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Streszczenie: EnergiaPro SA jest jedna z najwigkszych i najwazniejszych spotek na rynku
energii w Polsce. W niniejszym opracowaniu przeanalizowano najwazniejsze zmiany, jakie
zaszly w sektorze energetycznym na przestrzeni ostatnich lat. Szczegélng uwage skupiono na
roku 2007, w ktorym to nastapito uwolnienie rynku energii elektrycznej i oddzielenie obrotu
od dziatalnosci dystrybucyjnej. Podjeto rozwazania w zakresie wskaznikowej oceny sytuacji
ekonomiczno-finansowej EnergiiPro SA. Na podstawie posiadanych danych ocenie poddano
wybrane wskazniki finansowe, a okresem badawczym objeto lata 2006-20009.

Stowa kluczowe: sytuacja ekonomiczno-finansowa, EnergiaPro SA, analiza.

1. Wstep

W Polsce jest pieciu gtdwnych operatoréw systemu dystrybucji: EnergiaPro SA,
Enea SA, dziatajaca na terenie wojewoddztwa lubuskiego oraz czesci wojewodztw
wielkopolskiego, zachodniopomorskiego, dolnoslaskiego, kujawsko-pomorskiego,
Energa-Operator SA, obejmujaca swym zasiegiem czes¢ wojewddztw: zachodnio-
pomorskiego, pomorskiego, wielkopolskiego, kujawsko-pomorskiego, warminsko-
-mazurskiego, mazowieckiego, t6dzkiego oraz dolnoslaskiego, PGE Polska Grupa
Energetyczna SA, dziatajaca na obszarze wojewddztw: warminsko-mazurskiego,
mazowieckiego, lubelskiego, podlaskiego, t6dzkiego, matopolskiego, swietokrzy-
skiego, slaskiego, i Enion SA, dostarczajacy energie¢ elektryczna do wojewddztw:
Slaskiego, 16dzkiego, swietokrzyskiego, opolskiego, matopolskiego i podkarpackie-
go. EnergiaPro SA oraz Enion SA wchodza w sktad w Tauron Polska Energia SA.
Krajowi operatorzy systemu dystrybucji co roku przygotowuja i publikuja na swoich
stronach internetowych raporty roczne. Zawieraja one m.in. sprawozdania finanso-
we, takie jak bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywdéw pienieznych za
kazdy rok obrotowy. Jednym z operatordw, ktory zostat poddany analizie ekono-
miczno-finansowej w niniejszym opracowaniu, jest EnergiaPro SA. Spétka ta ma
ponad 11-procentowy udziat w rynku dystrybucji energii w Polsce. Posiada ona kon-
cesje na przesyt i dystrybucje energii elektrycznej i obejmuje swym zasiegiem Dol-
ny Slask i Opolszczyzne. Obstuguje ponad 1,6 min odbiorcow energii elektrycznej
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na obszarze 27 429 km kw.! Uzyskane dane finansowe sp6tki EnergiaPro SA zesta-
wiono z wybranymi wskaznikami finansowymi operatora Enea SA.

W tab. 1 zestawiono najwazniejsze wskazniki techniczne pozwalajace na porow-
nanie dwoch operatorow.

Tabela 1. Poréwnanie wskaznikéw technicznych w EnergiiPro SA i Enei SA

Wyszczegblnienie ENERGIAPRO SA ENEA SA
Obszar (km?) 27 429,0 58 193,0
Liczba ludnosci na obszarze 3802,0 5559,0
dziafania (tys. 0s.)
Zuzycie energii elektrycznej 2931,0 2900,0
na 1 mieszkanca (kWh/a)
Liczba odbiorcéw (tys. odb.) 1664,8 2303,7
Zuzycie energii elektrycznej
na 1 odbiorce (MWh/a) 110 282,0 58 654,0
— na wysokim napieciu 1240,0 1219,0
— na $rednim napieciu 3,05 3,38
— na niskim napigciu
Gestose linii elektrycznych 2,20 1,83
(km/km?)
Moc transformatorow (MVA) 1,32 1,45

Zrodto: opracowanie  wiasne na podstawie Katalogu Przedsicbiorstw  Dystrybucyjnych
Elektroenergetyki 20009.

2. Charakterystyka EnergiiPro SA

EnergiaPro SA powstata 1 maja 2004 r. pod nazwa EnergiaPro Koncern Energetycz-
ny SA. Spotka sktada sie z pieciu dawnych Zaktadéw Energetycznych z wojewddztw
dolnoslaskiego i opolskiego, ktdre po konsolidacji przyjety nazwy oddziatow w Je-
leniej Gorze, Watbrzychu, Opolu, Legnicy i we Wroctawiu. EnergiaPro GRUPA
TAURON SA jest jedna z dwach sp6tek dystrybucji energii elektrycznej wchodza-
cych od 9 maja 2007 roku w sktad holdingu Tauron Polska Energia wraz z Potudnio-
wym Koncernem Energetycznym SA, Elektrocieptownia Tychy SA, Elektrownia
Stalowa Wola SA oraz Enion GRUPA TAURON SA. Tauron Polska Energia SA jest
wiascicielem prawie 85% akcji EnergiiPro, okoto 14% nalezy do Skarbu Panstwa,
pozostate akcje zostaty przekazane osobom fizycznym w wyniku procesu fizyczne-
go zbywania akcji spotki na rzecz uprawionych pracownikow lub ich spadkobier-
cow?,

tRaport Roczny, EnergiaPro SA, 2009.
2Tamze.
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Rys. 1. Obszary funkcjonowania poszczegdlnych spotek dystrybucyjnych tworzacych EnergigPro SA,
z wyszczego6lnieniem rejondw dziatalnosci

Zrédto: Raport Roczny, EnergiaPro SA, 2008.

W pazdzierniku 2005 roku ze struktur Koncernu wydzielono catkowicie obszar
dziatalnosci zwiazany z wytwarzaniem energii ze zrédet odnawialnych, tzw. zielonej
energii. Jeleniogorskie Elektrownie Wodne spotka z ograniczona odpowiedzialno-
scig jest w catosci wiasnoscia EnergiiPro SA. Wydzielenie podyktowane byto ko-
niecznoscia unormowania zasad rozliczen za energie zielona, ktorej obowiazek za-
kupu ciazy! na Koncernie, oraz dostosowaniem do regut rynkowych i dyrektyw Unii
Europejskiej®.

Kolejnym etapem restrukturyzacji sektora energetycznego w obszarze dziatalno-
sci EnergiiPro byta konsolidacja pionowa, w wyniku ktorej powstat holding o na-
zwie TAURON. Spo6tka TAURON Polska Energia SA, wczesniej wystepujaca pod
nazwa Energetyka Potudnie SA, powstata 6 grudnia 2006 r. w zwiazku z realizacja
rzadowego ,,Programu dla elektroenergetyki”. Program zaktadat utworzenie czte-
rech duzych podmiotéw gospodarczych, ktére skonsolidowaé miaty zaréwno dys-
trybutorow, jak i wytwdrcow energii. Celem konsolidacji byto stworzenie podmio-

$Raport Roczny, EnergiaPro SA, 2006.
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tow na tyle silnych, by mogty skutecznie konkurowa¢ z innymi europejskimi
przedsigbiorstwami na wolnym rynku energii elektrycznej*.

W lipcu 2007 roku w branzy elektroenergetycznej nastapito wiele znaczacych
zmian, m.in. oddzielenie obrotu energia elektryczna od dystrybucji, a co sie z tym
wiaze — uwolnienie rynku energii elektrycznej. W wyniku tych proceséw gtéwnym
przedmiotem dziatalnosci EnergiiPro GRUPA TAURON SA jako Operatora Syste-
mu Dystrybucyjnego stato sie dostarczanie energii elektrycznej do klientéw indywi-
dualnych i firm. Kolejnym zadaniem OSD jest umozliwienie podmiotom przytaczo-
nym do sieci dystrybucyjnej w sposéb niedyskryminujacy korzystanie z dostepu do
sieci, a zwlaszcza umozliwienie zmiany sprzedawcy przez odbiorcéws,

W 2008 roku w spoice zakonczono proces pelnego uniezaleznienia dziatalno-
sci dystrybucyjnej EnergiiPro jako Operatora Systemu Dystrybucyjnego od innych
dziatalnosci zwiazanych z wytwarzaniem lub obrotem energii elektrycznej. Efektem
koncowym tego procesu byto uzyskanie statusu Operatora Systemu Dystrybucyj-
nego na okres od 1 stycznia 2009 do konca 2025 roku. Kolejnym istotnym wyda-
rzeniem w EnergiiPro oraz w catej branzy elektroenergetycznej byto zakonczenie
procesu nieodptatnego zbywania akcji pracowniczych®,

Rok 2009 przynidst swiatowy kryzys gospodarczy, ktéry odczuwalny byt row-
niez w Polsce. Kryzys spowodowat zmniejszenie zapotrzebowania na dostawe ener-
gii elektrycznej i znaczaco wptynat na kondycje finansowa spotki’.

3. Sytuacja ekonomiczno-finansowa EnergiiPro SA

Istotna role w zarzadzaniu podmiotem gospodarczym odgrywa rzetelna i szczeg6to-
wa sprawozdawczosé¢ finansowa. Pozwala ona na podejmowanie trafnych i optymal-
nych decyzji, poniewaz dostarcza racjonalnych do nich przestanek. Sprawozdania
stanowia gtéwne zrédto informacji o dokonaniach podmiotu, a ich analiza tworzy
podstawy do wykrywania ewentualnych nieprawidtowosci w funkcjonowaniu jed-
nostki gospodarczej. Ponadto umozliwia ona wykrycie zjawisk stanowiacych zagro-
zenie dla kontynuowania przez jednostke dziatalnosci w przysztosci i wskazanie
mozliwosci przezwyciezenia tych zagrozen®.

W analizie sprawozdan finansowych mozliwe jest zastosowanie wskaznikdw
0 réznorodnej tresci oraz odmiennym znaczeniu informacyjno-analitycznym. Wie-
le wskaznikow charakteryzuje ten sam obszar zjawisk ekonomiczno-finansowych®.
Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej EnergiiPro SA przeprowadzona zostata na

4Tamze.

>Raport Roczny, EnergiaPro SA, 2007.

®Raport Roczny, EnergiaPro SA, 2008.

"Raport Roczny, EnergiaPro SA, 2009.

8E. Nowak, Analiza sprawozdari finansowych, PWE, Warszawa 2008, s. 36.

°L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsi¢biorstwie, PWE, Warszawa 2007, s. 76.
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podstawie charakterystyki najbardziej typowych zespotéw wskaznikéw, a mianowi-
ciel®:

» wskaznikow ptynnosci,

» wskaznikow zadtuzenia,

» wskaznikow obrotowosci,

» wskaznikow rentownosci.

Zaprezentowane w niniejszej publikacji wskazniki finansowe przedstawiaja re-
lacje zachodzace miedzy poszczeg6lnymi wielkosciami zaczerpnietymi z opubliko-
wanych przez EnergiaPro SA dokumentow sprawozdawczych za lata 2006—2009.

Na poczatku ocenie zostanie poddana ptynnos¢ finansowa EnergiiPro SA. Ptyn-
nos¢ finansowa jest to zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zo-
bowiazan krétkoterminowych, tzn. tych, ktérych terminy ptatnosci nie przekraczaja
jednego roku. W celu zapewnienia ptynnosci finansowej podmiot gospodarczy po-
winien utrzymywa¢ odpowiednia relacje migdzy wptywami i wydatkami srodkow
pienieznych, w taki sposob aby mozliwe byto pokrywanie na biezaco wydatkdw
wptywami. Do oceny ptynnosci finansowej wykorzystano trzy najpopularniejsze
wskazniki, ukazujace relacje miedzy aktywami obrotowymi o réznym stopniu ptyn-
nosci a zobowiazaniami krotkoterminowymi. Zastosowane w niniejszym opracowa-
niu wskazniki ptynnosci to: wskaznik biezacej ptynnosci, wskaznik szybkiej ptynno-
$ci oraz wskaznik ptynnosci gotowkowej. Wartosci tych wskaznikdw dla EnergiiPro
SA za lata 2006-2009 zaprezentowano na rys. 2.

W poszczegdlnych latach funkcjonowania spétki wskazniki biezacej oraz szyb-
kiej ptynnosci finansowej wykazywaty ten sam trend, od 2006 do 2008 roku maleja-
cy, po 2008 roku rosnacy. Réznica migdzy wskaznikiem biezacej ptynnosci a wskaz-
nikiem szybkim nie jest wysoka — oznacza to, ze podmiot nie zamrazat zbyt duzej
ilosci srodkéw w zapasach. Pierwszy analizowany wskaznik, a mianowicie wskaz-
nik biezacej ptynnosci, informuje o tym, ile razy aktywa biezace pokrywaja zobo-
wiazania biezace. Uwaza sie, ze rownowaga finansowa przedsiebiorstwa zachowana
jest przy poziomie wskaznika biezacego 1,2-2,01. Wskaznik ten dla EnergiiPro SA
w latach 2006-2009 wynosit odpowiednio: 1,43; 1,16; 1,01; 1,09. Dla poréwnania,
wskaznik ten dla swiadczacej ustugi elektryczne w Polsce Enei SA w tych latach
wynosit: 1,3; 1,1; 2,6; 2,7. Oznacza to, ze np. w roku 2006 aktywa biezace Enei SA
przewyzszaty 2,6 razy biezace zobowiazania. Analizowany wskaznik w EnergiiPro
SA ksztattowat si¢ na poziomie okoto 1, co oznacza, ze firma nie jest dostatecznie
zabezpieczona przed zmianami na rynku i nie posiada dostatecznej ilosci srodkow
pienieznych i innych ptynnych aktywdw na pokrycie biezacych zobowiazan. Kolej-
ny wskaznik — ptynnosci szybkiej — ilustruje stopien pokrycia zobowiazan biezacych
aktywami o wysokim stopniu ptynnosci. Przyjmuje sig, ze wartos¢ wskaznika wy-

0], Ostaszewski (red.), Finanse, Difin, Warszawa 2003, s. 279.
7. Wilimowska, M. Wilimowski, D. Sekretna, Wybrane zagadnienia rachunkowosci i finanséw,
Oficyna Wydawnicza PWSZ w Nysie, Nysa 2003, s. 89.
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noszaca 1,0* jest zadowalajaca. Wartos¢ tego wskaznika dla EnergiiPro SA w ana-
lizowanych czasie wynosi ponad 1,0, co oznacza, ze spétka moze szybko sprosta¢
biezacym wymaganiom bez narazenia na odsetki karne z tytutu nieterminowo pta-
conych zobowiazan. Natomiast wskaznik ptynnosci gotéwkowej informuje o tym,
jaka czes¢ zobowiazan podmiot moze sptaci¢ natychmiast gotowka. Wskaznik ten
osiagnatl najnizszy poziom, tj. 0,11, w 2008 roku, podczas gdy w 2006, 2007 oraz
2009 r. wynosit okoto 0,3. Oznacza to, ze w 2008 r. spdtka miata problemy z ptyn-
noscia finansowa.
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Rys. 2. Ksztattowanie si¢ wskaznikéw ptynnosci finansowej w EnergiiPro SA w latach 2006-2009

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych EnergiiPro SA za lata 2006-2009.

Sytuacje finansowa podmiotu przedstawiaja takze wskazniki wyptacalnosci,
nazywane rowniez wskaznikami zadtuzenia. Wskazniki te wykorzystywane sa do
badania zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia®®. Do zbadania poziomu
zadtuzenia EnergiiPro SA wykorzystano: wskaznik og6lnego zadtuzenia, wskaznik
zadtuzenia kapitatu wtasnego oraz wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego.

Na rys. 3 zaprezentowano wielkosci wybranych wskaznikow zadtuzenia dla
EnergiiPro SA.

12M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa przez analityka bankowego, War-
szawa 2002, s. 65.
7. Wilimowska, M. Wilimowski, D. Sekretna, wyd. cyt., s. 94.
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Rys. 3. Ksztattowanie si¢ wskaznikéw zadtuzenia w EnergiiPro SA w latach 2006-2009

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych EnergiiPro SA za lata 2006-2009.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia, okreslajacy udziat kapitatw obcych w finanso-
waniu majatku podmiotu, w analizowanej sp6ice na przestrzenia badanych lat wy-
kazuje trend rosnacy. Im wyzsza wartos¢ tego wskaznika, tym nizsza niezaleznos¢
finansowa podmiotu i wyzsze ryzyko przy zaciaganiu kolejnych kredytéw. Wartos¢
tego wskaznika zgodnie z wzorcami zachodnimi powinna si¢ zawiera¢ miedzy 0,57
a 0,67*. Wzrost jego poziomu moze mie¢ uzasadnienie w sytuacji, gdy przecietne
oprocentowanie kredytéw i pozyczek jest nizsze od stopy rentownosci aktywow.
Uzupetnieniem tego wskaznika jest wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego. Poka-
zuje on stopien zaangazowania zobowiazan w finansowanie dziatalnosci przedsie-
biorstwa w stosunku do poziomu zaangazowania kapitatu wiasnego. Zadowalajacy
poziom tego wskaznika zalezy od wielkosci przedsicbiorstwa. W matych przedsie-
biorstwach dopuszczalny jest stosunek kapitatu obcego do kapitatdw/funduszy wia-
snych wynoszacy 3:1, natomiast w $rednich i duzych 1:1%. Z powyzszego wynika,
ze im mniejsze jest przedsigbiorstwo, tym bardziej moze by¢ zadtuzone i odwrotnie.
W przypadku EnergiiPro SA wysokos¢ kapitatow (funduszy) wiasnych przewyzsza
prawie trzykrotnie wysokos¢ posiadanych zobowiazan.

W tab. 2 dla poréwnania zestawiono wartosci wybranych wskaznikéw zadtuze-
nia dla EnergiiPro SA oraz Enei SA. Kolejny wskaznik, zwany wskaznikiem zadtu-

% Tamze, s. 95.
M. Zaleska, wyd. cyt., s. 80.
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zenia dtugoterminowego, informuje o tym, jaka czgs¢ aktywdw przedsigbiorstwa
finansowana jest zobowigzaniami dtugoterminowymi. Jego poziom znaczaco sig
rézni od poziomu wskaznika ogolnego zadtuzenia. Swiadczy to o tym, ze udziat
zobowiazan o dtuzszym terminie wymagalnosci w catosci zobowigzan spétki jest
niski. Optymalne wartosci wskaznika powinny sie zawiera¢ w przedziale 0,5-1,0Y.
Zaréwno w przypadku EnergiiPro SA, jak i Enei SA jego wartosci wynosza ponizej
0,5; oznacza to, ze spétki operuja kapitatem witasnym, co moze niekorzystnie wpty-
waé na jego rentownoscé.

Tabela 2. Poréwnanie wskaznikéw zadtuzenia w EnergiiPro SA i Enei SA w latach 2006-2009

ENERGIAPRO SA 2006 2007 2008 2009

Wskaznik ogoInego zadtuzenia 0,27 0,26 0,28 0,29
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 0,38 0,36 0,38 0,41
Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego 0,01 0,01 0,00 0,02
ENEA SA 2006 2007 2008 2009

Wskaznik ogolnego zadtuzenia 0,23 0,25 0,31 0,32
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 0,31 0,33 0,45 0,47
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,16 0,17 0,21 0,28

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych EnergiiPro SA oraz danych
finansowych Enei SA za lata 2006-2009.

Dalszej ocenie poddane zostaty wskazniki obrotowosci. Tabela 3 zawiera warto-
sci tych wskaznikow dla EnergiiPro SA w analizowanych latach.

Tabela 3. Wskazniki obrotowosci w EnergiiPro SA w latach 2006-2009

Wskazniki 2006 2007 2008 2009
Cykl zapaséw w dniach* 2 dni 3dni 4 dni 2 dni
Cykl naleznosci w dniach** 50 dni 45 dni 63 dni 53 dni
Cykl zobowiazan biezacych w dniach*** 55 dni 60 dni 76 dni 72 dni

* Zapasy na koniec okresu/przychody netto ze sprzedazy x 365 dni. ** Naleznosci z tytutu dostaw
i ustug oraz pozostate na koniec okresu / przychody netto ze sprzedazy x 365 dni. *** Zobowiazania
krétkoterminowe na koniec okresu / przychody netto ze sprzedazy x 365 dni.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych EnergiiPro SA za lata
2006-2009.

Wskazniki obrotowosci maja na celu przedstawienie stopnia wykorzystania po-
szczeg6lnych pozycji aktywéw lub ich grup, np. zapaséw, naleznosci. Stuza one
przede wszystkim do pomiaru aktywnosci podmiotu w zakresie ich wykorzystania,

E. Nowak, wyd. cyt., s. 233.
7Z. Wilimowska, M. Wilimowski, D. Sekretna, wyd. cyt., s. 96.
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mierza sprawnos¢ jego dziatania. W niniejszym opracowaniu analizie poddane zo-
staty: wskaznik cyklu zapasoéw w dniach, wskaznik cyklu naleznosci w dniach oraz
wskaznik cyklu zobowiazan biezacych w dniach. Poprzez wskaznik cyklu zapaséw
w dniach otrzymujemy informacje, ile razy w ciagu roku podmiot odnawia swoje
zapasy®®. Poziom tego wskaznika zalezy od rodzaju dziatalnosci podmiotu, dlate-
go podobnie jak wczesniej jego warto$¢ dla EnergiiPro SA zostanie poréwnana ze
spotka z sektora — Enea SA. W przypadku EnergiiPro SA cykl zapasow w latach
2006-2009 waha sie w przedziale od 2 do 4 dni, natomiast w Enea SA od 3 do 15 dni.
Niska wartos¢ tego wskaznika moze oznacza¢ gromadzenie nadmiernych zapasow.
Wskaznik cyklu naleznosci wyraza liczbe dni od momentu powstania naleznosci do
momentu ich sciagniecia. W Enei SA cykl naleznosci w dniach w analizowanych
latach wynosi 42-47 dni, podczas gdy w EnergiiPro SA 45-63 dni. Im szybciej pod-
miot $ciaga naleznosci, tym lepiej — krocej kredytuje swoich odbiorcdw. Energia-
Pro SA w 2009 r. poprawita ten wskaznik w poréwnaniu z rokiem 2008, przez co
poprawita zdolnos¢ aktywdw do generowania zysku. Wskaznik cyklu zobowiazan
biezacych informuje, po ilu dniach przedsiebiorstwo musi zaptaci¢ za zakupione
ustugi, towary. Podmiot gospodarczy z reguty dazy do wydtuzenia cyklu regulowa-
nia zobowiazan, a tym samym do korzystania z kredytu kupieckiego. W przypadku
EnergiiPro SA cykl naleznosci jest krotszy od cyklu sptaty zobowiazan, co oznacza,
ze spotka korzysta z dodatkowej nadwyzki srodkéw pienigznych.

Ostatnie analizowane wskazniki to: wskaznik rentownosci aktywow (return on
total assets — ROA), wskaznik rentownosci zaangazowanego kapitatu (return on
equity — ROE) i rentownos¢ sprzedazy netto. Stuza one do oceny dziatalnosci gospo-
darczej podmiotu, oceny jego zdolnosci do generowania zyskow z zaangazowanych
kapitatow®. Poziom tych wskaznikdw interesuje szczeg6lnie inwestoréw chcacych
dobrze zainwestowa¢ posiadane pieniadze. Rysunek 4 przedstawia wskazniki ren-
townosci dla EnergiiPro SA w badanym czasie.

Pozwalajacy oceni¢ efektywnosé wykorzystania zasobow przedsiebiorstwa,
a tym samym efektywnos$¢ dziatania kierownictwa, wskaznik rentownosci aktywow
swoje maksimum osiagnat w latach 2006-2007. Jego malejaca po 2007 r. tendencja
Swiadczy¢ moze o malejacej efektywnosci aktywdw. Zaznaczy¢ nalezy, ze poziom
tego wskaznika jest bardzo wrazliwy na zmiany struktury finansowania. W 2007
roku doszto do zmian w strukturach przedsigbiorstwa, dlatego spadek wskaznika
rentownosci aktywdw moze by¢ nimi spowodowany. O niskiej produktywnosci ak-
tywow EnergiiPro SA $wiadczy fakt, ze osiagniety w 2009 r. poziom rentownosci
0,87% spowodowal, ze spdtka w tym okresie z jednego ztotego aktywow uzyskata
nieco mniej niz 0,01 zt zysku netto. Poziom wskaznika rentownosci zaangazowa-
nego kapitatu, podobnie jak wskaznika rentownosci aktywow, spada. Niski poziom

B W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, PWE,
Warszawa, 2005, s. 87-89.
9 Tamze, s. 96.



512 Sabina Zabek, Joanna Kott, Zdzistaw Szalbierz

wskaznika rentownosci zaangazowanego kapitatu nie przyciaga kapitatu do spotki
i znacznie utrudnia emisjg akcji. Wskaznik ten w 2009 r. wynosit 1,23%. Oznacza to,
ze z jednej ztotowki kapitatu wiasnego uzyskuje sie 0,01 zt zysku netto, czyli na cat-
kowity zwrot kapitatu wlasciciel musiatby poczekaé¢ 100 lat. Wskaznik rentownosci
sprzedazy netto w 2009 r. osiagnat najnizszy poziom — 1,97%, co swiadczy o tym,
ze spobtka z kazdego ztotego przychoddw ze sprzedazy zarobita jedynie 0,02 zt zysku
netto. Ogoblnie w 2009 r. obserwuje si¢ znaczny spadek poziomu wskaznikéw ren-
townosci, mozna to tltumaczy¢ spowolnieniem gospodarczym.

s R
Wskazniki rentownosci
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Rys. 4. Ksztattowanie sie wskaznikoéw rentownosci w EnergiiPro SA w latach 2006-2009

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych EnergiiPro SA za lata 2006-2009.

4. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy ekonomiczno-finansowej EnergiiPro SA
obejmujacej lata 2006-2009 mozna stwierdzi¢, ze spétka nie jest dostatecznie zabez-
pieczona przed zmianami na rynku i nie posiada dostatecznej ilosci srodkéw pie-
nigznych i innych ptynnych aktywdw na pokrycie biezacych zobowiazan.

Udziat kapitatéw obcych w finansowaniu majatku EnergiiPro SA jest niewielki,
przez co jej niezaleznos¢ finansowa jest wieksza i mniejsze jest ryzyko przy zaciaga-
niu kredytéw. Spoétka jednak operuje gtéwnie kapitatem wiasnym, co niekorzystnie
wplywa na jej rentownoscé.
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EnergiaPro SA powinna efektywniej zarzadza¢ cyklem obiegu pieniadza po-
przez dopasowywanie terminu ptatnosci zobowiazan i naleznosci. W 2009 r. na-
stapito pogorszenie wielkosci generowanych zyskow z zaangazowanych kapitatow.
Pogarszajace sie mierniki oceny efektywnosci zarzadzania spétka powoduja, ze nie
jest ona przedmiotem szczeg6lnego zainteresowania inwestoréw. Utrudnia to pozy-
skanie kapitatu, emisje akcji.
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INDICATOR ASSESSMENT OF ECONOMIC AND FINANCIAL
SITUATION OF ENERGIAPRO SA

Summary: EnergiaPro SA is one of the largest and most important companies on the energy
market in Poland. This study examines the main changes that took place in the energy sector
in recent years. Particular attention is paid to 2007, when there was a release of the electricity
market and the separation of turnover from a distribution activity. The paper considers
indicator assessment of the economic and financial situation of EnergiaPro SA. Based on
the data, selected financial indicators were estimated, and the test period covered the years
2006-2009.
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