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Wstep

Podejmowanie wlasciwych decyzji finansowych ma kluczowe znaczenie dla
prawidtowego funkcjonowania podmiotow gospodarczych i zwigkszania prawdo-
podobienstwa osiagnigcia ustalonych przez wiascicieli celéw. Literatura fachowa
wskazuje na dwa podstawowe cele w funkcjonowaniu przedsigbiorstw: maksy-
malizacj¢ zyskow netto oraz wzrost ich wartosci rynkowej [Szyszko, Szczepanski
(red.), 2007, s. 23-24].

Decyzje finansowe sa podejmowane gtownie w oparciu o informacje zawarte
w corocznych sprawozdaniach finansowych podmiotow gospodarczych. Istotnym
elementem jest wybor metody oceny kondycji finansowej analizowanego przed-
sigbiorstwa. Nowoczesne koncepcje wskazuja na szereg wad wskaznikowej oceny
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sytuacji finansowej podmiotéw gospodarczych i proponujg alternatywne rozwigzania
w tym zakresie.

Gltownym celem niniejszego opracowania jest proba wykazania niedoskonato$ci
wskaznikowej oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw, ktora jest oparta na danych
ksiggowych, oraz wykazanie wigkszej obiektywnosci ekonomicznych miar, opartych
na mechanizmie zysku rezydualnego i ekonomicznej wartoéci dodanej (EVA). Do
realizacji tego celu zostata sformutowana hipoteza badawcza, zgodnie z ktorg ocena
kondycji finansowej spotek z sektora energetycznego Enea i Energa za pomoca metod
tradycyjnych (wskaznikow finansowych) oraz mechanizmu ekonomicznej warto$ci
dodanej moze przynie$¢ znaczaco roznigce sie¢ wyniki. Analiza zostata przeprowa-
dzona dla okresu 2012-2015. Dane pochodzg glownie ze sprawozdan finansowych
oraz z informacji spoza sprawozdan w zakresie kosztu kapitatu wtasnego i obcego.

1. Zrodia danych do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa

Aktem prawnym regulujacym system rachunkowosci i sprawozdawczo$ci w Pol-
sce jest ustawa o rachunkowosci, ktéra obowigzuje od 1 stycznia 1995 r. [Ustawa
o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 2004 r.]. Zgodnie z zapisami ustawy roczne spra-
wozdanie finansowe sktada si¢ z takich dokumentow, jak [Bednarski, 2007, s. 33]:

— bilans,

— rachunek zyskow i strat,

— informacja dodatkowa,

— sprawozdanie z przeptywow Srodkow pienigznych,

— zestawienie zmian w kapitale wlasnym,

— sprawozdanie z catkowitych dochodéw podmiotu.

Bilans jest cze$cia sprawozdania finansowego jednostki gospodarczej. Dokument
ten zawiera zestawienie stanu aktywow przedsiebiorstwa oraz zrodet jego finanso-
wania na okre§lony dzien [Pomykalska, Pomykalski, 2008, s. 36]. W odr6znieniu
od bilansu, ktory przedstawia wielkos$ci zasobowe — stan majatkowy i kapitalowy
przedsigbiorstwa na okreslony dzien bilansowy — rachunek zyskow i strat prezentuje
wielkosci strumieniowe, czyli poniesione w okresie sprawozdawczym koszty i straty
oraz osiggniete przychody i zyski. Jest to dokument informujacy o funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa za dany okres [ Wypych (red.), 2007, s. 129].

2. Istota wskaznikowej oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa

Prawidlowo przeprowadzona ocena kondycji finansowej przedsi¢biorstwa wy-
maga odpowiedniej ilosci informacji. Wigkszo$¢ z nich pochodzi ze sprawozdania
finansowego przedsigbiorstwa, zwtaszcza z bilansu i rachunku zyskow i strat. Wazne
sa rowniez tzw. informacje pozabilansowe, takie jak [Gabrusewicz, 2007, s. 30-32]:
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— liczba wyemitowanych przez przedsicbiorstwo akcji,

— warto$¢ rynkowa akcji na poczatek i koniec okresu sprawozdawczego,

— poziom dywidend dla wszystkich rodzajow akeji,
— poziom oprocentowania posiadanych zobowigzan.

Zgodnie z literaturg przedmiotu wskaznik finansowy to wspotczynnik tworzony
na podstawie informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym przedsigbiorstwa.
Jego konstrukcja stanowi najczesciej relacje dwoch zjawisk, opisujacych sytu-
acje finansowa, majatkowa lub kapitatowa przedsigbiorstwa [Jerzemowska, 2013,

s. 117-120].

Wskaznikowa analiza sytuacji finansowej przedsiebiorstwa najczesciej odbywa
si¢ przy wykorzystaniu jednej z trzech metod [Sierpinska, Jachna, 2006, s. 24]:

— analiza w czasie — polega na porownywaniu wskaznikéw finansowych dla
danego przedsigbiorstwa z warto$ciami historycznymi, co pozwala na zaob-
serwowanie panujgcej tendencji w odniesieniu do badanego zjawiska,

— analiza w przestrzeni — polega na porownywaniu wskaznikéw finansowych
badanego przedsi¢cbiorstwa z konkurentami z branzy, co umozliwia ocene

pozycji podmiotu na rynku,

— analiza w odniesieniu do warto$ci wzorcowych — polega na sprawdzaniu, czy
warto$ci wskaznikow mieszcza si¢ w odpowiednich przedziatach. Granice
przedziatéw sa najczesciej zalecane w literaturze fachowej przedmiotu.

Do najwazniejszych grup wskaznikoéw finansowych autorzy literatury przedmiotu

zahczajq [Wasniewski, Skoczylas, 2004, s. 72—74]:
— wskazniki ptynnosci finansowe;j,
— wskazniki rentownosci,
— wskazniki sprawno$ci dzialania,
— wskazniki zadluzenia,
— wskazniki pozycji na rynku kapitalowym.

Rentowno$¢ jest definiowana jako stan finansowy przedsi¢cbiorstwa wyrazony
wynikiem finansowym osiggnietym z dziatalnosci gospodarczej [Czekaj, Dresler,
2006, s. 117]. Sam poziom zysku nie jest informacja obiektywna, dlatego jego
poziom odnosi si¢ do pozycji ze sprawozdania finansowego opisujacych rozmiar
prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci (takich jak przychody ze sprzedazy,
poziom aktywow, poziom kapitatu wlasnego). Wskazniki rentownosci sa uwazane
za najbardziej syntetyczne mierniki oceny dzialalnosci gospodarczej jednostki. Na
ich poziom wptywa catoksztalt zjawisk i procesow gospodarczych zachodzacych

w firmie. Do grupy miernikéw rentownosci zalicza sig¢:
— wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS),
— wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego (ROE),
— wskaznik rentownos$ci aktywow (ROA),

Dodatkowym wskaznikiem, ktory zostanie wykorzystany w empirycznej czgsci
opracowania, jest stopa dywidendy, czyli relacja dywidendy na 1 akcje do zysku

na 1 akcje.
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3. Ekonomiczna warto$¢ dodana jako metoda oceny sytuacji finansowej
podmiotéw gospodarczych

Miary zaprezentowane w poprzedniej czgsci opracowania sg obarczone wadami
i stale poszerza si¢ grono 0séb krytykujacych je jako jedyne mierniki kondycji finan-
sowej przedsiebiorstw. Sa one charakteryzowane jako tzw. mierniki ksiggowe, ktorych
warto$¢ informacyjna bedzie ulegata obnizeniu ze wzglgdu na procesy transformacji
przedsiebiorstw przemystowych w przedsiebiorstwa oparte na wiedzy. W efekcie tych
proceséw ksiegowe wielkosci w sprawozdaniach finansowych bedg si¢ zmienialy,
wplywajac na poziom wskaznikow [Dudycz, 2002, s. 175]. Kolejny zarzut polega na
wykorzystywaniu do analiz zysku ksiggowego, co wpltywa na optyke postrzegania
otrzymanych wynikow. Nie jest to optyka ekonomiczna, a jedynie ksiggowa.
Sformutowanych zostato wiele zarzutéw w zakresie stabos$ci zysku ksiegowego
oraz jego wykorzystania podczas wskaznikowej oceny sytuacji finansowej przedsig-
biorstwa. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ [Rappaport, 1998, s. 11-15]:
— wplyw na poziom wyniku finansowego przez stosowanie alternatywnych
metod rachunkowosci,
— nieuwzglednianie wystepujacego ryzyka,
— nieuwzglednianie zmiany wartosci pienigdza w czasie, co powoduje, ze otrzy-
manych wynikow nie da si¢ realnie porownywac,
— nieuwzglednianie polityki dywidendowej, a co za tym idzie kosztu kapitatu
wlasnego w przedsigbiorstwach,
— pomijanie ponoszonych naktadow inwestycyjnych.
W tab. 1 zostata zaprezentowana ewolucja wykorzystywanych miar do oceny
sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Tab. 1. Ewolucja kryteriow oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw

Okres Do lat 70. XX w. Lata 80. XX w. Lata 90. XX w. Wspolczesnie
. EVA
Stosowane |Marza zysku Zysk operacyjny (EBIT) i?rﬁiévggzzukisgyg \?\/‘;/agrffgg/:) CVA
miary netto (ROS) Dynamika zysku netto (ROE) SVA
CFROI

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Helfert, 2004, s. 495-503].

Wspolczesnie stosowane miary pozwalaja w praktyce stosowaé zasade VBM
(Value Based Management), czyli zarzadzania przedsigbiorstwem zorientowanym
na wzrost jego wartosci rynkowej. Mierniki te nie pokazuja, ile jest warte przedsie-
biorstwo, lecz informuja, czy jego warto§¢ wzrasta [Marcinkowska, 2007, s. 512].

Miara EVA jest oparta na koncepcji zysku rezydualnego (Residual Income)
autorstwa Alfreda Marshalla. Jako pierwszy zwrocit on uwage na wadliwos¢ mier-
nikow ksiegowych, ktére przy ustalaniu poziomu zysku netto uwzgledniaja jedynie
koszty finansowe, za$ pomijaja ponoszone przez przedsigbiorstwo koszty kapitatu
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wlasnego. Zysk rezydualny jest definiowany jako suma zyskéw netto podmiotu
pomniejszonych o koszty wynagrodzen akcjonariuszy (koszt kapitatu wtasnego)
[Dudycz, 2002, s. 176-178]. W duzym uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze EVA
stanowi roznice miedzy zyskiem operacyjnym pomniejszonym o podatki (tzw. zysk
operacyjny netto NOPAT) i wyrazonym kwotowo kosztem wszystkich kapitatow
zaangazowanych w przedsigbiorstwie.

W postaci zapisu matematycznego EVA prezentuje si¢ nastepujaco [Wypych
(red.), 2010, s. 43]:

EVA =EBITx [1 —d] - [SWKK x (A — ZK)]

gdzie:

EBIT — zysk operacyjny

d — stopa podatku dochodowego

SWKK — éredni wazony koszt wszystkich kapitaléw w przedsiebiorstwie
A — wartos¢ aktywow

ZBZ — warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych

4. Empiryczna analiza kondycji finansowej spélek z sektora energetycznego

W ostatniej czgsci opracowania zostang zaprezentowane praktyczne roznice mig-
dzy zyskiem ksiggowym a miarg EVA. Analizie zostaly poddane spotki gietdowe Enea
i Energa. W sprawozdaniach finansowych analizowanych spotek w latach 2012-2015
zostaly wykazane dane finansowe (tab. 2—5), na podstawie ktérych uzyskano wartosci
wskaznikoéw finansowych dla spotek Energa i Enea, ktore zaprezentowano w tab. 61 7.

Tab. 2. Dane ze sprawozdania finansowego spotki Energa (w min zt)

Skfadnik 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Przychody ze sprzedazy 11177 11 429 10 590 10 804
EBIT 906 1194 1446 1280
Zysk netto 457 764 982 832
Aktywa 14913 17 085 18 118 18 456
Kapital wlasny 7671 8034 8516 8770
Zobowigzania dlugoterminowe 4801 6520 7250 7402
Zobowigzania krotkoterminowe 2393 2516 2315 2 240

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.energa.pl].

Tab. 3. Informacje dodatkowe dla spotki Energa

Sktadnik 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Stopa podatku CIT 19% 19% 19% 19%
Sredni wazony koszt kapitatu 5,4% 5,0% 4,8% 4,4%
Liczba akcji 414 067 114 414 067 114 414 067 114 414 067 114
Dywidenda na 1 akcje 0,85 1,00 1,44 0,49

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.energa.pl — data dostepu: 11.06.2016].
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Tab. 4. Dane ze sprawozdania finansowego spotki ENEA (mln PLN)

2013

Sktadnik 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Przychody ze sprzedazy 10 091 9151 9 855 9 848
EBIT 825 906 1186 (162)
Zysk netto 700 723 908 (435)
Aktywa 14 681 16 329 18 108 22 989
Kapitat whasny 10 891 11 470 12014 11338
Zobowigzania dlugoterminowe 1743 2557 4190 8458
Zobowiazania krotkoterminowe 2024 2277 1854 2 409
Zrodto: opracowanie wasne na podstawie: [www.enea.pl].
Tab. 5. Informacje dodatkowe dla spotki Enea
Sktadnik 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Stopa podatku CIT 19% 19% 19% 19%
Sredni wazony koszt kapitatu 5,1% 4,7% 4,4% 4,2%
Liczba akeji 441 442 578 441442 578 441 442 578 441 442 578
Dywidenda na 1 akcje 0,36 0,57 0,47 0,00
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.enea.pl].
Tab. 6. Wartos¢ wskaznikow finansowych dla spotki Energa
Sktadnik 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
ROS 4,1% 6,7% 9,3% 7,7%
ROE 6,0% 9,5% 11,5% 9,5%
ROA 3,1% 4,5% 5,4% 4,5%
Stopa dywidendy 77,0% 54,2% 60,7% 24,4%
EVA (mln zt) 58 239 412 323
EVA/zysk netto 12,7% 31,3% 42,0% 38,8%
Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z tab. 2 i 3.
Tab. 7. Warto$¢ wskaznikoéw finansowych dla spotki Enea
Sktadnik 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
ROS 6,9% 7,9% 9,2% (4,4%)
ROE 6,4% 6,3% 7,6% (3,8%)
ROA 4,8% 4,4% 5,0% (1,9%)
Stopa dywidendy 22,7% 34,8% 22.8% 0,0%
EVA (mln z}) 22 74 246 (995)
EVA/zysk netto 3,1% 24,1% 27,1% —
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z tab. 4 i 5.
20%
15%
10% =
5% 1 - o 232 7.7% - E‘erga
0% i ea
2014 2

5% 2012

-10%

Rys. 1. Wskaznik ROS w spotkach Energa i Enea

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 6 i 7.
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Analizujac ksztattowanie si¢ poziomu wskaznika ROS, nalezy zauwazy¢ po-
dobng tendencje w obydwu spotkach w trzech pierwszych latach, gdy wskaznik
regularnie zwigkszatl swoja warto$¢, niewielkie jego obnizenie w ostatnim roku
w przypadku firmy Energa oraz osiggnig¢cie wartosci ujemnej w przypadku spotki
Enea, co bylo konsekwencja wykazania straty netto w 2015 r. Trzeba zauwazy¢, ze
pomimo obnizenia poziomu wskaznika ROS w 2015 r. spotka Energa zanotowata
jego wzrost w analizowanym okresie o 3,6 p.p.

20%
15%

10%

9,5% T 9,5% B Energa
,0%
0%

2012 2013 2014 20-

Rys. 2. Wskaznik ROE w spotkach Energa i Enea

-5%

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie tab. 6 i 7.

Bardzo podobne wnioski przynosi analiza poziomu wskaznika ROE. W tym
przypadku w obydwu spétkach w pierwszych trzech latach jego warto$¢ rowniez
wzrastata (wyjatek to 2013 r. w spotce Enea) oraz ulegat on obnizeniu w roku ostat-
nim, osiagajac w przypadku firmy Enea warto$¢ ujemna. Warto$¢ wskaznika ren-
townosci kapitalu wlasnego w spotce Energa wzrosta w badanym okresie o 3,5 p.p.,
czyli niemal tyle samo, co w odniesieniu do wskaznika ROS.

10%
8%
6%

9% - o OEnerga
4% 45% &5 4,5% 9
2% A 3,1% B Enea
0% T T T

2% 2042 2043 20414 20!

-4%

Rys. 3. Wskaznik ROA w spotkach Energa i Enea

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawic tab. 6 1 7.

Poziom wskaznika ROA zachowywat si¢ identycznie, jak miara ROE. Odno-
towano wzrost w obydwu spotkach w pierwszych trzech latach objetych analiza
(ponownie wyjatek to 2013 r. dla firmy Enea) oraz jego obnizenie w 2015 r. Ten-
dencja jest identyczna dla obydwu analizowanych podmiotéw, poza tym odno-
towano wzrost jego poziomu w analizowanym okresie o 1,4 p.p. w przypadku
spotki Energa.

W odniesieniu do poziomu wskaznika stopy dywidendy nalezy zauwazy¢, iz
we wszystkich latach objetych analiza wyzszy poziom wykazywata spotka Energa.
Najwyzsza roznica w poziomie tego wskaznika wystapita w 2012 r. (54,3 p.p.), zas$
najnizsza w roku nastepnym (19,4 p.p.). Nalezy zauwazy¢, ze w wyniku wykazania
straty netto spotka Enea nie wyptacita dywidendy za 2015 r., a poziom wskaznika
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stopy dywidendy w firmie Energa w 2015 r. osiagnal najnizszy poziom w badanym
okresie, ulegajac obnizeniu w stosunku do roku poprzedniego az o0 36,3 p.p.

100%

80%

77,0%
60% 1T 9 O Energa
40% 4 54,2% SOZe | O Enea
% ~—| {
20% -_ -_ 24,4% | 0,0%
0% T T T
2012 2013 2014 2015

Rys. 4. Stopa dywidendy w spotkach Energa i Enea

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 6 i 7.

500

300 412
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-300 o
-500 ea

-700
-900
-1100

Rys. 5. EVA w spotkach Energa i Enea (mln zt)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 6 i 7.

60%
50%
40%

42,0% | 38,8% OEnerga

30%
20% 31,3% M Enea
10% 11 12,7% [ 3%

0% - - .

2012 2013 2014 2015

Rys. 6. Relacja EVA do zysku netto w spotkach Energa i Enea

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 6 i 7.

Niewiele r6znigcg si¢ tendencje mozna byto zaobserwowaé w przypadku alter-
natywnej miary, jaka jest ekonomiczna warto$¢ dodana. Przy zastosowaniu tej miary
rowniez zaobserwowano jej wzrost w trzech pierwszych latach analizy w obydwu
podmiotach oraz jej obnizenie w 2015 r., przy jednoczesnym osiggnigciu wartosci
ujemnej w przypadku spotki Enea. Zaobserwowana zostala takze réznica polegajaca
na tym, ze w przypadku wszystkich wskaznikow rentownosci w 2012 r. wyzszy ich
poziom wykazywata firma Enea, natomiast w kolejnym roku byty one na bardzo
zblizonym do siebie poziomie, a w odniesieniu do miary EVA jej poziom byt zde-
cydowanie wyzszy w spotce Energa we wszystkich badanych latach.

Podobna sytuacja dotyczy relacji miedzy miarg EVA a zyskiem netto. We wszyst-
kich analizowanych latach poziom tego wskaznika byt wyzszy w przedsiebiorstwie
Energa.
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Podsumowanie

Cel opracowania postawiony we wstegpie zostat zrealizowany. Zaprezentowano
zrodia danych do analizy sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz tradycyjne i alter-
natywne miary wykorzystywane do analizy. Zastosowano je w praktyce, oceniajac
sytuacje finansowa dwoch podmiotéw z sektora energetycznego: spotek Energa i Enea.

Sformutowanej we wstepie hipotezy badawczej nie udato si¢ w petni potwierdzié.
Uzyskane metodami wskaznikéw finansowych wyniki, oparte na danych ksiggowych
(ROS, ROE, ROA) oraz mechanizmie opartym na zysku rezydualnym, czyli miara
EVA, przyniosty zblizone do siebie rezultaty. Wystapily pewne roznice w ksztat-
towaniu si¢ tendencji poszczegélnych miar w analizowanych spotkach, ale nie na
tyle duze, zeby mozna byto zweryfikowaé pozytywnie hipoteze autora. W obydwu
przypadkach wyniki analiz pokazaly, ze w lepszej kondycji finansowej znajduje si¢
spotka Energa oraz ze w kazdym kolejnym roku objetym analizg réznica w sytuacji
finansowej badanych spétek zwiekszata si¢ na korzys¢ przedsiebiorstwa Energa.
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Application of Finance Management Instruments in Business Entities on the Example

of Energy Sector Enea and Energa Companies

Running a business involves the risk borne by the owners. They are most often identified with failure
to achieve expected rates of return by investors. The same mechanisms apply to business entities whose
one of the main objectives is to maximize the profits level. Equally important task, and according to the
larger group of professional literature authors, the most important is the increase of the company’s market
value. Both purposes have common ground, involving the selection of indicators and instruments for the
assessment of the financial condition and the value added of analyzed business entity. The objective of this
paper is to compare mechanisms used to assess the financial condition of enterprises and indicate imperfec-
tions of measures based solely on bookkeeping data derived from an annual financial report. Characteristic
features and the more objective nature of economic measures, in particular such as the Economic Value

Added (EVA), are presented.

Zastosowanie instrumentéw zarzadzania finansami na przykladzie spoélek sektora

energetycznego Enea i Energa

Decyzje finansowe sg podejmowane glownie w oparciu o informacje zawarte w corocznych sprawozda-
niach finansowych podmiotow gospodarczych. Istotnym elementem jest wybor metody oceny kondycji
finansowej analizowanego przedsigbiorstwa. Nowoczesne koncepcje wskazuja na szereg wad wskaznikowej
oceny sytuacji finansowej podmiotdow gospodarczych i proponujg alternatywne rozwigzania w tym zakresie.
Glownym celem niniejszego opracowania jest proba wykazania niedoskonatosci wskaznikowej oceny
kondycji finansowej przedsigbiorstw, ktora jest oparta na danych ksiegowych, oraz wykazanie wigkszej
obiektywnosci ekonomicznych miar, opartych na mechanizmie zysku rezydualnego i ekonomicznej wartosci
dodanej (EVA). Do realizacji celu zostata sformutowana hipoteza badawcza, zgodnie z ktora ocena kondy-
cji finansowe;j spotek z sektora energetycznego Enea i Energa za pomoca metod tradycyjnych (wskazniki
finansowe) oraz mechanizmu ekonomicznej wartosci dodanej moze przynie$¢ znaczaco roznigce si¢ wyniki.
Analiza zostata przeprowadzona dla okresu 2012-2015. Dane pochodza gldwnie ze sprawozdan finansowych

i z informacji spoza sprawozdan w zakresie kosztu kapitatu wlasnego oraz obcego.
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