;j"-l‘;’)%og Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
> 2] Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
))/OIS 3\p\\*o w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 300 - 2016

Mariola Kotlowska

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Wydziat Zarzadzania, Informatyki i Finanséw
Katedra Teorii Rachunkowosci i Analizy Finansowej
mariola.kotlowska@ue.wroc.pl

INWESTYCJE W RZECZOWE AKTYWA TRWALE
JAKO CZYNNIK KREOWANIA WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA CIEPLOWNICZEGO

Streszczenie: Artykut skupia uwage na dziatalnosci przedsigbiorstw cieptowniczych, dla
ktorych sprawne dziatanie determinowane jest przez odpowiednio dopasowane inwesty-
cje w rzeczowe aktywa trwale. Wymaga to analizy inwestycji zarowno pod katem ich
ekonomicznego wptywu na przedsigbiorstwo, jak roéwniez ze wzgledu na ich znaczenie
w osigganiu celow i realizacji strategii jednostki. Celem opracowania jest wskazanie
rodzaju podejmowanych inwestycji i ich roli w procesie kreowania wartosci przedsig-
biorstwa cieptowniczego. Dokonany podziat podejmowanych inwestycji oparty jest na
celach strategicznych jednostki zwigzanych z kluczowymi interesariuszami przedsig-
biorstwa.

Stowa kluczowe: inwestycje, kreowanie warto$ci, przedsigbiorstwo cieptownicze.

Wprowadzenie

Podstawowym zadaniem prowadzonej dzialalno$ci jest realizacja celow
strategicznych skupionych na stalym rozwoju i wzroscie przedsigbiorstwa. Ana-
liza stopnia tego wzrostu skupia si¢ na pomiarze dokonan jednostki i generowa-
nej przez nig wartosci. Przedsiebiorstwo cieptownicze jest jednostka o specy-
ficznych uwarunkowaniach rynku oraz produktu. Wskaza¢ mozna gtéwne cechy
charakteryzujace ten rodzaj dzialalnosci, do ktorych nalezy dziatanie na zasa-
dach monopolu naturalnego, oparte na zasiggu terytorialnym (lokalnym), ktore
nabiera znaczenia w perspektywie ochrony Srodowiska. Branza charakteryzuje
si¢ stabilnos$cia dzialania, co jest wynikiem wysokiej kapitatochtonnosci, potrze-
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by uzyskiwania koncesji oraz regulacji prawnych majacych kluczowe znaczenie
przy podejmowaniu decyzji strategicznych jednostki. Ciepto za$ jest przyktadem
produktu, dla ktorego istniejg ograniczone sposoby substytucji innymi no$nikami
energii. Brak energii cieplnej ma wplyw na odczuwanie dyskomfortu spotecznego
1 ogdlnogospodarczego. W takim ujeciu nalezy spojrze¢ na podejmowane w przed-
sigbiorstwie inwestycje w odmienny sposob niz w przypadku innych dziatalnosci
zwigzanych ze sprzedaza produktow. Wynika to z duzej kapitatochtonnosci in-
westycji podejmowanych w przedsiebiorstwach cieplowniczych, dtugiego czasu
ich realizacji i przesuniecia w czasie skutkow wdrozenia dziatan inwestycyjnych.
Inwestycje te maja rowniez znaczacy wptyw na wyniki finansowe uzyskiwane
przed jednostke oraz na srodowisko naturalne.

W zwiazku z tym celem artykulu jest wskazanie istoty inwestycji w rze-
czowe aktywa trwate w przedsigbiorstwach cieptowniczych oraz ich znaczenia
w procesie kreowania warto$ci przedsigbiorstwa.

Teza opracowania sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze specyfika prowadzo-
nej dziatalnosci cieptowniczej wymaga podziatu podejmowanych inwestycji na
cztery grupy: zwiazane z konserwacja, modernizacja i zwickszaniem efektywno-
$ci, wzrostem i rozwojem oraz ochrong srodowiska. Podziat ten powinien zostaé
dokonany na podstawie wptywu tych inwestycji na realizacj¢ celow przedsie-
biorstwa.

Metoda badawczg wykorzystang w opracowaniu jest analiza literatury oraz
przepisow prawych warunkujacych dziatalnos¢ przedsigbiorstw cieptowniczych.
Wykorzystano roéwniez metody indukcji oraz dedukcji.

1. Istota inwestycji w przedsiebiorstwach cieptowniczych

Ogodlna definicja inwestycji traktuje ja jako naktad kapitatowy, ktéry pono-
szony obecnie, zwigzany jest z rezygnacja z biezacych konsumpcji na rzecz
przysztych korzysci [Jajuga, Kuziak i Markowski, 1998]. Wskazuje to na fakt,
ze przyszty zwrot powinien by¢ rekompensata dla inwestora za po$wigcony
czas, przewidywany wspotczynnik inflacji oraz ryzyko inwestycji. Przy czym
znaczenia nabiera okreslenie, Ze nie ma pewnosSci ani gwarancji osiaggnigcia tego
zwrotu [Reilly 1 Brown, 2001, s. 29]. W zwigzku z tym mozna poj¢cie inwestycji
definiowaé¢ w wezszym znaczeniu jako przedsigwziecie angazujace $rodki finan-
sowe, ktore beda zwiazane przez dhuzszy okres niz jeden cykl produkcyjny lub
ustugowy [Dyduch, Sierpiniska i Wilimowska, 2013, s. 270].
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W dluzszym okresie celem ponoszenia nakltadow inwestycyjnych w przed-

sigbiorstwie jest zwigkszanie jego wartoSci rynkowej. Osiagnigcie tego celu wy-

maga zastosowania zasad, do ktorych zalicza sie':

powigzanie inwestycji ze strategia dziatalno$ci przedsi¢biorstwa — brak tej
relacji przyczynia si¢ do zwigkszania kosztéw dziatalnosci i problemow z ptyn-
noscig finansowa,
dlugoterminowg realizacj¢ inwestycji, co wymaga olbrzymich naktadéow finan-
sowych, rzetelnej analizy finansowo-ekonomicznej i analizy potencjalnych
korzysci ekonomicznych z realizacji inwestycji, a takze analizy zrodet finan-
sowania inwestycji oraz mozliwych do poniesienia kosztow kapitatu,
dopasowanie inwestycji opiera¢ si¢ musi na analizie biezacych potrzeb, sku-
pionych na badaniu zapotrzebowania na cieplo w ramach gminnych projektow
zatozen do planu zaopatrzenia w ciepto,” poniewaz nadmiar badz niedomiar
inwestycji przyczyni si¢ do destrukcji wartosci, utraty odbiorcow koncowych,
problemow z ptynnoscig finansowa, kosztami niewykorzystanych mocy pro-
dukcyjnych i utraconymi korzysciami ekonomicznymi,
integracje wszystkich dziatow jednostki — zardwno dzialu sprzedazy (do kto-
rego zadan nalezy rozpoznawanie potencjalnych klientow, szacowanie wiel-
kosci produkcji i sprzedazy), dziatu produkeji i dziatu przesyhu i dystrybucji
ciepta (okreslenie optymalnych parametrow pracy systemu cieptowniczego)
oraz dzialu finansowego (odpowiedzialnego za analiz¢ kosztow oraz prze-
ptywow pienieznych),
swiadomo$¢, ze inwestycje realizowane w przeszlosci okreslaja aktualng
sytuacje przedsiebiorstwa, natomiast realizowane obecnie decydujg o warto-
$ci jednostki w przysztosci,

Znaczenie nakltadéw inwestycyjnych w procesie zarzadzania przedsigbior-

stwem cieplowniczym jest elementem kluczowym, co zauwazalne jest na podsta-
wie danych statystycznych prezentujacych wysoko$¢ inwestycji przeznaczonych
na modernizacje, rozwdj oraz ochrone §rodowiska w poréwnaniu z osigganymi

przychodami ze sprzedazy, co prezentuje tabela 1.

1
2

Wyznaczenie czynnikdw na podstawie [Jajuga i Jajuga, 2007, s. 342-343].

Jest to wynikiem zadan narzuconych na gminy przez ustawe Prawo energetyczne, ktéra wspo-
mina, ze gminy maja za zadanie planowac i zaopatrywac¢ w cieplo, energi¢ elektryczng i paliwa
gazowe na swoim obszarze, zgodnie z art. 19, ust. 1 ustawy [Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997
Prawo energetyczne].
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Tabela 1. Warto$¢ inwestycji zwigzanych z modernizacja, rozwojem oraz ochrong
srodowiska w latach 2013-2014

Warto$¢ inwestycji zwigzanych z modernizacja, rozwojem oraz ochrong srodowiska (tys. zt)
Kateeoria Z tego zwigzane z:
od z% alu Ogotem wytwarzaniem przesylaniem
P ciepla i dystrybucja ciepta
2013 2014 2013 2014 2013 2014
I“(;’;Ziiyn?e 2804842,9| 36639240 16947853| 23925959| 1110057,6| 1271328,
pepvehody | 16907258.8] 163113181
Zer:yr‘;egag w tym z tytutu obrotu 9279229.9| 89173052| 3626752,7| 3460197,7
P ™ 001 2762] 3 933815,1
Udziat 16,59% 22,46% 18,26% 26,83% 30,61% 36,74%
procentowy

Zrodto: [Energetyka..., 2013; Energetyka..., 2014].

Zestawienie to wskazuje, ze stosunek naktadow ponoszonych na inwestycje
wzgledem uzyskiwanych przychodéw w latach 2013-2014 wynosi ok. 20-36%.
Wielkos¢ tego udziatu procentowego zalezna jest zaréwno od okresu (widoczna
jest tendencja wzrostowa w kolejnych latach), jak réwniez od rodzaju prowa-
dzonej dziatalno$ci. Wyzsze naktady inwestycyjne w przypadku przesytu i dys-
trybucji energii cieplnej wiaza si¢ ze stalg potrzeba modernizacji, by mozliwe
bylo ciagte, niezawodne dostarczanie ciepta do odbiorcéw koncowych.

2. Rodzaje inwestycji w przedsi¢biorstwie cieplowniczym

Cele prowadzenia dzialalnosci cieptowniczej sg w gtownej mierze oparte na
potrzebach interesariuszy jednostki, w zwigzku z czym mozna wyr6zni¢ cele
strategiczne realizowane dla kazdego z nich, co prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Okreslenie celow strategicznych przedsigbiorstw cieplowniczych opartych
na potrzebach interesariuszy jednostki

Lp. Interesariusze Cel strategiczny jednostki
1 Odbiorcy koncowi Zapewnienie niezawodnos$ci dostaw energii cieplnej
2 | Panstwo/organy panstwowe | Zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego kraju
3 Akcjonariusze/udziatowcy Staty rozwdj i wzrost przedsigbiorstwa
4 Spotecznosci lokalne Podejmowanie dziatan stuzacych ochronie srodowiska naturalnego

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Przedstawione ujecie powigzania celow strategicznych przedsigbiorstwa ze
spetnianiem potrzeb interesariuszy jednostki umozliwia wyodrebnienie kluczo-
wych rodzajow inwestycji, jakie musza by¢ podejmowane w przedsiebiorstwie
cieptowniczym. Wyrdznia si¢ w zwigzku z tym inwestycje dotyczace:
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— konserwacji majatku trwalego, co umozliwi nieprzerwane dostawy ciepta
do odbiorcow koncowych, ktore spetniaja wymagania jakosciowe,

— modernizacji i zwiekszania efektywnos$ci energetycznej jednostki, co umoz-
liwi efektywne wykorzystanie paliw w procesie produkcji oraz zwigkszenie
sprawnos$ci wytwarzania, przesytu i dystrybucji energii cieplne;j,

— wzrostu i rozwoju przedsiebiorstwa, majace na celu zwigkszenie zakresu
prowadzonej dziatalno$ci oraz stworzenie warunkoéw do wzrostu popytu na
energie cieplna,

— ochrony $rodowiska, ktorych zadaniem jest troska o najwazniejsze aspekty
zwigzane ze §rodowiskiem naturalnym.

Nalezy podkresli¢, ze istnieje mozliwo$¢ wystgpowania rowniez inwestycji
mieszanych, pozwalajagcych np. na réwnoczesny wzrost i rozwoj przedsicbior-
stwa oraz ochron¢ srodowiska.

Mozliwosci rozwoju, modernizacji i remontow sg pochodng sytuacji eko-
nomicznej i finansowej jednostki [Sprawozdanie, 2014, s. 164], a ich realizacja
nierzadko uwarunkowana jest regulacjami prawnymi, ktore wskazuja sposob
dziatania oraz zakres, w ramach ktorych musi ona nastapié¢’. Przepisy prawne
wskazuja wigc potrzebe:

— zwigkszania udzialu produkcji energii cieplnej ze zrodet kogeneracyjnych
[Dyrektywa 2204/8/WE; Dyrektywa 2012/27/UE],

— zwigkszenia udziatu odnawialnych zrédet ciepta (OZE) w procesie wytwa-
rzania ciepta [Dyrektywa 2009/28/WE; Ustawa o odnawialnych zrodtach
energii, 2015], co ma na celu redukowanie wykorzystywania paliw ulegaja-
cych wyczerpaniu oraz wykorzystywanie alternatywnych rodzajow paliw,

— regulacji efektywnosci energetycznej [Dyrektywa 2006/32/WE; Ustawa o efek-
tywnosci energetycznej, 2011],

— regulacji norm $rodowiskowych zwigzanych z emisja gazow cieplarnianych
[Dyrektywa 2010/75/UE; Ustawa Prawo ochrony $rodowiska, 2001], ograni-
czajacych zanieczyszczenie powietrza gazami cieplarnianymi.

Na podstawie przeprowadzonego podziatu inwestycji realizowanych w przed-
siebiorstwie cieptowniczym zaprezentowa¢ mozna przyktady inwestycji zwigza-
nych z wytwarzaniem oraz z przesytem i dystrybucja energii cieplnej. Tabela 3
prezentuje zardwno te przyklady, jak rowniez znaczenie wskazanych inwestycji
oraz cel ich realizacji.

> Dla poziomu i przebiegu inwestycji kluczowe znaczenie maja regulacje prawne. Dla przyktadu
ich wptyw na nowe moce wytworcze w jednostce przeanalizowano w artykule [Ropuszynska-
-Surma i Szalbierz, 2014].
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3. Znaczenie inwestycji w kreowaniu wartosci
przedsi¢biorstwa cieplowniczego

Analiza wartosci przedsigbiorstwa wymaga wyroznienia czynnikow, ktore
ja kreuja. Wyodrgbnieniem tych czynnikow i wskazaniem ich roli w procesie
tworzenia wartosci jednostki zajmowat si¢ m.in. Rappaport [1999, s. 65], Damo-
daran [s. 4-10], oraz Walters [1997, 1999]. Ostatni z autorow wskazal na strate-
giczne ioperacyjne przeptywy gotowki, zarzadzanie marza, aktywami, zarza-
dzanie finansami oraz analiz¢ rentownosci i produktywnosci jednostki. Dokonat
rowniez wyrdznienia inwestycji jako czynnika majacego wplyw na wartos$¢
przedsiebiorstwa.

W ramach inwestycji realizowanych w przedsigbiorstwie mozna wyrdznié
dwie gtéwne kategorie makroczynnikow: inwestycje w aktywa obrotowe oraz
inwestycje w rzeczowe aktywa trwate. Opierajac si¢ na imperatywach wartosci
(rentowno$¢, wzrost oraz ryzyko) [Black, Wright i Bachman, 2000, s. 90; Schie-
renbeck i1 Lister, 2002, s. 11-12], wyrdzni¢ mozna mikroczynniki warto$ci dla
inwestycji w rzeczowe aktywa trwale, ktorych rola jest uszczegotowienie czyn-
nika gtdéwnego. Do mikroczynnikéw zaliczy¢ mozna:

— okres wykorzystania urzadzen i przydatnosci aktywow,

— wymiang i naktady na utrzymanie zasobéw majatkowych,
— utrzymania i remonty,

— postep i rozwoj,

— skale dziatalnosci.

Analiza podejmowanych w przedsiebiorstwie inwestycji wymaga zwroce-
nia uwagi na wielko$¢ generowanych przychodow, redukowanych kosztéw oraz
poziom ryzyka wraz z badaniem stopnia minimalizowania skutkéw jego wyste-
powania. Podejscie to jest elementem koniecznym w procesie kreowania warto-
$ci przedsigbiorstwa.

W zakresie przychoddéw generowanych w przedsigbiorstwie znaczenia na-
biera zwigkszanie wielkosci sprzedazy energii cieplnej, wynikajace z rozbudowy
sieci dystrybucyjnej, co wptywa na mozliwo$¢ pozyskania nowych odbiorcéw
ciepta. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku budowy nowych zrodet cie-
pta, ktore, zastepujac lokalne kotlownie, sg w stanie pozyska¢ ich klientow ko-
rzystajacych z tego rodzaju ogrzewania. Podejmowane w przedsigbiorstwie in-
westycje majg przetozenie rowniez na dodatkowe przychody, niezwigzane ze
sprzedaza ciepta. Sa to przychody ze sprzedazy praw majatkowych do $wia-
dectw pochodzenia dla energii wyprodukowanej z odnawialnych zrodet energii
(wynikajace ze zmiany technologii wytwarzania, aby mozliwe stato si¢ korzysta-
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nie z alternatywnych rodzajow paliw) czy tez praw majatkowych wynikajacych ze
swiadectw efektywno$ci energetycznej (dziatania proekologiczne, sprzyjajace
trosce o srodowisko naturalne).

Przedsigbiorstwa cieptownicze musza mie¢ jednak stale na uwadze, ze
przyrost sprzedazy jest ograniczony. Sytuacja demograficzna® oraz przesycenie
rynku mieszkaniowego, ktore staje si¢ coraz bardziej realne, wptywa na ograni-
czenie w kwestii budowy nowych przytaczen do sieci. Dodatkowo przepisy re-
gulujace efektywnos$¢ energetyczng [Ustawa o efektywnosci energetycznej, 2011]
oznaczaja, ze w dlugiej perspektywie ograniczona zostanie sprzedaz ciepta
w zwigzku ze wzmozonymi dziataniami termoizolacyjnymi i termomoderniza-
cyjnymi u odbiorcéw koncowych. Sytuacja ta wplynie na nizsze przychody
przedsiebiorstwa lub tez na wyzsza ceng ciepta, pogarszajac tym samym sytua-
cj¢ finansowg uczestnikow rynku.

W przedstawionym ujgciu nabiera znaczenia modernizacja zrodel ciepta,
ktora pozwala na wprowadzenie mozliwosci produkcji ciepta na potrzeby chio-
dzenia z wykorzystaniem chtodniczych urzadzen absorpcyjnych, dzigki czemu
oferowany jest wickszy zakres ustug. Przyczynia si¢ to rowniez do zwigkszenia
elastycznosci prowadzonej dziatalno$ci.

W zakresie kosztow ponoszonych w przedsigbiorstwie inwestycje maja
szczegblne znaczenie w ich minimalizowaniu. Poprzez poprawe efektywnosci
energetycznej pracy elementéw systemu cieplowniczego zwigksza si¢ sprawnosé
wytwarzania oraz przesylu i dystrybucji energii cieplnej. Dziatania te wplywaja
wigc na redukowanie wielko$ci zuzytych paliw oraz ograniczenie ubytkéw wody
sieciowej (jako nosnika ciepta) w systemie. Inwestycje majace wptyw na wzrost
przedsigbiorstwa umozliwiaja rowniez wykorzystywanie efektu skali i wykorzy-
stanie pelnych mocy produkcyjnych oraz przesylowych. Inwestycje prowadza
rowniez do sytuacji, w ramach ktorej minimalizowana jest liczba wylaczen sieci,
wstrzymania produkcji czy awarii systemu. W ten sposéb redukowane sa koszty
niedostepnosci systemu oraz kary za niedotrzymanie warunkow umowy z od-
biorcami koncowymi (dotyczacych gtownie niezawodnos$ci dostaw oraz jakosci
dostarczanego ciepta). Podejmowane w przedsigbiorstwie cieptowniczym dzia-
fania inwestycyjne zwigzane z modernizacjami wpisuja si¢ w polityke energe-
tyczng kraju oraz przyczyniajg si¢ do ograniczenia wysokich wzrostow cen
istawek za energi¢ cieplng w ramach oferowanych taryf, podkreslajac tym sa-
mym troske o interesy odbiorcow koncowych.

4 Spada liczba ludnosci, zlokalizowana w szczegolnosci w obrebie duzych miast [Prognoza
ludnosci..., 2014].
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Duze znaczenie w realizowaniu strategii przedsigbiorstwa cieptowniczego
ma minimalizowanie skutkéw wystepujacego ryzyka. Podejmowanie dziatan
inwestycyjnych ma za zadanie ograniczenie ryzyka niedotrzymania warunkow
umoéw zwigzanych z niedostarczeniem energii cieplnej do odbiorcow konco-
wych. Przyczynia si¢ do tego wykorzystywanie kilku kottéw zamiennie lub po-
siadanie szczytowego zrodta energii, ktore rozpoczyna prace wylgcznie w mo-
mentach najwigkszego zapotrzebowania na ciepto.

Odpowiednio przeprowadzone inwestycje przyczyniaja si¢ rowniez do sta-
tej analizy parametréw technicznych systemu, pozwalajac na ciagly jego moni-
toring oraz optymalizacje jego pracy poprzez regulacje temperatury i ciSnienia
w zrodle ciepta oraz sieci. Pozwala to rowniez na wczesne wykrycie sytuacji
awaryjnych oraz ich szybkie wyeliminowanie badz wprowadzenie dziatan
ochronnych przed mozliwymi skutkami ich wystapienia.

Podejmowane inwestycje wptywaja rowniez na ograniczenie emisji gazow
cieplarnianych, zmniejszanie zapotrzebowania na paliwa o ograniczonej dostep-
nosci, wplywajac tym samym na ochrong¢ §rodowiska naturalnego.

Podsumowanie

Inwestycje sg nieodtagcznym elementem wzrostu wartosci przedsigbiorstwa,
poniewaz umozliwiaja dostosowanie si¢ jednostki do potrzeb rynku i przystoso-
wanie jej dziatalno$ci do zapotrzebowania na ciepto odbiorcéw koncowych oraz
do wymagan stawianych jednostkom przez regulacje prawne. Odpowiednie de-
cyzje inwestycyjne pozwalaja na zwickszanie przychodow, zmniejszanie kosz-
tow 1 redukcje ryzyka oraz ograniczanie skutkow jego wystepowania. Dokona-
nie podziatu inwestycji na cztery grupy, zwigzane z konserwacj¢, modernizacja
i zwickszaniem efektywnosci, wzrostem i rozwojem oraz ochrong $rodowiska,
pozwalaja poszerzy¢ zakres informacyjny w przedsiebiorstwie. Podzial ten
umozliwia identyfikacje potrzeb interesariuszy jednostki i sposoby ich spehnie-
nia oraz przyczynia si¢ do statej kontroli stopnia realizacji celow strategicznych.

Istotne jest jednak u$wiadomienie sobie, ze nie wszystkie podejmowane
w przedsigbiorstwie inwestycje wptyng na tworzenie wartosci. Btedne zatoZzenia
i wyliczenia czy gwaltowne zmiany rynkowe i gospodarcze moga wptynac na
nieefektywnos$¢ tych inwestycji. Wazne wigc staje si¢ przeprowadzanie rzetel-
nych analiz ekonomiczno-finansowych oraz badanie skutkéw tych inwestycji na
jednostke, tym bardziej ze w wiekszosci przypadkow inwestycje te wymagaja
ogromnych naktadéw kapitalowych oraz czasu do ich pelnej realizacji. W zwigzku
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z tym konieczne staje si¢ przeprowadzenie poglebionych badan naukowych
zwigzanych z analiza skutkow inwestycji w rzeczowe aktywa trwale dla warto-
$ci przedsigbiorstw cieplowniczych.
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INVESTMENT IN TANGIBLE FIXED ASSETS AS A FACTOR
OF VALUE CREATION IN HEATING COMPANY

Summary: The article focuses on the activities of heat company, for which efficient
operation is determined by properly aligned investments in tangible fixed assets. This
investments has to be analyze of their economic impact on the company, and of their
importance in achieving the objectives and implementation of the strategy unit. The aim
of the study is to identify the type of investments and their role in the process of value
creation in heat company. The division of investments is based on the strategic objec-
tives entities associated with key stakeholders of the company.

Keywords: investments, value creation, the heat company.



