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Ocena wynikdw dziatalno$ci wybranych spdtek budowlanych
notowanych na GPW w $wietle ogdlnej sytuacji branzy

Assessment of the performance of selected construction
companies listed on the Warsaw Stock Exchange
in the light of the overall situation of the industry

Streszczenie: Sektor budownictwa charakteryzuje si¢ duza zmiennoscig sytuacji finansowej funkcjo-
nujacych w nim podmiotéw (generalnych wykonawcow, podwykonawcow, producentéw materiatow
oraz hurtownikéw). Wpltywa to na sposéb dokonywania oceny calej branzy przez instytucje bankowe
i ubezpieczeniowe zapewniajace przedsiebiorstwom budowlanym dostep do gwarancji i zewnetrzne-
go finansowania. Trudny rynek, nawet w czasie hossy, zmienna koniunktura, wielostopniowa reali-
zacja kontraktéw powoduja, ze sektor budowlany ma problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej
oraz obstuga zadluzenia. Przeprowadzone w niniejszym artykule rozwazania pozwalaja stwierdzi¢, ze
ostatnie lata nie byly latwe dla branzy budowlanej, na co zlozylo si¢ wiele czynnikéw. Realizacja nie-
rentownych kontraktow infrastrukturalnych, trudnosci w dialogu z inwestorem $rodkéw publicznych,
a takze ograniczona liczba przetargow niekorzystnie wptynely na wyniki finansowe spotek tego sektora.
Analizowane spotki budowlane z grupy notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych utrzymaly
w badanym okresie dobra kondycje finansowa. Gléwnym celem niniejszego opracowania jest ocena
wynikéw pieciu przedsigbiorstw branzy budowlanej notowanych na GPW na podstawie wybranych
informacji finansowych za lata 2014-2019. Dane te zostaly przeanalizowane pod katem dynamiki oraz
$redniego tempa wzrostu z wykorzystaniem metody T, ktdrej istota wynika z tego, ze tylko poczatkowy
i konicowy wyraz szeregu chronologicznego decyduje o wartosci liczbowej sredniego tempa wzrostu.
Faktyczny szereg chronologiczny mozna traktowac jako ,,postep geometryczny o zmiennym ilorazie”.
Opracowanie ma charakter opisowo-empiryczny.

Abstract: The construction sector is characterised by high volatility in the financial situation of
the entities operating in it (general contractors, subcontractors, material producers and whole-
salers). This affects how the industry is assessed by banking and insurance institutions that provide
construction companies with access to guarantees and external financing. A difficult market, even
during a bull market, volatile economic situation, multi-stage execution of contracts mean that the
construction sector has problems with maintaining financial liquidity and debt service. The conside-
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rations carried out allow to conclude that the recent years have not been easy for the construction
industry, which was due to many factors. The implementation of unprofitable infrastructure con-
tracts, difficulties in dialogue with an investor of public funds, as well as a limited number of ten-
ders adversely affected the financial results of companies in this sector. The analysed construction
companies from the group listed on the Warsaw Stock Exchange maintained their good financial
condition in the analysed period. The main purpose of this study is to evaluate the performance
of five companies in the construction industry listed on the WSE on the basis of selected financial
information for 2014-2019. These data will be analysed in terms of dynamics and average growth
rate using the f, method, the essence of which results from the fact that only the initial and final ex-
pression of the chronological series determines the numerical value of the average growth rate. The
actual chronological series can be thought of as “a geometric progression with a variable quotient”.
The study is descriptive and empirical.
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Wstep

Gospodarka rynkowa charakteryzuje si¢ coraz wigksza konkurencja i zlozonoscia pro-
cesow gospodarczych. Uzyskiwanie przewagi konkurencyjnej wymusza zmiany w syste-
mie podejmowania decyzji, szybszego przekazywania kierownictwu pewniejszych i lep-
szych informacji (Skowronek-Mielczarek, Leszczyniski, 2008). Niewatpliwie takich infor-
macji dostarcza analiza, przeprowadzona zgodnie ze sztuka ekonomii, a opierajaca si¢ na
rzetelnie sporzadzonej sprawozdawczosci finansowe;.

Podmioty gospodarcze - przedsigbiorstwa — nigdy nie istnialy i nigdy nie beda ist-
nie¢ dla samego trwania. Musialy one spefnia¢ liczne oczekiwania, ktore byly formuto-
wane zaréwno przez wlascicieli, kontrahentéw, jak i przez pracownikéw. Dlatego tez aby
osiggnac wszystkie cele, przedsiebiorstwo formutuje strategie dziatania, ktére obejmuja
najwazniejszy cel dzialania, jakim jest zwiekszanie warto$ci dziatalnosci gospodarcze;.
Wykorzystuje do tego informacje o otoczeniu firmy, a takze zawarte w sprawozdaniach
finansowych (Zabrowarny, 2004).

Cechg charakterystyczna branzy budowlanej jest jej wyjatkowa wrazliwo$¢ na waha-
nia koniunktury oraz zmiany zachodzace w otoczeniu makroekonomicznym i politycz-
no-prawnym. Konsekwencja specyfiki sektora budownictwa jest duza zmiennos¢ sytuacji
finansowej funkcjonujagcych w nim podmiotéw (generalnych wykonawcow, podwyko-
nawcéw, producentéw materiatéw oraz hurtownikéw). Wplywa to na sposéb dokonywa-
nia oceny calej branzy przez instytucje bankowe i ubezpieczeniowe zapewniajace przed-
siebiorstwom budowlanym dostep do gwarancji i zewnetrznego finansowania.
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Trudny rynek, nawet w czasie hossy, zmienna koniunktura, wielostopniowa realiza-
cja kontraktéw powoduja, ze sektor budowlany ma problemy z utrzymaniem ptynnosci
finansowej oraz obsluga zadluzenia.

Wedlug danych publikowanych przez Krajowy Rejestr Diugéw (dane z wrzesnia
2021), budownictwo, zaraz po handlu, to jedna z najbardziej obcigzonych dlugami branz
w polskiej gospodarce. Laczne zadtuzenie firm z sektora budowlanego wynosi juz blisko
1,8 mld zt, z czego polowa tej kwoty to diugi jednoosobowych dziatalnosci gospodar-
czych. Poza tym nalezy zaznaczy¢, ze sytuacja firm budowlanych wplywa réwniez na inne
sektory gospodarki. Polowe swojego zadtuzenia firmy budowlane sg winne instytucjom
finansowym - 900 mln zt. Nastepnie wymienia si¢ handel oraz firmy zajmujace si¢ wynaj-
mem i sprzedaza maszyn (37 mln zt). Wzajemne diugi branzy (czyli zobowigzania wobec
innych firm budowlanych) wyniosty 158 min zt (MerXu, 2021).

Gléwnym celem niniejszego opracowania jest ocena wynikéw pieciu przedsiebiorstw
branzy budowlanej notowanych na GPW na podstawie wybranych informacji finan-
sowych za lata 2014-2019. Dane te zostang przeanalizowane pod katem dynamiki oraz
$redniego tempa wzrostu z wykorzystaniem metody X, ktorej istota wynika z tego, ze tylko
poczatkowy i koncowy wyraz szeregu chronologicznego decyduje o wartosci liczbowej
$redniego tempa wzrostu. Faktyczny szereg chronologiczny mozna traktowac¢ jako ,,po-
step geometryczny o zmiennym ilorazie” (Timofiejuk, 1973). Opracowanie ma charakter
opisowo-empiryczny.

Zmiany koniunktury na rynku budowlanym w ostatnich latach

W ostatnim czasie koniunktura na rynku budowlanym zmieniata sie pod wplywem wielu
czynnikow, z ktérych mozna wymieni¢ m.in.:

= kryzysowe dla branzy lata 2012-2013 zakonczone bankructwem setek firm budowla-

nych, do czego przyczynila si¢ w duzej mierze realizacja nierentownych kontraktow

infrastrukturalnych na EURO 2012,

= okres umiarkowanej poprawy koniunktury na przetomie 2014/2015 r. wynikajacej
z finalizacji wielu projektow inwestycyjnych na zakonczenie perspektywy finansowej
Unii Europejskiej na lata 2007-2014,

= calkowity zast6j w inwestycjach w 2016 r. wskutek opieszatosci w wydatkowaniu fun-
duszy unijnych z nowej perspektywy budzetowej na lata 2014-2020,

= pierwsze oznaki oZywienia na przetomie 2016/2017 r., kiedy ruszyly wyczekiwane od
wielu miesiecy przetargi na realizacje projektow infrastrukturalnych wspotfinansowa-
nych ze srodkéw UE.

Wedlug przeprowadzonych przez Euler Hermes badan, liczba niewyptacalnych firm
budowlanych w poszczegélnych latach ksztaltowata si¢ nastepujaco: 2010 r. - 58,2011 r. -

75,2012r.-124,2013r.-133,2014r.- 98,2015r. - 66,2016 1. - 71,2017 r. - 73,2018 1. -
89 firm (Deloitte, 2019).

Pierwsze polrocze 2018 r. uptyneto pod znakiem bardzo dobrej koniunktury na rynku
budowlanym. Przyczynily sie do tego: sprzyjajaca rozwojowi koniunktura na rynku bu-
downictwa mieszkaniowego, biurowego i magazynowego oraz wyrazny wzrost naktadow
inwestycyjnych przedsigbiorstw na budynki i budowle, a takze trwajacy od konca 2017 r.
rozkwit inwestycji samorzadowych.
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Jednak sytuacja bardzo szybko zaczela si¢ pogarszac. Jak podaje Dariusz Blocher, pre-
zes BUDIMEX S.A. (Blocher, 2018), kondycja finansowa branzy budowlanej zmienita si¢
niekorzystnie zaréwno przez istotny wzrost cen materiatow, rozwigzania takie jak odwro-
cony VAT, przeregulowanie rynku, niedobor ludzi do realizacji kontraktow oraz brak
realnej waloryzacji kosztow w umowach z inwestorami publicznymi.

Rzadowe rozwigzania nakierowane na uszczelnienie systemu podatkowego przyczynily
sie do pogorszenia biezacej ptynnosci firm budowlanych. Od poczatku 2017 r. w rozlicze-
niach wykonawcow z podwykonawcami ustug budowlanych obowigzuje mechanizm tzw.
odwréconego VAT (ang. reverse charge), w ktérym to nabywca ustug, a nie ich wykonaw-
ca jest podmiotem zobowigzanym do rozliczenia podatku VAT. W praktyce oznacza to,
ze podwykonawcy wystawiaja faktury bez VAT (Nykiel, Sek, 2018). Jednoczesnie placa za
nabywane towary i niektore ustugi z VAT oraz czekaja na jego zwrot z urzedu skarbowe-
go. Wedlug informacji ptyngcych z rynku budowlanego, zdarzaly si¢ przypadki, gdy okres
zwrotu podatku VAT przekraczat znaczaco 120 dni. Oprécz nasilenia zatoréw platniczych,
mechanizm odwréconego VAT doprowadzit do zwigkszenia kosztéw finansowania banko-
wego w celu pokrycia luki w rozliczeniach tego podatku oraz do ponad 20-procentowego
wzrostu cen ustug podwykonawczych. W sytuacji jednoczesnego utrzymywania zasady roz-
liczenia za szereg ustug budowlanych poprzez odwrécony VAT branza budowlana obawia-
ta si¢ wprowadzenia mechanizmu podzielonej ptatnosci (MPP) (ang. split payment), ktory
zaczat obowigzywac od 1 lipca 2018 r (Kieszkowski, 2018). Mechanizm ten oznacza, ze jezeli
nabywca decyduje si¢ na forme podzielonej ptatnosci, wowczas zaplata za towar lub ustuge
jest dzielona na dwie czesci: kwote netto, ktéra wplywa na rachunek sprzedawcy, oraz poda-
tek VAT, ktdry trafia na specjalnie wydzielone konto bankowe przeznaczone wylacznie do
regulacji zobowiazan podatkowym z fiskusem i rozliczent kwoty VAT z kontrahentami. Co
istotne, bez decyzji naczelnika urzedu skarbowego firma nie moze swobodnie dysponowaé
kwotg zgromadzong na rachunku VAT. Wbrew pierwotnym sygnalom wdrozenie MPP nie
spowodowalo wycofania sie Ministerstwa Finanséw z mechanizmu odwrdconej platnosci,
a pomimo calego systemu zachet przygotowanych przez fiskusa (m.in. brak sankcji w VAT,
zwolnienie z odpowiedzialnosci solidarnej, przyspieszony zwrot VAT) zachodzi uzasadnio-
na obawa, ze wdrozenie MPP doprowadzi do dalszego pogorszenia kondycji finansowej
podmiotéw z sektora budownictwa, wplynie negatywnie na zatory platnicze i zwiekszy za-
potrzebowanie na zewnetrzne finansowanie. Moze tez niepokoi¢, ze MPP bedzie stosowany
przez zamawiajgcych jako podstawowa forma platnosci za realizacje zaméwien publicznych.
Nadal niewyjasniona pozostaje takze kwestia zastosowania MPP w rozliczeniach inwesto-
réw publicznych z konsorcjami realizujacymi ustugi budowlane. Zwyczajowo platno$é za
wykonang umowe trafia na specjalny rachunek powierniczy, a lider rozlicza si¢ z niej ze
swoimi konsorcjantami, jednak w mys$l obowiazujacych przepiséw rachunki powiernicze
nie moga by¢ wykorzystywanie do platnosci podzielonych.

Nadmieni¢ przy tym nalezy, ze pandemia COVID-19 miata ogromny wptyw na go-
spodarke w roku obrotowym 2020. Sektor budowlany zostal dotkniety skutkami wywo-
fanymi przez pandemie w mniejszym stopniu niz inne branze, nie omineto go to jed-
nak catkowicie. Pandemia wywarla krétko- i dlugoterminowy wplyw na rozwdj sektora
w nadchodzacych latach, gdyz wzrost wydatkéw publicznych wymagany do zfagodzenia
kryzysu wptynie na wysoko$¢ zadluzenia poszczegdlnych krajow. Moze to zagrozi¢ sta-
bilnosci finanséw publicznych w niektérych panstwach, a w konsekwencji inwestycjom
infrastrukturalnym, od ktérych zalezy kondycja branzy budowlanej (Krason, 2021).



30 Renara Nesterowicz, JoANNA NAKONIECZNY

Ocena wynikdw ekonomicznych wybranych spétek
branzy budowlanej notowanych na GPW

Ocena wynikéw ekonomicznych wybranych spoétek branzy budowlanej zostanie prze-
prowadzona na przyktadzie pieciu firm notowanych na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych. W pierwszej kolejnosci zostang przeanalizowane catkowite przychody tych spotek,
co zostalo przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Przychody catkowite wybranych spélek branzy budowlanej za lata 2014-2019 (w tys. zt)

r
Wyszczegolnienie | 2014 | 2015 2016 | 2017 2018 | 2019 | Srednie
tempo
wzrostu
Budimex [P*(w tys. z)[ 4949 939| 5 133 994| 5572 290| 6 369(7 3871377569 663| 8,7
Group  [D**(w %) - 3,7 8,6 14,3 16,0 2,5 .
Strabag  [P*(w tys. zb)| 3 142 849| 3 853 846| 3 423 635| 3 635 775 4 097 061[ 4 606 091 7,5
Group  ID**(w %) - 220 -11,0 6,2 12,7 124 -

Polimex P*(w tys. z1)| 2102 197| 2 548 575| 2 668 221|2 421 078| 1 636 869| 1 589 430 1,1
Mostostal
Group  [D**(w %) - 21,2 47 -93 10,5 59 -

Warbud [P*(w tys. zl)| 1 049 886| 1 106 860 930 435|1 028 076 1 565 275|1 641 026 6,0
S.A.

D**(w %) - 5,4 -15,9 10,5 52,3 4,8 -

PBG P*(w tys. z1)| 1 530 248| 1 798 815| 1 987 014 1 869 093| 1 318 157| 1284 897| 2,5
Group D**(w %) - 17,6 10,5 -5,9 -29,5 -2,6 -

P*- przychody calkowite, D** - dynamika

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Deloitte (2019)

Analiza przychodéw z dzialalnoéci wybranych spéotek notowanych na GPW za lata
2014-2019, pozwala zauwazy¢, ze tylko spotka Budimex Group odnotowala stabilny
wzrost przychodow. Wykorzystujac w badaniu metode T $redniego tempa wzrostu, dla
spotki tej ustalono, ze przecietny wzrost przychoddéw na przestrzeni badanych lat wy-
nidst 8,7%. Pozostale spotki wykazaly duze wahania w dynamice: zaréwno dodatnie, jak
i ujemne. W rezultacie dalo to usredniony wynik dodatni $redniego tempa wzrostu dla:
Strabag Group - 7,5%, Polimex Mostostal Group - 1,1%, Warbud S.A. - 6,0%, PBG Gro-
up - 2,5% wzrostow.

Nastepnie analizie poddany zostal wynik ze sprzedazy, co przedstawiono w tabeli 2.

Poddajac analizie wynik uzyskany ze sprzedazy rozumiany jako réznica pomiedzy
przychodami operacyjnymi a kosztami wlasnymi sprzedazy, wida¢ dosy¢ duze wahania
w dynamice. Spowodowane jest to znaczacymi réznicami w wyniku ze sprzedazy w po-
szczegdlnych latach. W 2014 r. spotka Polimex Mostostal Group odnotowata sporg strate
w kwocie (-201 623 tys. z1), natomiast Strabag Group w 2018 r. wykazata strate (-74 005
tys. zt), za$ rok pdzniej -31 947 tys. zL. Pozostate spotki w badanych latach miaty wyniki
dodatnie. Konsekwencja duzych wahan w dynamice bylo zréznicowane $rednie tempo
wzrostu zysku ze sprzedazy, ktére wyniosto dla: Budimex Group - 13,7%, PBG Group -
14,9. Pozostale spolki wykazaly ujemne $rednie tempo wzrostu.
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Tabela 2. Wynik ze sprzedazy wybranych spétek branzy budowlanej za lata 2014-2019 (w tys. zt)

T

Wyszczegélnienie 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |Srednie
tempo

wzrostu

Budimex | W* (w tys. z4)| 432680 | 492714| 751265 809 824| 629089 | 551522| 13,7
Group | D (w %) - 13,9 52,5 78| -223| -124| -
Strabag | W* (wtys.zh)| 114632 287052| 238289| 42539| -74005| -31947| -7,1
Group [ p** (w %) - 1504 -169| -82,1| -2740| -56,9| -
Polimex |+ (v tys. 21)[-201 623 | 152868 | 32550| 167032 81243 | 107323| -15,0

Mostostal

Group | D** (w %) - 1758| -78,7| 413,2| -51,4 32,1 -
Warbud | W* (w tys. zb)| 136033 | 106123 | 105517 | 107109 | 111805| 164949 | -4,4
S.A. D**(w %) - -22,0 -0,6 1,5 6,3 47,5 -
PBG W* (wtyszl) | 94494| 117652 121156| 174692 | 128270 -269| -14,9
Group | D** (w %) - 24,5 3,0 442| -26,6| -1002| -

W* — wynik ze sprzedazy, D** — dynamika

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Deloitte (2019)

Podczas badan przeanalizowano réwniez wynik finansowy netto jako jeden ze wskaz-
nikéw odzwierciedlajacych kondycje¢ badanych spétek. Uzyskane wyniki przedstawiono

w tabeli 3.

Tabela 3. Wynik finansowy netto wybranych spotek branzy budowlanej za lata 2014-2019 (w tys. z})

r
Wyszczeg6lnienie 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |Srednie
tempo
wzrostu
Budimex | Wn* (wtys. zh)| 193 938| 236 520| 410476 464 594| 305484| 228 851| 18,2
Group | D** (w %) - 22,0 73,6 132  -34.2 749 -
Strabag | Wfn* (wtys.zh)| 148 981| 177987| 230725 37112[ 37090| 166264 3.4
Group | D** (w %) - 19,0 29,5 -83,9 -0,1| 4483 -
Polimex | Wn* (w tys. z})|-153 226] 68 975| -60706|-137 044| 16 168| 50654 —15,0
Mostostal
Group | D** (w %) - 145,0( -1188,0( 2258 111,8] 3133 -
Warbud | Wn* (wtys. zt)| 48416 35728 35129 30127 15543 37292| -148
S.A. D**(w %) - -26,0 -1,7| -14,2| -484| 2399 -
PBG Wihn*(w tys. zt) | -80 799|-201 104| 788 747| 94 221| —48 853|487 369 —15,0
Group | D**(w %) - -149,0|  492,2| -88,1 482  997,6| -

Win* - wynik ze sprzedazy, D** — dynamika

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Deloitte (2019)

Jak wynika z danych przedstawionych w powyzszej tabeli, najlepszy wynik w bada-
nych latach wykazaly spotki Budimex Group i Strabag Group. Z kolei spétka Warbud
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S.A. utrzymywata wynik dodatni charakteryzujacy si¢ jednak dynamika ujemna. Najgo-
rzej plasowala si¢ spotka PBG Group, ktdra zamknela cztery lata dzialalnodci stratami.
W rezultacie obserwowanych wahan dynamiki, rdwniez srednie tempo wzrostu wykazato
duza rozpieto$¢ procentowa. Dodatnie $rednie tempo wzrostu wykazaly tylko dwie spo-
$§rod badanych spotek: Budimex Group i Strabad Group. Pozostale trzy spotki wykazaty
ujemne $rednie tempo wzrostu w przedziale od -14,8 % do —15%.

W badanych spétkach marza netto wykazata duze zréznicowanie. Przedzial wielkosci
wynosil od 39,70% do -11,18%. Wsréd badanych spotek w okresie szedciu lat trzy spot-
ki utrzymaly wielko$¢ dodatnig marzy. Srednia branzowa marza netto w badanych latach
oscylowata w przedziale od 6,53% do -15,92%. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze budownictwo
jest ta branzg, ktéra odnotowuje z reguly nizsze marze niz pozostale sektory gospodarki.

dalszej kolejnosci badan poddano analizie marze netto, inaczej — rentownos¢ sprze-
dazy obrazujacy relacje zysku netto do przychodéw ze sprzedazy. Wyniki analizy zostaty
przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4. Marza netto wybranych spotek branzy budowlanej za lata 2014-2019 (w %)

Wyszczegolnienie 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Budimex Group 3,92 4,61 7,37 7,30 4,14 3,02
Strabag Group 4,74 4,64 6,74 1,00 0,95 3,61
Polimex Mostostal Group | -7,29 2,71 -2,28 -5,70 0,99 3,19
Warbud S.A. 4,61 3,23 3,78 2,90 0,99 2,27
PBG Group -5,28 -11,18 39,70 -5,00 -3,70 bd
Srednia dla branzy 2,36 3,33 6,53 1,50 0,84 -15,92

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Deloitte (2019)

Kolejna wielkoscia poddang analizie byta marza operacyjna bedaca miarg tego, jaka
proporcja zyskow ze sprzedazy pozostaje w spdlce po zaplaceniu kosztéw zmiennych
produkcji. Zgodnie z teorig analizy fundamentalnej wymagany jest wysoki poziom marzy
operacyjnej firmy, aby byta ona w stanie sptacac koszty stale swojej dziatalnoéci.

Wielkoséci marzy operacyjnej badanych spdtek przedstawiona zostata w tabeli 5.

Tabela 5. Marza operacyjna wybranych spélek branzy budowlanej za lata 2014-2019 (w %)

Wyszczegolnienie 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Budimex Group 8,74 9,60 13,50 12,70 8,50 7,30
Strabag Group 3,65 7,48 7,00 1,20 -1,80 -0,70
Polimex Mostostal Group | -9,59 6,00 1,20 6,90 5,00 6,80
Warbud S.A. 12,96 9,59 11,30 10,40 7,30 10,10
PBG Group 6,18 6,54 6,10 9,30 9,70 bd
Srednia dla branzy 6,66 8,46 8,31 7,20 3,50 3,8

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Deloitte (2019)

Jak wynika z przedstawionych ustalen, w badanych spétkach wystapita duza rozpie-
tos¢ wielko$ci marzy oscylujaca w przedziale od 12,96% do —9.59%. Najwyzsze warto$ci
wskaznika odnotowaly spétki Budimex Group i Warbud S.A., co moze $wiadczy¢ o ich
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silnej marce oraz umiejetnosci utrzymywania kosztéw zmiennych na niskim poziomie.
Zaznaczy¢ przy tym nalezy, Ze srednia branzy w badanych latach dla tej marzy ksztalto-
wala si¢ miedzy wielko$ciami od 8,46% do 3,50%.

Pod wzgledem wynikéw dziatalnoéci ocenie zostala poddana réwniez stopa zadlu-
zenia obrazujgca ogdlng strukture finansowania aktywow badanych spétek. Zostalo to
przedstawione w tabeli 6.

Tabela 6. Stopa zadluzenia wybranych spélek branzy budowlanej za lata 2014-2019 (w %)

Wyszczegolnienie 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Budimex Group 0,86 0,87 0,86 0,85 0,86 0,87
Strabag Group 0,70 0,73 0,67 0,74 0,72 0,75
Polimex Mostostal Group 0,84 0,80 0,81 0,72 0,64 0,58
Warbud S.A. 0,80 0,82 0,82 0,83 0,87 0,83
PBG Group 1,31 1,37 0,88 0,84 0,88 4,50
Srednia branzy 0,77 0,79 0,75 0,76 0,75 1,02

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Deloitte (2019)

Jak wynika z przedstawionych obliczen, w badanych spétkach stopa zadluzenia mie-
$cila sie w przedziale od 0,58 do 4,50. Natomiast $rednia branzowa tego wskaznika dla ba-
danych lat wahata si¢ od 0,75 do 1,02. Sposréd badanych spétek najwyzszy wskaznik od-
notowano w PBG Group, co moze $wiadczy¢ o nadmiernym ryzyku kredytowym. Z kolei
najnizsze wskazniki bardzo zblizone do branzowych wykazala spétka Strabag Group, co
moze wskazywa¢ na jej duza samodzielno$¢ finansows.

Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania pozwalaja stwierdzi¢, ze w ostatnich latach analizowane
spotki branzy budowlanej notowane na GPW wykazaly dosy¢ duze wahania w dynamice
analizowanych wskaznikow.

Wyniki za 2019 r. odzwierciedlaja dynamiczng sytuacje i skutki probleméw, z ktérymi
budownictwo borykalo sie juz w 2018 r. Przychody catkowite z dzialalno$ci w badanych
spotkach wykazaly dosy¢ duza dynamike, za wyjatkiem Budimex Group, w ktérej odno-
towano stabilny wzrost.

Wiynik ze sprzedazy réwniez nie pokazal stabilnego trendu wzrostowego - tylko trzy
z badanych spétek odnotowato wyniki dodatnie. Natomiast dla Polimex Mostostal Group
i Stabad Group ustalono tendencje spadkowe, wykazujace przy tym wyniki ujemne. Naj-
wyzszy ostateczny wynik finansowy ustalono dla spotki Budimex Group i Strabad Group.
Wielkoséci marzy netto pokazaly duze zréznicowanie, wartosci dodatnie utrzymaty trzy
z badanych spétek: Budimex Group, Strabad Group i Warbud S.A.

Z kolei najwyzsze marze operacyjne odnotowaly spotki: Budimex Group i Warbud
S.A.,co moze $wiadczy¢ o ich silnej marce oraz niskim poziomie kosztéw zmiennych.

Stopa zadluzenia miedcita si¢ w przedziale 0,58-4,50, przy czym najwyzszy jej wskaz-
nik wykazata PBG Group, co moze sygnalizowa¢ nadmierne ryzyko kredytowe tej spotki.
Najnizsze wskazniki wskazujgce na duza samodzielno$¢ finansowg ustalono w przypadku
spolki Strabad Group.
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Podsumowujac, nalezy zauwazy¢ fakt, ze branza budowlana ma problemy z nieren-
townymi kontraktami: umowy podpisywane byly na kilka lat przed realizacja, wzrost in-
westycji sprawial, ze rosty ceny ustug, urzadzen i materiatéw. Swéj wktad w zaistniala
sytuacje mialy tez rosnace place i niedob6r pracownikow.

Przedstawiong sytuacje nieco poprawil nowy mechanizm waloryzacji kontraktéw
wprowadzony w 2019 r., ktéry dotyczyl jednak tylko stosunkowo nowych przedsie-
wzie¢. Innymi obcigzeniami byty: niska rentownos¢ branzy, zwlaszcza duzych przed-
siebiorstw, niskie marze na kontraktach realizowanych dla panistwowych inwestordw,
okoto trzyletni okres od podpisania umowy do rozpoczecia robét stwarzajacy ryzyko
utraty rentownosci.

Zatem mozna wnioskowa¢, ze dla branzy budowlanej potrzebne sg takie dziatania, jak:
réwnomierne rozlozenie ryzyka w umowach, realna waloryzacja wieloletnich projektow,
stabilne i przewidywalne planowanie i finansowanie inwestycji.

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze podejmowanie trafnych i szybkich decyzji gospodarczych
wymaga stalego doptywu kompleksowych i rzetelnych informacji gospodarczych. Na ich
podstawie podejmuje si¢ zaréwno decyzje strategiczne, jak i decyzje taktyczne oraz ope-
racyjne, dotyczace biezacej dziatalnosci przedsigbiorstwa, oraz likwidacji niepozadanych
odchylen od zalozonych wzorcéw (Nesterowicz, 2014).

Aby moc utrzymacd sie na rynku i osigga¢ dobre wyniki ekonomiczne, nalezy przede
wszystkim analizowa¢ trendy z przeszlosci, aby na ich podstawie przewidywaé przyszle
wyniki i warunki funkcjonowania firmy, a takze podejmowac decyzje okreslajace kierun-
ki jej rozwoju.
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