burning of fossil fuels and changes in
land use. The problem has received much attention
from policymakers due to its widespread effects on
businesses, households and economies. The physical
risk of climate change - from natural disasters - leads
to the destruction of capital, to the loss of human
life and to the interruption of economic activities
(IMF, 2020). Guo et al. (2021) predict that climate
change will wipe out approximately 10% of the
world’s economic value by 2050 if rising temperature
levels follow the current trend. As Mercer stated,
for investors, especially institutional ones, climate
change constitutes a high portfolio risk, although it
also offers investment opportunities (Mercer, 2015).

As the public’s environmental awareness
increases, there is also growing interest in
investmenting capital in renewable energy companies.
Growing renewable energy investments have been
observed since 2004 (Eyraud et al., 2011). Shares in
renewable energy companies have been attracting
investors’ interest to such an extent that Bohl et al.
(2013) identified the possibility of a speculative
bubble among German renewable energy stocks
between 2004 and 2008.

The fundamental purpose of this study was to
investigate whether investments in the renewable
energy stocks listed on the Warsaw Stock Exchange’s
Main Market and NewConnect were as effective as
investments in conventional energy stocks. From
a purely financial perspective, it is necessary to
purchase the security which is most effective, that is,
yielding the highest return for a given level of risk or
the lowest risk for a given level of return (Markowitz,
1952). Consequently, onlyifaninvestmentinthe stocks
of renewable energy companiesisnoless efficient than
an investment in the stocks of conventional energy
companies will investors be willing to buy shares in
renewable energy companies. The research ignores
the non-financial factors of investors’ decisions, such
as the desire to protect the environment, instead
focussing on whether the capital market can finance
energy transformation projects solely on the basis of
its prime value system.
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Zmiany  Kklimatyczne stanowig jedno z
najwiekszych wyzwan wspotczesnego Swiata. Istnieje
powszechna zgoda naukowcéw co do tego, ze zmiany
klimatyczne sg wynikiem emisji gazéw cieplarnianych
spowodowanych dziatalnos$cig cztowieka, gtéwnie w
efekcie spalania paliw kopalnych i zmian w
uzytkowaniu gruntéw. Problemowi temu pos$wiecaja
wiele uwagi decydenci polityczni ze wzgledu na jego
rozlegte skutki dla przedsiebiorstw, gospodarstw
domowych i gospodarek. Fizyczne ryzyko zmian
klimatu, spowodowane przez kleski zywiotowe,
zwigzane jest ze zniszczeniem zasobéw kapitatowych,
utratg zycia ludzkiego i przerwaniem dziatalnos$ci
gospodarczej (IMF, 2020). Guo i inni (2021)
przewiduja, ze zmiany klimatyczne moga zniszczy¢
okoto 10% Swiatowego PKB do 2050 r., jesli
temperatura na Swiecie bedzie rosna¢ w dotychcza-
sowym tempie. W opinii Mercer (2015), dla inwesto-
row, zwtaszcza instytucjonalnych, zmiany klimatu
generujg wysokie ryzyko portfelowe, cho¢ oferuja
réwniez nowe mozliwosci inwestycyjne.

Wraz ze wzrostem $wiadomosci ekologicznej
spoteczenstwa, ro$nie réwniez zainteresowanie
inwestycjami kapitatowymi w firmy zajmujgce sie
energia odnawialng. Rosngce inwestycje w energety-
ke odnawialng obserwuje sie od 2004 roku (Eyraud
iin., 2011; New Energy Finance, 2010). Akcje spétek
z sektora energii odnawialnej wzbudzaja zaintereso-
wanie inwestorow do tego stopnia, ze Bohliin. (2013)
zidentyfikowali mozliwo$¢ wystapienia banki spe-
kulacyjnej wéréd niemieckich akcji spotek z sektora
energii odnawialnej w latach 2004-2008.

Podstawowym celem niniejszego badania byto
sprawdzenie, czy inwestycje w akcje spotek z sektora
energii odnawialnej notowanych na Rynku Gtéwnym
GPW w Warszawie oraz rynku NewConnect sg row-
nie efektywne jak inwestycje w akcje spotek z sektora
energii konwencjonalnej. Z czysto finansowego punk-
tuwidzenia, nalezy nabywac takie papiery wartos$cio-
we, ktore sa najbardziej efektywne, a wiec odznaczajg
sie najwyzsza stopa zwrotu przy danym poziomie ry-
zyka lub najnizszym ryzykiem przy danym poziomie
zwrotu (Markowitz, 1952). W konsekwencji, tylko
w przypadku, gdy inwestycja w akcje spétek z branzy
OZE nie bedzie mniej efektywna niz inwestycja w ak-
cje spotek z branzy energii konwencjonalnej, inwesto-
rzy beda sktonni do zakupu udziatéw w spétkach OZE.
W badaniach odstapiono od analizy pozafinansowych
czynnikéw decyzji inwestordw, takich jak che¢ ochro-
ny Srodowiska, i skupiono sie na ustaleniu, czy polski
rynek kapitatowy jest w stanie sfinansowac projekty
transformacji energetycznej tylko w oparciu o swdj
podstawowy system wartoSci.
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Literature review

The literature on clean energy investing has
been growing rapidly in recent years. A number
of existing studies have indicated a relationship
between the share prices of green energy companies
and those of high-tech companies, whereas oil price
shocks have had only a limited impact on their
performance (Managi and Okimoto, 2013; Bondia
et al., 2016; Henriques and Sadorsky, 2008). This is
due to the fact that technology companies are the
main input suppliers for companies operating in the
green energy industry (Omri et al., 2015; Maji, 2015).
However, Dawar et al. (2021) recently used a quantile
regression analysis method and found that oil prices
have a significant, but time-delayed impact on clean
energy stock returns, indicating that the impact
varies with market conditions.

Theefficiency ofinvestment portfolios containing
shares of companies operating in the green energy
industry has been relatively less studied; however, it
is possible to identify several studies relevant to this
problem. Derwall et al. (2005) conducted research
on two different equity portfolios consisting of US
stocks between 1995 and 2003 that differed in their
eco-efficiency; they found both environmental and
financial superiority in the higher ranged portfolio.
Ziegler et al. (2011) reported that it was financially
beneficial to compose a portfolio by taking a long
position in European and American companies with
established corporate climate impact disclosures and
shorting those with no disclosure practices.

Ibicunle and Steffen (2017) investigated the
financial performance of European green, black
(fossil fuel energy and natural resources) and
conventional mutual funds in the period 1991-2014.
They found that green mutual funds significantly
underperformed relative to conventional funds,
but that the risk-adjusted performance differences
between the green and black mutual funds were not
significant.

New research conducted in the international
financial markets indicates the existence of
a risk premium based on a firm’s environmental
performance. Amon, Rammerstorfer and Weinmayer
(2021) researched daily stock price data for the firms
included in two separate indexes - the S&P 500 and
the Eurostoxx 600 - between 2005 and 2018, finding
that a simple passive asset selection strategy based
on environmental criteria allowed ecologically-
minded investors to adjust their portfolios without
compromising or even reducing risk-adjusted
financial performance.

To the best of the author’s knowledge, similar
studies have not yet been conducted on the Polish
market. The present study may partially fill this
research gap and initiate research on the effectiveness
of investments in renewable energy companies in
Poland.

Przeglad literatury

Literatura z zakresu inwestowania w czystg
energie rozwija sie w ostatnich latach bardzo dyna-
micznie. Wiele istniejgcych badan skupia sie na wska-
zywaniu zaleznos$ci pomiedzy cenami akcji spétek
z branzy zielonej energii, a cenami akcji spétek z bran-
zy high-tech, podczas gdy szoki cenowe ropy naftowej
maja jedynie ograniczony wptyw na ich wyniki (Ma-
nagi i Okimoto, 2013; Bondia i in., 2016; Henriques
i Sadorsky, 2008). Jest to spowodowane faktem, ze
firmy technologiczne sa gtéwnymi dostawcami czyn-
nikéw produkc;ji dla firm funkcjonujacych w branzy
zielonej energii (Omri i in., 2015; Maji, 2015). Jed-
nak ostatnio Dawar i in. (2021) wykorzystali meto-
de analizy regresji kwantylowej i wykazali, ze ceny
ropy naftowej maja znaczacy, ale opézniony w czasie
wptyw na zwroty z akcji czystej energii, co wskazuje,
ze wplyw ten zmienia sie w zaleznosci od warunkow
rynkowych.

Efektywnos$¢ portfeli inwestycyjnych ztozo-
nych z akcji spotek funkcjonujgcych w branzy zielo-
nej energii jest stosunkowo stabo zbadana, jednakze
mozna wskaza¢ kilka istotnych dla tego problemu
opracowan. Derwall i in. (2005) przeprowadzili ba-
dania dwoch réznych portfeli akcyjnych sktadajgcych
sie z akcji amerykanskich wlatach 1995-2003, r6znia-
cych sie eko-efektywnoscig i wykazali zaréwno prze-
wage ekologiczng, jak i finansowg portfela o wyz-
szym poziomie efektywnos$ci. Ziegler i in. (2011)
wykazali, ze korzystne finansowo jest skomponowa-
nie portfela poprzez zajecie dtugiej pozycji na spot-
kach europejskich, jak rowniez amerykanskich, ktére
posiadajg ugruntowane praktyki ujawniania infor-
macji o wptywie przedsiebiorstw na klimat i krotka
pozycje w tych, ktére nie stosuja praktyk ujawniania
takich informaciji.

Ibicunle i Steffen (2017) zbadali wyniki finanso-
we europejskich zielonych, brudnych (energia kopal-
na i zasoby naturalne) i klasycznych funduszy inwe-
stycyjnych wlatach 1991-2014. Stwierdzili, Ze zielone
fundusze inwestycyjne osiggaja znaczaco gorsze wy-
niki niz fundusze klasyczne, ale réznice w wynikach
skorygowanych o ryzyko pomiedzy zielonymi i brud-
nymi funduszami inwestycyjnymi nie byty znaczace.

Nowe badania przeprowadzone na miedzyna-
rodowych rynkach finansowych wskazuja na istnie-
nie premii za ryzyko opartej na wynikach srodowi-
skowych firmy. Amon, Rammerstorfer i Weinmayer
(2021) badali dane dotyczace dziennych cen akcji firm
wchodzacych w sktad dwdéch oddzielnych indeksow:
S&P 500 i Eurostoxx 600 w latach 2005-2018, wyka-
Zujac, ze prosta pasywna strategia selekcji aktywow
oparta na kryteriach $rodowiskowych pozwalata
ekologicznym inwestorom dostosowac¢ swoje portfe-
le bez pogorszenia lub nawet zmniejszenia wynikow
finansowych skorygowanych o ryzyko.

Wedtug najlepszej wiedzy autora, podobne ba-
dania nie byty jeszcze przeprowadzane na rynku
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Research methods

The study involved selected stocks of companies
listed on the Warsaw Stock Exchange’s Main Market
and NewConnect between 2013 and 2020. The main
objective of the study was to verify the possible
differences in performance, risk and risk-adjusted
efficiency of investment portfolios based on public
companies from the conventional and renewable
energy sector in Poland.

The source of data for the analysis was the
website Stooq.pl. The portfolios included companies
in the WSE WIG-energy index and other companies
with a sufficiently large capitalisation and market
history whose financial data for the study period were
available. This means that this is not a comprehensive
study, but rather an attempt to create representative
portfolios of companies with a focus on conventional
or renewable energy activity.

The study assumed the construction of three
representative investment portfolios composed from
stocks of conventional energy companies operating
in the industry listed on the WSE Main Market in
Warsaw, shares of listed RES companies on the Main
Market and shares of RES companies listed on the
NewConnect market. Assignment of companies to
the corresponding portfolio was held on the basis of
analysis of the codes of the Polish Classification of
Activities and, in addition, business descriptions of
companies from the energy sector posted on their
official websites were verified. The analysis assumed
equal shares of particular companies in the portfolio.

The analysis assumed monthly rates of return
from dividend on stocks, calculated from the closing
prices of the last day of each month according to the
following formula:

Rii = (In piy— In pj 1) - 100,

where:
R, - monthly rate of return of the i-th security in
the period ¢,
P_ - price of the i-th security in the period ¢t and

P, ;- price of the i-th security in the period t-1.

Portfolio total risk is a function of individual as-
sets risk, the amount invested in each asset and, most
importantly, the relationship between assets. It was
calculated using matrix algebra:

5 W1

o7 ...01k .
Wil s )

oLk g2 «

op = (W1

where:
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polskim. Ponizsze badanie moze cze$ciowo wypetnic¢
te luke badawcza i zapoczatkowac badania nad efek-
tywnoScia inwestycji w sp6tki z sektora energii odna-
wialnej w Polsce.

Metody badawcze

Przedmiotem badania byty wybrane akcje sp6t-
ek notowanych na Rynku Gtéwnym Gietdy Papierow
WartoSciowych w Warszawie oraz na rynku New-
Connect w latach 2013-2020. Gtéwnym celem bada-
nia byta weryfikacja mozliwych réznic w wynikach,
ryzyku i efektywno$ci skorygowanej o ryzyko port-
feli inwestycyjnych zbudowanych w oparciu o spétki
publiczne z sektora energetyki konwencjonalnej i od-
nawialnej w Polsce.

Zrodtem danych do analizy byt portal stooq.pl.
W sktad portfeli weszty sp6tki nalezace do indeksu
WIG-energia na GPW w Warszawie, a takze inne sp6t-
ki z branzy energetycznej posiadajace odpowiednio
duza kapitalizacje i historie rynkowa, ktérych dane
finansowe za okres 2013-2020 byty dostepne. Ozna-
cza to, ze nie jest to badanie cato$ciowe, ale raczej
proba stworzenia reprezentatywnych portfeli spot-
ek, ktorych dziatalno$¢ koncentruje sie na energii
konwencjonalnej lub takich, w ktérych energia odna-
wialna stanowi istoty udziat.

Badanie zaktadato konstrukcje trzech repre-
zentatywnych portfeli inwestycyjnych sktadajacych
sie odpowiednio z akcji spétek dziatajacych w bran-
7y energii konwencjonalnej notowanych na Rynku
Gtownym GPW w Warszawie, akcji spotek OZE no-
towanych na Rynku Gtéwnym oraz akcji spétek OZE
notowanych narynku NewConnect. Przypisanie spot-
ek do odpowiedniego portfela odbyto sie na podsta-
wie analizy kodow Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci
przedsiebiorstw oraz, dodatkowo, zweryfikowano
opisy dziatalnosci spétek z branzy energetycznej
umieszczone na ich oficjalnych stronach interneto-
wych. W analizie przyjeto réwne udziaty akcji po-
szczeg6lnych spotek w portfelu.

Przyjeto miesieczne stopy zwrotu akcji obli-
czone na podstawie kurséw zamkniecia z ostatniego
dnia kazdego miesigca wedtug nastepujacej formuty,
uwzgledniajgcej zwrot z dywidendy, co przedstawia
sie nastepujaco:

Rii= (ln Pit— In Pi,tfl) - 100,

gdzie:

Rit,— 'miesigczna stopa zwrotu i-tego papieru war-

tosciowego w okresie t,

P, - cena i-tego papieru wartoSciowego w okresie

£,

P!.(t_u - cena i-tego papieru wartos$ciowego w okre-

sie t-1.

Ryzyko catkowite portfela, ktére to wyraza

sie funkcja ryzyka poszczeg6lnych aktywoéw, kwoty
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012) - portfolio variance, (W1

transposed vector of weights,

W) is the

2

67 ...01k | . . : :
L 7¢ ] is the variance-covariance matrix
o1k o2
w1
and is the vector of weights.

Wk

Then, the standard deviation of a portfolio was calcu-

lated as follows:
Std = /02,

where Std is the portfolio standard deviation.

The key indicator for assessing an investment’s
attractivenessto an investoris its return-to-risk ratio,
or efficiency, which in this study is expressed by the
Sharpe ratio. The higher the value of the Sharpe ratio,
the more efficient an investment is; in other words, it
produces the highest return for a given level of risk or
the lowest risk for a given level of return. The Sharpe
ratio, which is the average return earned in excess of
the risk-free rate per unit of volatility or total risk,
was calculated by the following formula:

Sh = (Ri—Rf)/Si,

where:
Ri - average return on the portfolio during the
period i,
Rf - average risk-free rate of return in the same
period and
Si - standard deviation of portfolio return in the
same period.

The risk-free rate of return was estimated on the
basis of Treasury bills with a 52-week maturity.

Results

The study included eight conventional energy
companies and nine renewable energy companies for
which there was no doubt as to their classification in
the appropriate portfolio. The portfolio of companies
operating in the conventional energy sector included
firms whose activities are centred on the generation,
transmission and sale of electricity and heat from
fossil fuels, mainly coal and lignite. It should be noted,

zainwestowanej w kazdy z nich oraz relacji pomiedzy
aktywami, obliczono z wykorzystaniem algebry ma-
cierzowej, co przedstawia ponizszy wzor:

2 W1
2 _ (5] ...01k .
op = (W1 W) | o o,
o1k ok J \ Wi
gdzie:
Op - wariancja portfela, (W1 Wg) - trans-

ponowany wektor wag,

2

07 ...01k . . .. . ..
oo — maclerz warlanql-kowarlanql,
Gov 2

1,k Ok

Wy

- wektor wag.
Wik
Nastepnie obliczono odchylenie standardowe portfe-
la w nastepujacy sposob:

= 2
Std = /op,
gdzie:

Std - odchylenie standardowe portfela.

Kluczowym wskaznikiem oceny atrakcyjnosci
inwestycji dla inwestora jest stosunek jej dochodo-
wosci do ryzyka, czyli efektywnos$ci, ktéra w niniej-
szym badaniu wyrazona jest wskaznikiem Sharpe’a.
Im wyZsza warto$¢ wskaznika Sharpe’a, tym bardziej
efektywna jest inwestycja, tzn. przynosi najlepsze re-
zultaty przy danym poziomie ryzyka lub najnizsze
ryzyko dla okreslonego poziomu zysku. Wskaznik
Sharpe’a, ktory jest Srednim zyskiem ponad stope
wolng od ryzyka na jednostke ryzyka catkowitego,
obliczono wedtug wzoru:

Sh = (Ri— Rf)/Si,

gdzie:
Ri - $rednia stopa zwrotu z portfela w okresie i,
Rf - $rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka w tym
samym oKkresie,
Si - odchylenie standardowe stopy zwrotu portfe-
la w tym samym okresie.

Stopa zwrotu wolna od ryzyka zostata oszacowana na
podstawie dochodowo$ci bonéw skarbowych o 52-ty-
godniowym terminie wykupu.

Wyniki

Przeprowadzone badanie objeto 8 spdtek z bran-
zy energii konwencjonalnej oraz 9 spétek z branzy
energii odnawialnej, co do ktérych nie byto watpli-
wosci odnos$nie ich klasyfikacji do odpowiedniego
portfela. W sktad portfela spotek funkcjonujgcych
w branzy energii konwencjonalnej weszty przedsie-
biorstwa, ktorych dziatalno$¢ koncentruje sie wo-
kot wytwarzania, przesytania i sprzedazy energii
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however, that due to the rising prices of CO2 emission
allowances and the long-term energy transformation
ofthe country,companies operatinginthe conventional
energy sector are undertaking numerous activities
aimed at transforming to zero- and low-emission
sources. For example, in 2020, among the fuels and
other primary energy sources used to generate
electricity in the company TauronPE, renewable
energy sources constituted 20.32% (https://www.
tauron.pl/tauron/o-tauronie/struktura-paliw,
accessed on 01 February 2022), and in the company
PGE this figure was 9.15% (https://www.gkpge.pl/
bip/Struktura-paliw, accessed on 01 February 2022).
Nevertheless, at the time of the study, energy coming
from fossil fuel combustion was still the predominant
energy source in all the enterprises in forming the
portfolio of conventional energy companies. On the
other hand, the portfolio of companies operating in
the renewable energy sector included companies that
have been continuously involved in the green energy
or energy transition sector for many years, such as the
photovoltaic/solar energy industry (Photon Energy,
Sunex, Grodno, Columbus, Novavis and 01Cyberaton),
the wind energy industry (Figene and Novavis) or the
biomass energy industry (Biomass Energy). Due to
the chosen research period, many young renewable
energy companies that appeared on the Warsaw
Stock Exchange after 2013 were not included in this
analysis. Table 1 presents the companies that were
the subject of the study.

elektrycznej i ciepta pochodzacych ze spalania paliw
kopalnych, tj. gtéwnie wegla kamiennego i brunatne-
go. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ze wzgledu na rosna-
ce ceny uprawnien do emisji CO2 i dtugofalowe prze-
miany energetyczne kraju, spétki dziatajace w branzy
energii konwencjonalnej podejmujg liczne dziatania
stuzace transformacji w kierunku zrédet zero i nisko-
emisyjnych. Dla przyktadu, w roku 2020 w struktu-
rze paliw i innych no$nikéw energii pierwotnej zuzy-
wanych do wytwarzania energii elektrycznej spétki
TauronPE, odnawialne Zrédta energii stanowity juz
20,32% (https://www.tauron.pl/tauron/o-tauronie/
struktura-paliw, dostep: 01.02.2022), za$§ w spoice
PGE- 9,15% (https://www.gkpge.pl/bip/Struktura-
-paliw, dostep: 01.02.2022). Nie mniej jednak, na mo-
ment przeprowadzania badania energia pochodza-
ca ze spalania paliw kopalnych wcigz dominowata
w strukturze no$nikoéw energii wszystkich przedsie-
biorstw tworzacych portfel spétek energii konwen-
cjonalnej. Z drugiej strony, w sktad portfela spétek
dziatajacych w branzy energii odnawialnej weszty
przedsiebiorstwa, ktére nieprzerwanie od wielu lat
znaczng cze$¢ swojej dziatalnosci wiagza z sektorem
zielonej energii lub przemian energetycznych, m.in.
branza fotowoltaiczng/energii stonecznej (Photon
Energy, Sunex, Grodno, Columbus, Novavis, 01Cybe-
raton), branzg energii wiatrowej (Figene, Novavis),
czy branza energii pochodzacej z biomasy (Biomass
Energy). Ze wzgledu na przyjety okres badawczy
cze$¢ mtodych spotek OZE, ktére pojawity sie na pol-
skiej GPW w Warszawie po 2013 roku nie zostato uje-
tych w niniejszej analizie. W Tabeli 1 przedstawiono
spo6tki stanowiace przedmiot badania.

Table 1. Companies from the energy sector in Poland included in the research

Tabela 1. Spé6tki z branzy energetycznej w Polsce objete badaniem

Conventional energy companies /
Spoiki z branzy energii konwencjonalnej

Renewable energy companies /
Spoiki z branzy energii odnawianej (OZE)

BDZ (BEDZIN)
CEZ

ENA (ENEA)

IRL (INTERAOLT)
KGN (KOGENERA)
PGE

TPE (TAURONPE)
ZEP (ZEPAK)

WSE MAIN MARKET

PEN (PHOTON ENERGY)

PEP

SNX (SUNEX)

WSE MAIN
MARKET

GRN (GRODNO)

CLC (COLUMBUS)

NVG (NOVAVIS)

01C (01CYBERATON)

BEP (BIOMASS ENERGY)

NEWCONNECT

FIG (FIGENE)

Source: Own elaboration.
Zrédto: Opracowanie wtasne.

At first, time series of monthly returns of
selected stocks were created for the period 2013-
2020, and then their arithmetic means and total risk,
as measured by the standard deviation of returns,
were calculated. The average return and risk of
stocks of individual companies and entire investment
portfolios are presented in Table 2.
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W pierwszej kolejnosci stworzono szeregi cza-
sowe miesiecznych stép zwrotu wybranych akcji za
okres 2013-2020, a nastepnie obliczono ich $rednie
arytmetyczne oraz ryzyko catkowite mierzone od-
chyleniem standardowym stép zwrotu. Srednig do-
chodowos¢ oraz ryzyko akcji poszczegdélnych spétek
oraz catych portfeli inwestycyjnych przedstawiono
w Tabeli 2.
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Table 2. Average monthly logarithmic returns and standard deviations of conventional and renewable energy companies stocks in Poland,

2013-2020

Tabela 2. Przecietne miesieczne logarytmiczne stopy zwrotu oraz odchylenia standardowe (%) akcji spotek z branzy energii konwencjonalnej

i odnawialnej w Polsce w okresie 2013-2020

Conventional energy companies/
Spoiki z branzy energii konwencjonalnej

Renewable energy companies/
Spoiki z branzy energii odnawianej (OZE)

Average monthly Standard Average monthly Standard
Company/| return/ deviation/ Company/ | return/ deviation/
Spotka | Srednia miesieczna |Odchylenie stan- Spétka | Srednia miesieczna | Odchylenie stan-
stopa zwrotu (%) dardowe (%) stopa zwrotu (%) dardowe (%)
BDZ -0.93 8.38 PEN 7.63 22.51
CEZ 0.38 5.41 . |PEP 1.88 10.53 Z
53]
ENA -0.80 10.22 E SNX 6.97 23.86 § §
e
IRL 0.76 10.98 < |[GRN 5.34 18.65 7 é
KGN = Portfoli =
-0.75 9.43 z |Portiolio/ 1.46 13.23
< | Portfel
PGE -0.89 10.78 E CLC 4.79 28.21
TPE -0.45 11.35 § NVG -1.42 21.01 5
ZEP -0.85 10.20 01C 0.07 32.34 z
BEP 0.93 26.01 S
- =
Portfolio/ 044 594 FIG 1.08 28.77 =
Portfel Portfolio/ =
1.09 14.24
Portfel

Source: Own elaboration based on Stooq.com
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Stooq.com

During the study period equity portfolios of
renewable energy companies, from both the Main
Market and NewConnect, generated higher average
monthly rates of return than the portfolios of
conventional energy companies. At the same time, it
should be noted that the companies in the portfolio
of conventional energy companies were characterised
by significantly lower risk. The high volatility of
companies in the renewable energy sector is primarily
due to their innovative nature and the significant
interest of investors and speculators in this asset
class. The increased risk of investing in renewable
energy companies, as measured by the volatility
of their returns, was also noted by researchers of
other markets. For example, Wen et al. (2014) found
that shares of renewable energy-related companies
were more volatile than those of fossil fuel energy
companies in Chinese stock markets from August
2006 to September 2012.

However, average investment returns and
their standard deviations alone are not sufficient
for a comprehensive assessment of investment
performance. The relation between these two values
is crucial, so the final step of the study was to measure
effectiveness. Table 3 presents the average results of
the investment portfolios.

W badanym okresie portfele akcji spotek OZE,
zaréwno z Rynku Gtéwnego, jaki NewConnect pozwo-
lity na wygenerowanie wyzszych $rednich miesiecz-
nych stép zwrotu niz portfel spétek z branzy ener-
gii konwencjonalnej. Jednocze$nie nalezy zwrdcic
uwage, ze sp6tki wchodzace w sktad portfela spétek
energii konwencjonalnej cechowato znacznie nizsze
ryzyko. Wysoka zmienno$¢ spoétek z branzy energii
odnawialnej wynika przede wszystkim z ich inno-
wacyjnego charakteru oraz znacznego zainteresowa-
nia inwestoréw i spekulantow ta klasg aktywdéw. Na
zwiekszone ryzyko inwestycji w spo6tki energii odna-
wialnej mierzone zmiennoscig ich stép zwrotu zwra-
cali uwage tez badacze innych rynkéw. Dla przyktadu,
Wen i in. (2014) stwierdzili, ze akcje spdtek zwigza-
nych z energia odnawialng byty bardziej zmienne niz
akcje spotek z energia z paliw kopalnych na chinskich
rynkach akcji od sierpnia 2006 r. do wrze$nia 2012 r.

Jednakze Srednie stopy zwrotu z inwestycji oraz
ich odchylenia standardowe nie wystarcza do cato-
Sciowej oceny efektywnos$ci inwestycji. Zalezno$¢
pomiedzy tymi dwoma wartoSciami jest kluczowa,
dlatego ostatnim etapem badania byt pomiar efek-
tywnos$ci. W Tabeli 3 przedstawiono Srednie wyniki
stworzonych portfeli inwestycyjnych.
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Table 3. Summarised indicators of profitability, risk and risk-adjusted efficiency of portfolios of companies from the energy sector in Poland,

2013-2020

Tabela 3. Podsumowanie wskaznikéw dochodowosci, ryzyka i efektywnosci skorygowanej ryzyko badanych portfeli spotek z branzy energe-

tycznej w Polsce w latach 2013-2020

Average monthly Sta'nd?rd Sharpe Ratio/
. return/ deviation/ oo
Portfolio/ Portfel » . . . Wskaznik
Srednia miesieczna | Odchylenie stan- Sharpe’a
stopa zwrotu(%) dardowe (%) P
Conventional Energy Companies (WSE Main Market)/ -0.44 5.94 -0.07
Sp61tki z branzy energii konwencjonalnej (Rynek Gtéwny GPW
w Warszawie)
Renewable Energy Companies (WSE Main Market)/ 1.46 13.23 0.11
Sp61tki z branzy OZE (Rynek Gtéwny GPW w Warszawie)
Renewable Energy Companies (NewConnect)/ 1.09 14.24 0.08
Spotki z branzy OZE (NewConnect)

Source: Own elaboration based on Stooq.com
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Stooq.com

During the study period, the portfolio of
companies from the conventional energy industry
yielded on average a negative monthly rate of return,
which resulted in a negative value for the efficiency
ratio. Despite the low risk in relation to portfolios of
companies from the renewable energy industry, the
portfolio was characterised by lower efficiency.

The Main Market and NewConnect portfolios
of renewable energy companies had a similar level
of risk, but the portfolio of Main Market renewable
energy companies generated a higher average rate of
return, resulting in a higher Sharpe ratio. This means
that in the study period, covering the years 2013 to
2020, the portfolio of companies from the renewable
energy sector listed on the Main Market of the Warsaw
Stock Exchange had the highest effectiveness.

Conclusions

As climate change continues to threaten not only
the future of the global economy, but also human life
on earth, investment in renewable energy sources
has become a necessity today. Fortunately, public
awareness of the problem is constantly growing and
consumers are more and more willing to purchase
products that do not harm the environment. This
paper examines the effectiveness of investments
in selected renewable energy companies in Poland
compared to companies operating in the conventional
energy industry to investigate whether investments
in renewable energy companies are an effective form
of capital allocation for investors.

During the study period of 2013-2020, portfolios
of renewable energy companies listed on both the
Main Market of the Warsaw Stock Exchange and the
NewConnnect market achieved higher risk-adjusted
efficiency ratios than portfolios of conventional
energy companies. Furthermore, the study revealed
the significant risk of renewable energy portfolios,
as measured by the standard deviation of returns,
though this was compensated for by correspondingly
higher rates of return.
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W badanym okresie portfel spotek z branzy
energii konwencjonalnej przyniést srednio ujemna
miesieczng stope zwrotu, co przytozyto sie na ujemng
warto$¢ wskaznika efektywnos$ci. Pomimo niewiel-
kiego ryzyka w stosunku do portfeli spétek z bran-
zy energii odnawialnej, portfel ten cechowata nizsza
efektywnos¢.

Portfele spétek OZE z Rynku Giéwnego oraz
NewConnect posiadaty zblizony poziom ryzyka, przy
czym portfel spétek OZE z Rynku Gtéwnego wygene-
rowat wyzszg $rednig stope zwrotu, co wptyneto na
wyzszg warto$¢ wskaznika Sharpe’a. Oznacza to, ze
w przyjetym okresie badawczym obejmujacym lata
2013-2020 najwyzsza efektywno$¢ posiadat portfel
spotek z branzy energii odnawialnej notowanych na
Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie.

Podsumowanie

Ze wzgledu na postepujace zmiany klimatu za-
grazajace nie tylko przysztoSci gospodarki $wiato-
wej, ale takze zyciu ludzkiemu na ziemi, inwestycje
w odnawialne Zrddta energii w dzisiejszych czasach
staty sie konieczno$cia. Na szczes$cie Swiadomo$¢
spoteczna tego problemu stale ro$nie, a konsumenci
coraz chetniej siegaja po produkty, ktére nie szkodza
$rodowisku. W niniejszej pracy zbadano efektywnos¢
inwestycji w wybrane spétki energii odnawialnej
w Polsce w poréwnaniu do spétek funkcjonujacych
w branzy energii konwencjonalnej, by sprawdzi¢ czy
inwestycje w spotki OZE stanowig efektywng forme
alokacji kapitatu dla inwestorow.

W badanym okresie obejmujacym lata 2013-
2020 portfele spétek OZE notowanych zaréwno na
Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie, jak i na rynku
NewConnnect osiggnety wyzsze wskazniki efek-
tywnosci skorygowanej o ryzyko niz portfel spétek
energii konwencjonalnej. Owe badanie ujawnito takze
znaczne ryzyko portfeli spétek OZE mierzone odchy-
leniem standardowym stép zwrotu, ktére to zostato
jednak zrekompensowane przez odpowiednio wyz-
sze stopy zwrotu.



Effectiveness of investing in the stocks of renewable...

Efektywnos$¢ inwestycji w akcje spétek energetyki...

The results of this study confirm that the stocks
of renewable energy companies, despite significant
risk, can be an attractive form of investment,
which is crucial for privately financing the energy
transformation in Poland. Nonetheless, it should be
emphasised that due to the lack of available data, the
study did not cover all companies from the energy
sector listed on the Polish capital market, and it
constitutes only a representative sample of Polish
companies’ stocks, which justifies the need to conduct
similar analyses in the future.
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