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Kondycja finansowa i ryzyko przedsi¢biorstw
z branzy budowlanej w warunkach niepewnosci

Streszczenie:

Przedsiebiorstwa funkcjonujace na rynku zawsze pozostaja we wzajemnej
zaleznosci z otoczeniem. Aktualne wydarzenia na arenie mi¢dzynarodowej stawi-
aja przed gospodarka nowe wyzwania. Wystapienie pandemii zintensyfikowato
niepewno$¢ otoczenia, jednoczes$nie podwyzszajac ryzyko wynikajace z prow-
adzenia dziatalno$ci. Presja ze strony czynnikow otoczenia dotyka wszystkie
sektory, jednak w r6znicowanym stopniu.

Celem pracy bylo dokonanie oceny kondycji finansowej spotek z branzy
budowlanej notowanych na GPW w Warszawie w warunkach podwyzszonego
ryzyka oraz probg¢ pomiaru jego poziomu. Badaniem objeto lata 2019-2021.
Wykorzystujac narzedzia analizy finansowej przeanalizowano strukture
majatkowo-kapitatowa, poziom zadluzenia oraz rentownos¢ kapitalow.
Przeprowadzono rowniez analize statystyczng. Ocena wynikéw zostata dokonana
z perspektywy cigzacego na badanych podmiotach ryzyka. Potwierdzono posta-
wiong hipotezg, ze niekorzystne dla wielu sektoréw gospodarki zjawiska
zwiazane z wybuchem i transmisjg pandemii COVID-19, nie wptyngty w sposob
znaczacy na aktywnos$¢ na rynku ustlug budowlanych oraz nie przyczynity si¢ do
pogorszenia kondycji finansowej podmiotow z tej branzy, zar6wno w obszarze
rentownosci, jak i ryzyka finansowego.

Stowa kluczowe: branza budowlana, kondycja finansowa, ryzyko, pandemia,
COVID-19



Financial condition and risk of construction industry
enter-prises in conditions of uncertainty
Abstract:

Enterprises operating on the market always operate in cooperation with
the environment. Current events in the international arena pose new challenges
to the economy. The occurrence of the standard intensified the uncertainty in the
scope, while increasing the risk resulting from the conduct of business.
Pressure from factors affecting all sectors, the same in different substrates.

The aim of the work was to evaluate companies from the construction
industry listed on the Warsaw Stock Exchange in the duties of an enterprise and
to study its level. Survey conducted for 2019-2021. Using the tools of analysis,
the struc-ture of assets and capital, the level of use and return on capital were
analysed. A simple statistic was also carried out. The evaluation of the results
was made from the perspective of the risk incumbent on the relevant entities.
It was con-firmed that for many sectors of the economy, the phenomena related
to the out-break and international transmission of COVID-19 will not affect the
operation of services on the construction market and will not be assessed to
deteriorate the characteristics of the company in this industry, except in the area
of profitability and financial risk.

Keywords: construction industry, financial condition, risk, pandemic,
COVID-19



Wstep

Przedsiebiorstwa funkcjonujace na rynku zawsze pozostaja we wzajemnej
zaleznos$ci z otoczeniem. Efektywnos$¢ ich funkcjonowania w duzej mierze
warunkowana jest stopniem dostosowania si¢ do jego roznych elementow.
Wspotczesnie przedsiebiorstwa funkcjonuja w otoczeniu, ktore jest zmienne
i szybko ewoluuje. Implikuje to konieczno$¢ rozwijania si¢ i aktywnego reagow-
ania na zmiany zachodzace w niestabilnej gospodarce. Otoczenie moze stanowié¢
zardwno pozytywny, jak i negatywny bodziec, wptywajac na funkcjonowanie
przedsigbiorstwa, a tym samym by¢ zrddlem szans i zagrozen dla jego obecnej
I przysziej dziatalnosci.

Presja ze strony czynnikdw otoczenia nie jest oczywiscie taka sama dla
wszystkich przedsiebiorstw funkcjonujacych w tym samym czasie i w tym samym
obszarze. Totez zasadna wydaje si¢ by¢ analiza wptywu globalnych wahan gos-
podarczych na dzialalno$¢ przedsiebiorstw z branzy uznawanej za kluczowa dla
gospodarek $wiatowych. Interesujace moze by¢ obranie za przedmiot badan
branzy budowlanej, ktora w ostatnich latach notowata stabilne wzrosty zar6wno
pod wzgledem ilo$ci oraz wartosci kontraktow.

Autorzy za cel niniejszej pracy postawili sobie dokonanie oceny kondycji fi-
nansowej i jej zmian spotek z branzy budowlanej notowanych na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie w warunkach podwyzszonego ryzyka oraz
probe pomiaru jego poziomu. W opracowaniu dokonano oceny poziomu ryzyka
dziatalnosci gospodarczej okreslonego na podstawie zmiennosci wybranych
wskaznikéw finansowych: ptynnosci, struktury majatkowo-kapitalowej, za-
dtuzenia oraz rentownosci kapitatow na przyktadzie siedmiu gietdowych spotek
z branzy budowlanej. Celem tej analizy byla zatem odpowiedZz na problem
badawczy, czy nastapity znaczace zmiany w kondycji finansowej oraz poziomie
ryzyka badanych jednostek w zwiazku z niepewnoscia, jaka miata miejsce po
wystgpieniu pandemii. Branza budowlana jako wykonawca proceséw in-
westycyjnych, ktorych okres realizacji jest roztozony w czasie powoduje, zZe
wstrzasy gospodarcze moga oddziatywa¢ na nig z pewnym opdznieniem.
W zwiazku, z tym sformutowano hipotez¢ badawczg zaktadajaca, ze nickorzystne
dla wielu sektorow gospodarki zjawiska zwigzane z wybuchem i transmisja pan-
demii COVID-19, nie wptyngly w sposob znaczacy na aktywnos$¢ na rynku ustug
budowlanych oraz nie przyczynity sie¢ do pogorszenia kondycji finansowej pod-
miotow z tej branzy, zarowno w obszarze rentownosci, jak i ryzyka finansowego.
Nie bez znaczenia pozostaje jednak kwestia konfliktu zbrojnego na Ukrainie.
Zaktada sie, ze w najblizszym czasie ekonomiczne skutki rosyjskiej agresji na
Ukraing moga znacznie wplynaé na sytuacje w branzy budowlane;.

Niniejsza praca podzielona zostala na 7 rozdziatow. Pierwszy oraz drugi
rozdziat majg charakter typowo teoretyczny. W pierwszym zdefiniowano pojecie



ryzyka i niepewnosci. Przeanalizowano jego istotg i znaczenie w dziatalno$ci gos-
podarczej oraz oméwiono metody pomiaru. Nawigzano roéwniez do wybuch pan-
demii COVID-19 jako czynnika, ktory wplynat na zachwianie gospodarki
zaréwno w Polsce, jak i na §wiecie. W drugim rozdziale skoncentrowano si¢ na
analizie kondycji finansowej, oméwiono metody oceny ptynnosci i wyplacalnosci
oraz struktury zrodet finansowania.

W trzecim rozdziale scharakteryzowano branzg budowlang w Polsce. W szcze-
golnosci skupiono si¢ na strukturze branzy pod wzgledem wielkosci, formy
prawnej czy zatrudnienia. Przeanalizowano takze efekty dziatalno$ci budowalnej
w okresie przed pandemig oraz w trakcie jej trwania w Polsce oraz Unii Europejskie;.

W rozdziale czwartym ocenie poddano sytuacj¢ finansowg wybranych przed-
sigbiorstw z branzy budowlanej notowanych na Gieldzie Papieréw WartoScio-
wych w Warszawie pod katem analizy i oceny plynnosci. Ocena ta dokonana zos-
tala z perspektywy cigzacego na podmiotach ryzyka.

Rozdziat piaty stanowil swoista kontynuacje rozpoczgtej w rozdziale
czwartym analizy. Niemniej, w tej czg$ci pracy uwaga skupiona zostata na ana-
lizie 1 ocenie struktury majatkowo-kapitalowej w przedsiebiorstwach z branzy
budowlanej. Podjeto takze prébe oszacowania poziomu ryzyka zwigzanego
Z poziomem plynnosci wykorzystujac do tego narzgdzia analizy statystyczne;j.

W rozdziale sz6stym poddano analizie ksztattowanie si¢ struktury kapitatow.
Przy wykorzystaniu wskaznikow finansowych zbadano poziom zadluzenia, a do
pomiaru ryzyka, analogicznie jak w poprzednich dwdch rozdziatach, wykor-
zystano analize statystyczna.

W rozdziale siddmym skupiono si¢ na ocenie efektywnosci wykorzystania
kapitalow wilasnych oraz kapitatow ogdtem. Przeanalizowano poziomy rentown-
osci, efekt dzwigni finansowej oraz wskazniki statystyczne.

Przedstawione rozwazania oparte zostaly o literatur¢ krajowa i zagraniczng
Z dziedziny finansow ze szczegdlna uwagg skierowang ku ryzyku i jego rodzajom.
W pracy wykorzystano réwniez dane statystyczne Glownego Urzedu Stat-
ystycznego, a takze narzedzia analizy fundamentalnej oraz statystycznej do
okreslenia poziomu zmiennos$ci wskaznikow, a w konsekwencji poziomu ryzyka.
We wszystkich rozdziatach niniejszej ksigzki rozwazania teoretyczne zostaty uz-
upehione o analize danych empirycznych w ujeciu kwartalnym za lata 2019-2021.



1. Ryzyko i niepewnos¢

1.1. Charakterystyka ryzyka i niepewnosci

Ryzyko jest nieodlagcznym elementem towarzyszacym niemal kazdej dziatal-
nosci podejmowanej przez cztowieka. Wynika ono z niemozno$ci doktadnego
przewidzenia zdarzen przysztych. Ze wzgledu, iz jest to pojecie bardzo szerokie,
trudno je jednoznacznie zdefiniowac, w szczegolnos$ci, ze jest wykorzystywane
w wielu innych dziedzinach nauki, w tym m.in. ekonomii, statystyce, ubezpiec-
zeniach oraz naukach prawnych. W zalezno$ci od obszaru badan moze by¢
odmiennie definiowane.

Pojecie ryzyka powiazane jest z niepewnos$cig, prawdopodobienstwem,
zagrozeniem, strata lub potencjalnym wynikiem. Samodzielnie zadne z przyto-
czonych okreslen nie wyjasnia terminu ryzyka, jednak powigzania pomigdzy nimi
i wzajemne oddziatywania stanowig baz¢ do sformowania jego definicji. Najbar-
dziej uniwersalng mozna znalez¢ w Nowej Encyklopedii Naukowej PWN, wedtug
ktorej ryzyko to ,,mozliwo$¢, ze cos si¢ nie uda” czy ,,przedsiewzigcie, ktorego
wynik jest niepewny’”.

Problematyka ryzyka istniata od poczatku dziejow ludzkos$ci. Z perspektywy
ekonomicznej dopiero na poczatku XX wieku zagadnieniu temu po§wiecono
nalezyta uwage. Jednym z pierwszych ekonomistow, ktorzy podjeli si¢ ujed-
nolicenia powszechnie uzywanego w zyciu codziennym terminu ryzyko byt
A. H. Willett. Wedlug jego teorii ,,ryzyko to stan otoczenia, ktory nalezy odnosi¢
do stopnia niepewno$ci wystapienia, a nie do prawdopodobienstwa materializacji.
Zgodnie z tg teorig ryzyko rozumiane jako stan otoczenia jest obiektywne i skore-
lowane z subiektywng niepewnoscia, a wrazenie, czy ztudzenie przypadkowosci
jest wylacznie efektem niedoskonalosci wiedzy ludzkiej o obiektywnych
prawach, ktore rzadza procesami w $wiecie zewn¢trznym”?, Druga koncepcija
ryzyka opierala si¢ probie skwantyfikowania niepewnosci. Jej tworca,
F. H. Knight, okreslit ryzyko mianem niepewnosci mierzalnej. Niepewnos¢
niemierzalna za$ to niepewnos$¢ sensu stricto®. Definicja to stata si¢ baza dla in-
nych autoréw. T.T. Kaczmarek okreslit ryzyko jako ,,zespol czynnikéw lub
czynnosci, ktore powoduja szkode lub strat¢ materialng, ktorego cechg charakter-
ystyczna jest fakt, ze jego nastgpstwa sa niepewne™™. Z kolei K. Jajuga zauwazyt,

https:/isjp.pwn.pl/sjp/ryzyko;2518509.html (dostep z dnia: 30.08.2022)

2Willett A. H., The Economic Theory of Risk and Insurant, Columbia University Studies in Political Science,
Nroku 2. 1901 za: Dudziak M.. Szpakowska E, Zarzgdzanie ryzykiem i niepewnos¢ w dziatalnosci gospodar-
czej. Podejmowanie decyzji biznesowych, Zarzadzanie i Finanse, 2011 tom 11, nr 1cz.1, 117-129.

3Wyrebek H., Ciekanowski Z., Zarzqdzanie ryzykiem, De Securitate et Defensione. O Bezpieczenstwie i Obron-
nosci, Vol. 2 No. 2 (2016), s.8-20.

4Kaczmarek T.T, Ryzyko i zarzadzanie ryzykiem, Diffin, Warszawa 2008, s.52.

10



ze ryzyko moze by¢ rozpatrywane jako zagrozenie, ale rowniez jako zagrozenie
i szansa. Na tej podstawie wyodrebnit dwie koncepcje ryzyka - negatywng oraz
neutralng, ktére sa uzyteczne w kontekscie ryzyka wystepujacego w dziatalnosci
gospodarczej. ,Ryzyko rozumiane negatywnie (...) oznacza mozliwo$¢
nieosiggnigcia oczekiwanego efektu’. Z kolei ,,ryzyko rozumiane neutralnie (...)
oznacza mozliwos¢ uzyskania efektu roznigcego si¢ od oczekiwanego” © .
Zarzadzajacy z jednej strony podejmuja dziatania majace na celu zmniejszenie
ryzyka, z drugiej za$ dostrzegaja istnienie mozliwos$ci osiagnigcia wiekszych kor-
zy$ci w sytuacji podjecia dziatania obarczonego tym ryzykiem.

W ujeciu psychologicznym, ryzyko odnosi si¢ do takiego stanu umystu,
W ktérym na przebieg procesu decyzyjnego maja wplyw czynniki zwigzane z nie-
pewnoscia, co do wynikow dziatania’. Rowniez obecnie ryzyko w powszechnym
uzyciu nierzadko stosowane jest zamiennie z okresleniem niepewnos¢. Nalezy
jednak podkresli¢, ze pojecia te nie sa tozsame, a w literaturze przedmiotu istnieje
wyrazne rozroznienie pomiedzy ryzykiem a niepewno$cig. Jak zauwazaja
J. Czekaj 1 Z. Dresler ,ryzyko oznacza taka sytuacje, w ktorej przysziych
warunkow gospodarowania nie mozna przewidzie¢ z catkowita pewnoscia, znany
jest natomiast rozktad prawdopodobienstwa przysztych warunkéw gospodaro-
wania. Niepewnos¢ z Kkolei odnosi si¢ do sytuacji o nieznanym rozkladzie
prawdopodobienstwa przysztych zdarzen®. Ryzyko pojawia si¢ wiec w sytuacji,
kiedy osoba decyzyjna zna rézne efekty podjetej decyzji, jednak nie moze by¢
catkowicie przekonana o ich zaistnieniu, a jedynie moze przewidywaé prawdopo-
dobienstwo ich wystapienia. Natomiast w przypadku niepewnosci podejmujacy
decyzje wie, ze wszystkie dopuszczalne zdarzenia i ich efekty moga wystapic,
jednak okreslenie prawdopodobienstwa ich pojawienia si¢ nie jest mozliwe®. Kry-
terium rozrézniajacym ryzyko i niepewnos$¢ jest wigc kwantyfikowalny
charakter tego pierwszego.

W ogdlnym ujeciu ryzyko jest uznawane za prawdopodobiefistwo poniesienia
straty z przedsiewzigcia. Brak jednolitej definicji pozwala na definiowanie zjaw-
iska takze intuicyjnie, w zwiazku z czym za ryzyko przyjmuje si¢ mozliwos¢
wystapienia niepozadanych skutkow zwigzanych z pewnymi decyzjami, ktore
moga wystapi¢ w wyniku zdarzen niezaleznych od przedsigbiorcy. Geneze tych
zjawisk stanowig zardéwno czynniki makroekonomiczne jak i mikroekonomiczne,
ktore zestawiono w tabeli 1.1.

5Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa 2007, 5.13.

Slbidem s.13.

7Poroku Monkiewicz J., Gasiorowski L. Zarzgdzanie ryzykiem dzialalnosci organizacji, Wydawnictwo C. H.
Beck, Warszawa 2010, s.34.

8(Czekaj J., Dresler Z., Zarzadzania finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, PWN, Warszawa 2001, s. 35.

9Szyszko L., Szczepanski J.(red.) Finanse przedsigbiorstw, PWN, 2021, 5.30-31.
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Tabela 1.1. Czynniki makro i mikroekonomiczne wplywajace na ryzyko w dzialalnosci
gospodarczej

Czynniki makroekonomiczne Czynniki mikroekonomiczne

1. Wahania koniunktury gospodar- | 1. Pozycja dostawcow w sektorze
czej

2. Poziom inflacji 2. Pozycja nabywcow w sektorze

3. Poziom deficytu budzetowego 3. Konkurencja w sektorze

4. Handel zagraniczny 4. Wystepowanie substytutow

5. Stopy procentowe banku central- | 5. Wykorzystanie nowych technolo-
nego gii

6. Polityka podatkowa 6. Model zarzadzania przedsigbior-

stwem

7. Sytuacja demograficzna 7. Struktura finansowania

8. Rynek pracy 8. Struktury organizacyjne

9. Otoczenie spoteczno-Kulturowe 9. Struktury wlasnosciowe

10. Ochrona $rodowiska naturalnego | 10. Forma prawna

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych serwisu o tematyce finansowo-biznesowej Bank-
ierokupl https://www.bankierokupl/wiadomosc/Analiza-makroekonomiczna-i-sektorowa-
1803764.html (dostep z dnia: 30.08.2022)

W  dzisiejszej rzeczywisto$ci gospodarczej ryzyko jest zjawiskiem
nierozerwalnie zwigzanym z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Wynika to
gldwnie z potrzeby ciagltego podejmowania decyzji dotyczacych funkcjonowania
przedsiebiorstwa na podstawie terazniejszych danych oraz przy braku kontroli nad
zmianami i procesami zachodzacymi w gospodarce. Oczywistym jest, ze
wskazane zmiany i wahania wplywaja na funkcjonowanie przedsigbiorstwa
zardwno w sposob bezposredni, jak i posredni. Niestabilno$¢ rynku zmusza przed-
sigbiorce do uwzglednienia w prowadzonej dzialalnosci negatywnych skutkoéw
sytuacji, w ktorych dostep do niezbgdnych informacji jest znaczaco utrudniony.
W procesie decyzyjnym budowane sa koncepcje oraz opracowywane sposoby
dziatania na podstawie aktualnie dost¢gpnych danych, a jak zaznacza E. Nowak ,,to
powoduje, ze w podejmowaniu decyzji wykorzystuje si¢ szacunkowe informacje
oraz niedokladne przewidywania co do przysztych warunkéw prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej®. W chwili podejmowania decyzji, decydent nie jest
w stanie przewidzie¢ skutkow, jakie wywota, gdyz oszacowanie skali zmian na
konkurencyjnym rynku i ich wplywu na planowane przedsigwzi¢cia jest niemalze
niemozliwe. Dlatego tez okresla si¢ jedynie prawdopodobienstwo wystgpienia
pewnych zdarzen oraz ich ewentualne skutki. Te niepozadane efekty, zaréwno

10Nowak E., Zarzqdzenie ryzykiem w dziatalnosci przedsiebiorstwa w Nowak E. (red) Rachunkowosé w zarzq-
dzaniu ryzykiem w przedsigbiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s.11.
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wahan koniunktury jak i dzialan wewnatrz przedsigbiorstwa stanowia o ryzyku,
z ktérym musi liczy¢ si¢ kazdy, kto chce prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza.
Poprawne scharakteryzowanie ryzyka i zdefiniowanie obszaréw najbardziej
newralgicznych pod katem reagowania na zmiany, pozwala na optymalizacje pro-
cesOw decyzyjnych 1 przeciwdziatanie negatywnym skutkom decyzji
podejmowanych w niekorzystnych warunkach. Warto w tym miejscu zatrzymac
si¢ nad wskazanym procesem podejmowania decyzji, ktory uzalezniony jest od
warunkow otoczenia oraz wiedzy decydenta. W literaturze przedmiotu wykrystal-
izowal si¢ podziat na trzy uktady sytuacji, w ktorych dane procesy przebiegaja.

[ Proces decyzyjny }

| |
[ Sytuacja pewnosci } [Sytuacja niepewnoéci} [ Sytuacja ryzyka }

Rysunek 1.1. Warunki przebiegu procesu decyzyjnego

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Nowak E., Zarzqdzenie ryzykiem w dziatalnosci przed-
sigbiorstwa w Nowak E. (red) Rachunkowosé¢ w zarzqdzaniu ryzykiem w przedsigbiorstwie, Pol-
skie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 12.

Sytuacja pewnosci wystepuje, kiedy skutki decyzji sg niewatpliwe i mozliwe
do przewidzenia. Wowczas, w wyniku przeprowadzonego procesu decyzyjnego
jest tylko jeden kierunek prowadzacy do z gory okreslonego i znanego wyniku.
W praktyce z takg sytuacja w dziatalno$ci gospodarczej spotkaé si¢ mozna sto-
sunkowo rzadko, a zaktadana pewno$¢ dotyczy najczgsciej fiskalnych i obligato-
ryjnych obostrzen natozonych na przedsigbiorce. Sytuacja niepewnosci charak-
teryzuje sie pojawieniem czynnikéw, ktore mogg korzystnie lub niekorzystnie
wplyna¢ na podejmowane dziatania, przy czym decydent nie jest w stanie ich
okresli¢. Informacje jakimi dysponuje osoba decydujaca w sytuacji niepewnosci
nie sg petne, przez co nie jest ona w stanie w odpowiednim stopniu przewidzie¢
efektow swojego postepowania. Znaczenie tego aspektu jest niezbgdne zarowno
dla funkcjonowania jednostki, jak i kreacji jej wartosci. Przedsi¢biorstwa,
W zaleznosci od obranych celow operacyjnych, powinny dazy¢ do osiggnigcia
glownego celu jakim moze by¢é maksymalizacji zysku czy maksymalizacji
warto$ci dla ich wihascicieli*. W literaturze przedmiotu do najbardziej popu-
larnych kierunkéw budowania wartosci zalicza si¢ m.in.: maksymalizacje sprzed-
azy 2, maksymalizacje uzyteczno$ci dla menedzerow '* czy maksymalizacije

11 Mosiejko L., Bernardelli M., Sierant A., Plynno$¢ finansowa spélek notowanych na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie SA w latach 2002-2017 w ujeciu sektorowym — czesé 1, Studia i prace Kolegium

Zarzadzania i Finanséw, Zeszyt Naukowy 173, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie Oficyna Wydawni-
cza SGH, Warszawa 2019, s.10.

12 Baumol W.J. Business Behaviour, Value and Growth, Macmillan, New York, 1959, 5.164.

13 williamson O.E., The Economics of Discretionary Behaviour: Managerial Objectives of the Theory of the
Firm, Englewood Cliffs, Prentice-Hall Inc, New York, 1964, s. 182.
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wzrostu4. Rzeczywisto$¢ gospodarcza wymusza jednak rownolegla realizacje
kilku wybranych celow, ktorych hierarchia i struktura decyduja o pozycji ryn-
kowej®. Jak zaznacza |. Krawczyk-Sokotowska to ,,informacja jest podstawg
dziatalnosci gospodarczej, gdyz jest niezbgdna do podejmowania decyzji, dlatego
tez powinna by¢ wiarygodna, adekwatna do oczekiwan i podana w odpowiednim
czasie™®. W procesie decyzyjnym nad obiektywnymi faktami przewazaja subiek-
tywne odczucie decydenta, w zwigzku z czym niepewno$¢ dotyczy nie tylko nie-
petego obrazu sytuacji, ale takze tak zwanego czynnika ludzkiego.

W rzeczywistos$ci gospodarczej proces podejmowania decyzji | wyznaczania
kierunku dalszej dziatalnosci jest zwigzany z nieustanng niepewnoscig i rown-
ocze$nie wymaga od osoby odpowiedzialnej szybkiej reakcji na zaistniate prob-
lemy lub potrzeby. Przedsigbiorcy opieraja swoje decyzje na wlasnej wiedzy
i doswiadczeniu. W takiej sytuacji moze pojawic si¢ pewna rozbiezno$¢ miedzy
zaktadanymi a faktycznymi efektami wynikajaca z subiektywnej oceny decydenta
na temat zaistniatej sytuacji. Rozdzwigk ten, miedzy planowanymi efektami a fak-
tycznymi zdarzeniami zaistniatymi w przysztosci moze mie¢ zaré6wno wymiar
pozytywny, jak i negatywny.

Sytuacja ryzyka zwigzana jest z wystgpowaniem wielu mozliwych wynikow
procesu decyzyjnego, przy czym sa one znane i mozliwe do oszacowania
Z pewnym poziomem prawdopodobienstwa. Zgodnie z literaturg przedmiotu
»istota ryzyka jest to, ze moze by¢ ono skwantyfikowane, a wiec wyrazone
w kategoriach ilosciowych”?’.

W zaleznos$ci od przedmiotu i obszaru prowadzonych badan wyr6znia si¢
wiele sytuacji, w ktorych mozna rozpozna¢ i oszacowaé ryzyko. Klasyfikacja
rodzajow ryzyka uzalezniona jest od podejscia autoréw do niejednoznacznej
definicji ryzyka, w zwigzku z czym trudno jest definitywnie przypisa¢ dane
ryzyko do odpowiedniej kategorii. Nie mniej jednak, jak juz zostatlo wspomniane,
dziatania majace na celu rozpoznanie ryzyka sg kluczowe do usprawnienia pro-
cesu zarzgdzania ryzykiem i jego oceny. W tekstach zrodlowych odnalez¢é mozna
wiele podzialow ryzyka, ktore warto rozréznia¢ dla potrzeb prowadzenia dziatal-
nos$ci gospodarczej. Na potrzeby niniejszego opracowania autorzy skupili si¢ na
obszarze ryzyka finansowego.

14 Marris ROKU A, Model of the ,,Managerial” Enterprise, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 77,
No. 2., 1963, s. 185-209.

15 Gruszecki T., Wspotczesne teorie przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 186-187.

16 Krawczyk-Sokotowska 1., Wybrane aspekty wartosci przedsiebiorstwa w Studia i Prace Kolegium Zarzadza-
nia i Finansow Zeszyt Naukowy 107 Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2011, s. 168.
Y"Nowak E., Zarzqdzenie ryzykiem w dzialalnosci przedsiebiorstwa W Nowak E. (red) Rachunkowosé
W zarzqdzaniu ryzykiem w przedsigbiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 12.
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Tabela 1.2. Obszary ryzyka w dzialalno$ci gospodarczej

Ryzyko finansowe | Ryzyko strategiczne | Ryzyko zgodno$ci Ryzyko operacyjne
e Zwigzane e  Planowania e  Zarzadzania e  Technologii
z ksiggowoscig i alokacji e  Regulacyjne informacyjnej
i raportowaniem Zasobow e Prawne e  Wiasnosci
e Rynkowe o Komunikacji e  Kodeksu materialnej
e Plynnosci i relacji postepowania e  Sprzedazy
e Kredytowe inwestorskich i marketingow
e Podatkowe e  Programow e  Zasobow ludzkich
e Zwigzane ze angazujacych e Badan i rozwoju
strukturg Znaczacy e  Dostaw
kapitatu kapitat i zaopatrzenia
*  Fuzji, przejee, e  Niebezpieczenstw
zbycia firmy

Zrédto: Thumaczenie whasne na podstawie The future of risk: Protecting and enabling performance,
Ernest and Young 2009, s.3.

W ostatnich latach zaobserwowaé¢ mozna, ze ryzyko i niepewno$¢ przez
wzglad na dynamiczne zmiany zachodzgce w otoczeniu wywierajg coraz wigkszy
wpltyw na funkcjonowanie jednostek gospodarczych Ryzyko dotyczy wszystkich
decyzji podejmowanych w dziatalnosci gospodarczej i jest zjawiskiem nieu-
niknionym, dlatego tez w zarzadzaniu przedsigbiorstwem nalezy zwrocié szcze-
g6lng uwage na to zagadnienie.

1.2. Rodzaje ryzyka finansowego

Jak twierdzg Ch. W. Smithson, C. W. Smith, Jr oraz D. S. Wilford ryzyko
,moze by¢ odzwierciedlone w poziomie poszczegélnych pozycji bilansu firmy,
skonsolidowanego rachunku wynikow oraz sprawozdania z przeptywow
pienigznych.”® Skutki wystepowania ryzyka moga wplywac na przedsigbiorstwo
bezposrednio lub posrednio. Przez odzialywanie bezposrednie rozumie si¢
wywieranie wptywu na wynikajacy ze sprawozdan jednostki wynik finansowy
przez czynniki finansowe, natomiast wptyw posredni wynika z czynnikow pozaf-
inansowych. Mozna zatem dokona¢ podziatu na ryzyko finansowe i niefinansowe,
przy czym nalezy pamigtaé, ze jest to tylko jedna z wielu mozliwych opcji,
a W praktyce to charakter i specyfika dziatalnosci powinny kreowaé odpowiednie
podejécie do omawianego zagadnienia. Niemniej, proba odpowiedniej kla-
syfikacji zjawiska jest istotna dla identyfikacji tta problemu i poszukiwania
najbardziej optymalnych metod zarzadzania ryzykiem.

18 gmithson Ch.W., Smith C.W, Jr oraz Wilford D.S. Zarzqdzanie ryzykiem finansowym; instrumenty pochodne,

inZynieria finansowa i maksymalizacja wartosci, Oficyna ekonomiczna, Dom wydawniczy ABC, Krakow
2000 s. 158.
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Dla usprawnienie procesu identyfikacji i ulatwienia przedsigbiorcom trudnego
procesu zarzadzania ryzykiem warto scharakteryzowac glowne rodzaje ryzyka fi-
nansowego, istotne z punktu widzenia dziatalno$ci gospodarcze;.

[ Ryzyko finansowe }
[ I I L I \
Ryzyko
Ryzyko Ryzyko Rgt/cz))él;o Ryzyko Ryzyko struktury
kursowe inflacji procentowej plynnosci niewyplacalnosci Zrodet

finansowania

Rysunek 1.2. Rodzaje ryzyka finansowego

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Nowak E, Zarzqdzenie ryzykiem w dziatalnosci przed-
sigbiorstwa W Nowak E. (red) Rachunkowosé w zarzqdzaniu ryzykiem w przedsiebiorstwie, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 12.

Ryzyko kursowe, inflacji i stopy procentowej mozna zaklasyfikowa¢ do grupy
ryzyk rynkowych, ktére spowodowane jest czynnikami ogdlnogospodarczymi.
W literaturze przedmiotu podkresla si¢, ze ,,ryzyko rynkowe ma swoje zrodto
w sifach, od ktorych nie da si¢ uniezaleznié, takich jak ogolna kondycja gospodarki™®.

Ryzyko kursowe, zwane réwniez walutowym zwigzane jest ze zmianami kur-
sow walut. Dla prowadzenia dziatalnosci gospodarczej ryzyko to moze mie¢ za-
rowno wpltyw pozytywny jak i negatywny, czyli moze wptynaé na polepszenie
lub pogorszenie sytuacji finansowej jednostki w zalezno$ci od pewnych zmien-
nych. Niestabilna gospodarka i dynamiczne zmiany na rynkach finansowych,
a takze wahania koniunkturalne powoduja zmienno$¢ kurséw walut. Stad tez ry-
zyko kursowe jest jednym z istotnych czynnikéw wplywajacych na funkcjonowa-
nie jednostek, zwlaszcza o zasiggu mig¢dzynarodowym. Odpowiednio dobrana
strategia moze pomdc w minimalizowaniu ryzyka kursowego®. W celu uprosz-
czenia definiowania i zarzadzania ryzykiem walutowym warto dokona¢ podziatu
na trzy glowne grupy ryzyka: ekonomiczne, przeliczeniowe i transakcyjne?.

Ryzyko ekonomiczne odnosi si¢ bezposrednio do wartosci przedsigbiorstwa,
na ktorg majg wptyw czynniki finansowe, w tym zmiany wielko$ci strumieni pie-
nigznych zwigzane ze zmianami kurséw walutowych.

19R obert Patterson: Kompendium terminéw z zakresu finansow po polsku i po angielsku. Krakéw: Wydawnic-
two Zielona Sowa Sp. z 0.0., tom Il K-R, 2011, s. 256.

20Nagaj ROKU, Ryzyko kursowe w dziatalnosci przedsigbiorstw, Studia i prace Wydzialu Nauk Ekonomicz-
nych i zarzadzania nr 32, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2013, s.91.

21 poroku Kalinowski M. Ryzyko walutowe: zarzqdzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie, CeDeWu.pl, Warszawa
2012, 5.37-38.
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Czynniki warto$ci przedsigbiorstwa
s N (
Czynniki pozafinansowe
Czynniki finansowe .
Czynniki zewngtrzne Czynniki wewnetrzne
. _/

\

Rysunek 1.3. Czynniki ksztaltujace warto$¢ przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Rappaport A., Warto$¢ dla akcjonariuszy, WIG-Press,
Warszawa 2000, s. 65.

Pozostate pozycje, czyli ryzyko przeliczeniowe i ekonomiczne odnoszg si¢
przede wszystkim do pozycji sprawozdania finansowego jednostki. W przypadku
ryzyka przeliczeniowego i transakcyjnego istotne jest spojrzenie na ryzyko walu-
towe z punktu widzenia rachunkowosci, ktora obliguje jednostke do sporzadzania
sprawozdan finansowych w jezyku i walucie polskiej, co wigze si¢ z konieczno-
$cig wyceny srodkow w walutach obcych.

Zgodnie z brzmieniem art. 9 ustawy o rachunkowosci wykazanie w zdarzen
gospodarczych w walucie innej niz w polski ztoty jest sprzeczne z jedna
z nadrzednych zasad rachunkowosci. Ztamanie tej zasady moze prowadzi¢ do
okreslonych w ustawie o rachunkowosci, kodeksie karno-skarbowym czy tez
przepisach ordynacji podatkowej reperkusji karnych. Jak zaznacza si¢ w litera-
turze przedmiotu ,,ryzyko jest funkcja czasu”?, w zwigzku z czym to wlasnie czas
odgrywa kluczowa w role w okresleniu ryzyka.

Na podstawie zapisow ustawy o rachunkowosci mozna wyrézni¢ dwie kate-
gorie ryzyka kursowego, ktore odnoszg si¢ bezposrednio do wspomnianych
wczesniej kategorii ryzyka przeliczeniowego (bilansowego) oraz transakcyjnego:
1. Ryzyko zwigzane z transakcjami przeprowadzanymi w walutach obcych
2. Ryzyko zwigzane z wyceng sktadnikow majatku i zrodet jego finansowania.

Zgodnie z zapisami w art. 30 pkt 1 ustawy dla poprawnego prowadzenia ksigg
rachunkowych ,,nie rzadziej niz na dzien bilansowy wycenia si¢ wyrazone w wa-
lutach obcych: 1) sktadniki aktywow [...] 1 pasywOw — po obowigzujacym na ten
dzien $rednim kursie ogloszonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski

22 |win-Girzynska J., Szkice o kapitale i podatkach w istocie nauki finanséw przedsiebiorstw, Difin, Warszawa
2010, s. 19.
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[...]"%. Wiaze si¢ to z konieczno$cig ponownego wyznaczenia warto$ci W pol-
skich ztotych dla aktywdow i pasywow (w tym gltéwnie kredytow) wyrazonych po-
czatkowo w innej walucie. Ryzyko kursowe powoduje, ze jednostka musi ujmo-
wac¢ w wyniku finansowym nawet niezrealizowane przychody lub koszty wyni-
kajace ze zmiany kursu, po jakim zostaly wycenione.

Dalsze zapisy ustawy odnosza si¢ do ryzyka wynikajacego z przeprowadzania
transakcji w walutach obcych i stanowia, ze ,,wyrazone w walutach obcych ope-
racje gospodarcze ujmuje si¢ w ksiggach [...] odpowiednio po kursie: 1) faktycz-
nie zastosowanym w tym dniu, wynikajacym z charakteru operacji — w przypadku
sprzedazy lub kupna walut oraz zaptaty naleznosci lub zobowiagzan; 2) srednim
ogloszonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski z dnia poprzedzaja-
cego ten dzien [...]"%.

Ryzyko transakcyjne najczgsciej spotykane jest w sytuacji eksportu i importu,
kiedy strony przyjmuja rozliczenie transakcji w walucie obcej. W przypadku
ryzyka walutowego wystepuje rozbiezno$¢ czasowa migdzy datg zawarcia
transakcji, a datg jej rozliczenia. Wigze sie to bezposrednio ze zmiang kursu
waluty, w ktorej dana operacja zostata przeprowadzona, co dodatkowo podkresla
wptyw makroekonomicznych czynnikdéw na dziatalno$¢ gospodarcza. Zasady po-
datkowe obliguja dodatkowo do okreslenia r6znic kursowych:

e ujemnych — w przypadku, kiedy kurs z dnia wystawienia faktury kontrahen-
towi byl wyzszy od kursu z dnia otrzymania nalezno$ci lub gdy kurs z dnia
otrzymania faktury od kontrahenta byl nizszy niz kurs z dnia zaptaty zobowia-
Zanla

o dodatnich — w przypadku, kiedy kurs z dnia wystawienia faktury kontrahen-
towi byl nizszy od kursu z dnia otrzymania naleznosci lub gdy kurs z dnia
otrzymania faktury od kontrahenta byt wyzszy niz kurs z dnia zaptaty zobo-
wigzania
Wystapienie dodatnich réznic kursowych przedsigbiorstwo moze rozpatrywaé

pozytywnie, gdyz sg one uznawane za przychod finansowy. W sytuacji prze-

ciwnej wahania kursow wplywaja negatywnie na wyniki jednostki, gdyz moga
powodowac powstanie dodatkowych kosztow.

Ryzyko walutowe jest zjawiskiem powszechnym przez wzglad na fluktuacje
kursu walut na rynkach, przy czym powoduje ono znaczne komplikacje
w procesach transakcyjnych i prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej. Dlatego tez
opracowano instrumenty finansowe zabezpieczajace przed negatywnym wpty-
wem ryzyka kursowego, do ktorych zalicza si¢ gldwnie:

o Kontrakty terminowe (forward i futures), ktore gwarantuja dokonywanie trans-
akcji po okreslonej w kontrakcie cenie

23 Ustawa z dnia 29 Wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591 z pozniejszymi zmianami.
24 Ibidem

18



e Swapy walutowe - dotyczace przyszitej wymiany ptatnosci na z gory okreslo-
nych zasadach (dotyczy gléwnie daty i kursu transakcji)
o Opcje walutowe, dzigki ktorym za okre$long ceng nabywca nabywa prawo do
dokonywania transakcji na ustalonych wczesniej warunkach
Wybdr odpowiednich instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem walu-
towym jest zwigzany z jego wycena, ta natomiast z okresleniem pozycji walu-
towej przedsigbiorstwa. W celu usprawnienia proceséw zarzadzania przedsigbi-
orstwem wyr6znia si¢ dwie pozycje walutowe — krotka i dluga. W celu lepszego
zobrazowania zagadnienia, wptyw danej pozycji na wynik jednostki zostal
zaprezentowany w tabeli 1.3.

Tabela 1.3. Zmiany kursu walutowego i ich wplyw na wynik jednostki

Wozrost kursu Spadek kursu
walutowego walutowego
Diuga pozycja ZYSK STRATA
walutowa
Krétka pozycja STRATA ZYSK
walutowa

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie: M. Kalinowski Ryzyko walutowe: zarzqdzanie ryzykiem
W przedsigbiorstwie, CeDeWu.pl, Warszawa 2012 s.52

Dhuga pozycja walutowa oznacza zysk dla przedsigbiorstwa w przypadku
wzrostu kursu waluty oraz strat¢ w sytuacji jej spadku. W sytuacji odwrotnej,
spadek waluty wigzacy si¢ jednoczes$nie z szeroko rozumianymi korzys$ciami,
a takze wzrost kursu powodujacy straty sg charakterystyczne dla krotkiej pozycji
walutowej. Roznic¢ pomigdzy dtugimi i krotkimi pozycjami walutowym okresla
si¢ mianem otwartej pozycji walutowej. Mozna zatem wyciaggnac¢ wniosek, ze wa-
hania kurséw wplywajg zarbwno negatywnie jak i pozytywnie na sytuacje przed-
sigbiorstwa, jednakze kwantyfikacja ryzyka zwigzanego z tymi zmianami nie jest
prosta. Najcze$ciej wykorzystywanym w praktyce modelem wyceny ryzyka jest
analiza scenariuszy, czyli wykorzystanie modeli symulacyjnych®. W uktadzie
tym okresla si¢ jakie zmiany w poszczegodlnych sktadnikach aktywow Iub
pasywow w walutach obcych lub w globalnym wyniku jednostki wywota zmiana
kursu waluty o 1%. Przeprowadzenie symulacji pozwala na okre$lenie wrazli-
wosci majatku firmy na fluktuacje¢ kursu walut oraz dobor odpowiednich narzedzi
zabezpieczajacych, co jest przedmiotem badan menadzeréw zarzadzajacych
ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie.

Kolejny rodzaj ryzyka zwigzany jest z faktem, iz na prowadzong dziatalnos¢
gospodarcza i osiggane z niej korzysci finansowe wptywa polityka prowadzona

25M. Kalinowski Ryzyko walutowe: zarzqdzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie, CeDeWu.pl, Warszawa 2012
.52
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przez bank centralny. Dzialania Narodowego Banku Polskiego dotycza gldwnie
utrzymywania okreslonego poziomu inflacji, ktory zostal okreslony jako gtowny
i nadrzedny cel polityki monetarnej, ale réwniez kontroli i wptywu na kszt-
altowanie si¢ stop procentowych.

Jak wielokrotnie podkreslano dziatalno$¢ gospodarcza jest uzalezniona od
otoczenia i reaguje na zmiany w nim zachodzace, zarbwno w odniesieniu do
makro jak i mikrootoczenia. Z dziataniami banku centralnego nastawionymi na
regulowanie poziomu inflacji zwigzane jest ryzyko, ktore wptywa na kszt-
attowanie si¢ wyniku finansowego jednostki, a mianowicie ryzyko inflacji. Zro-
zumienie istoty samego zjawiska inflacji jest kluczowe do prawidlowego rozpoz-
nania ryzyka. Inflacja jest pojeciem oznaczajacym wzrost sredniego poziomu cen
w gospodarce lub obnizania si¢ sity nabywczej pienigdza w czasie. Oznacza to, ze
wraz z uptywem czasu koszyk dobr, ktory konsument moze naby¢ za okreslong
sume pienigdzy moze si¢ zmniejsza¢ (inflacja) lub zwigksza¢ (deflacja).
W przetozeniu tego zjawiska na warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j
moze wystapi¢ ryzyko niezrealizowania zaktadanych korzysci, wynikajace ze
straty wartosci pienigdza. Ma to odniesienie gtdéwnie do inwestycji realizowanych
w pewnych horyzontach czasowych, ktoére w przypadku, gdy stopa inflacji bedzie
wyzsza od planowanej stopy zwrotu z inwestycji moga okaza¢ si¢ nicoptacalne.
Przedsiebiorca moze nie osiggnaé zakladanych korzysci, a planowane przed-
siewzigcie generowac strate przez wzglad na koszty, jakie musialy zosta¢ po-
niesione. W praktyce najczesciej spotykane ryzyko inflacji dotyczy lokat termi-
nowych lub rachunkoéw oszczgdnos$ciowo-rozliczeniowych, gdyz tylko te, ktorych
realna stopa oprocentowania jest wyzsza od aktualnie ogloszonej stopy inflacji
moga gwarantowac pewien zysk. W przeciwnym wypadku, gdy oprocentowanie
danej ushugi bankowej jest nizsze niz poziom inflacji nie generuje ona dodatniego
wyniku dla przedsigbiorcy.

Wycena ryzyka spadku sity nabywczej jest zagadnieniem trudny, przez wzglad
na wielowymiarowy wptyw inflacji na przedsigbiorstwo. Okreslajac realny zysk,
jaki jednostka planuje osiagna¢ na danej inwestycji nalezy uwzgledni¢ réznicg
miedzy oczekiwang stopa zwrotu z inwestycji, a poziomem inflacji. Logicznym
jest, ze projekty inwestycyjne, w ktoérych wskazana rdéznica oscylowaé bedzie
w okolicach zera bedg charakteryzowaly si¢ wyzszym poziomem ryzyka, czyli
mozliwo$cig niezrealizowania zaktadanych korzysci, a nawet osiggni¢ciem straty.
Rownoczesnie, wzrost poziomu inflacji w okresie realizacji projektu in-
westycyjnego w stosunku do jej poziomu zaktadanego w okresie zerowym, moze
przyczynic si¢ do zmiany klasyfikacji inwestycji z optacalnej do przynoszacej straty.

Polityka monetarna banku centralnego przektada si¢, podobnie jak
w przypadku inflacji, rbwniez na ryzyko stop procentowych. Ryzyko to mozna
zaklasyfikowa¢ obok kursowego do grupy ryzyka rynkowego, rozumianego jako
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,I'yzyko poniesienia straty w wyniku zmiany warto$ci aktywow bedacych przed-
miotem obrotu i znajdujacych si¢ w posiadaniu przedsigbiorstwa”?. W zaleznosci
od prowadzonej przez bank centralny polityki pienigznej (restrykcyjnej lub ek-
spansywna) poziom stop procentowych zmienia si¢. Stopy procentowe nalezy ro-
zumie¢ jako ,.ceng za jaka bank centralny pozycza pienigdze bankom komer-
cyjnym lub ceng, po jakiej bank centralny sprzedaje papiery wartosciowe”?’.

Polityka banku centralnego }

Ekspansywna Restrykcyjna

T T
Wzrost

[
Podwyzszenie

[ 1
Ob;ltlggme mozliwosci invv\\gggstt:'i stop Zriln(?illeijvsvf)es'zlie ch\i]gjizgniie
procentowych kredytowych ¥el procentowych kredytowych ¥el

Rysunek 1.4. Skutki polityki banku centralnego

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie https://www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/pol-
ityka-pieniezna (dostep z dnia: 30.08.2022)

Wahania poziomu stop procentowych warunkujg pojawienie si¢ ryzyka, ktore
dotyczy¢ moze zaréwno aktywow jak i pasywow, gdyz ustalony przez Rade Pol-
ityki Pienigznej poziom stdp procentowych ma wptyw na oprocentowanie produk-
tow bankowych takie jak depozyty, kredyty czy pozyczki. Ryzyko stop procen-
towych odnosi si¢ zatem do oprocentowanych instrumentéw finansowych stan-
owiacych majatek przedsigbiorstwa, takich jak lokaty czy obligacje oraz do ele-
mentow znajdujgcych sie po stronie pasywow w bilansie, przez ktdre rozumie si¢
m. in. kredyty czy obligacje wlasne.

Zgodnie z przedstawionymi wyzej zatozeniami, obnizenie stop procentowych
spowoduje zwickszenie mozliwosci kredytowych, przez wzglad na zmniejszenie
ich oprocentowania, co stanowi dobrg informacje dla zadluzonych przedsigbi-
orcoOw. Ta sama sytuacja (obnizenie stop procentowych) moze mie¢ wydzwigk
negatywny, gdyz zgodnie zprawami rzadzacymi transakcjami mig¢dzyban-
kowymi, obnizenie kosztu kapitatu spowoduje niejako nieche¢¢ bankéw do naby-
wania depozytow od pozostatych instytucji. Spowoduje to obnizenie oprocen-
towania lokat terminowych, co wigze si¢ ze stratami dla jednostek, ktore zam-
rozity swoj kapital w depozytach bankowych.

Prowadzenie przez panstwo restrykcyjnej polityki pieni¢znej powoduje skutki
odwrotne do przedstawionych powyzej. Decyzja o podwyzszeniu stop procen-
towych jest sygnatem dla bankéw do podwyzszenia oprocentowania kredytow.

26 Szczepanski J., Szyszko L. (red.), Finanse przedsiebiorstwa, \Warszawa: PWE, 2007, s. 294,
27 Poroku https:/najlepszelokaty.pl/stopy-procentowe-nbp (dostep z dnia 09.09.2022)
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Wzrost stawki WIBOR, bedacej skladowa oprocentowania kredytow przektada
si¢ na wzrost kosztow zwigzanych z zaciggnigtym zobowigzaniem, a wigc przed-
siebiorstwo ponosi straty zwigzane ze zrealizowanym ryzykiem stop procen-
towych. Sytuacja taka jest szczegdlnie niebezpieczna dla kredytobiorcow, ktdrzy
przy stosunkowo korzystnych stopach oprocentowania zaciagneli kredyty,
maksymalnie wykorzystujac przy tym zdolno$¢ kredytowa. Zgodnie z art. 70 pkt.
1. ,,Bank uzaleznia przyznanie kredytu od zdolnosci kredytowej kredytobiorcy.
Przez zdolnos$¢ kredytowa rozumie si¢ zdolno$¢ do splaty zaciagnigtego kredytu
wraz z odsetkami w terminach okreslonych w umowie” 2. W przypadku
zwigkszenia oprocentowania kredytu, a co za tym idzie kwoty odsetek naleznych
bankowi, przedsigbiorca, ktory nie zabezpieczyl si¢ odpowiednio na wypadek
wystgpienia ryzyka zmiany stop procentowych moze popa$¢ w znaczne problemy
finansowe, zwigzane z niemozliwoscig uregulowania zobowigzania wobec banku.
W przypadku podwyzszenia stop procentowych warto zna¢ procesy zachodzace
w sektorze migdzybankowym, w celu optymalizacji inwestycji oraz zabezpiec-
zenia przed ryzykiem. Jak juz wspomniano, podwyzszenie stop procentowych od-
nosi si¢ do stawek po jakich banki komercyjne zaciggaja zobowigzania w banku
centralnym. Jednostki te, w celu optymalizacji zrodet finansowania poszukuja al-
ternatywnych zrédet pozyskiwania kapitatu, co dla klientow indywidualnych oz-
Nacza wzrost oprocentowania depozytow.

Wsrod ekonomistow wykrystalizowat si¢ podzial na ,,jastrzebie i gotegbie”
(ang. hawks and doves), w zaleznosci od prezentowanych pogladéw na temat pol-
ityki monetarnej dotyczacej poziomu stop procentowych.

Tabela 1.4. Jastrzebia i golebia polityka monetarna

Umocnienie waluty krajowej
Spowolnienie wzrostu gospodarczego
Zapobieganie nadmiernej inflacji
Ostabienie waluty krajowej
Stymulacja wzrostu gospodarczego
Zapobieganie nadmiernej inflacji

Jastrzgbia polityka
ﬂ monetarna

Poziom stop
procentowych

tarna

ﬂ Gotebia polityka mone-

Zrédto: thumaczenie wiasne na podstawie strony internetowej https://www.tradinghe-
roes.com/hawkish-and-dovish/ (dostep z dnia 30.08.2022roku)

Rozpoznanie istoty ryzyka nie jest proste, gdyz wymaga obszernej wiedzy
w réznych dziedzinach. Do zrozumienia ryzyka inflacyjnego i stop procentowych
konieczna jest znajomo$¢ celow banku centralnego i1 wplyw decyzji
podejmowanych przez Radg¢ Polityki Pieni¢znej na ksztattowanie si¢ sytuacji na
rynku miedzybankowym oraz posrednio produktow dla klientéw indywidualnych.
Niemozliwe jest rowniez jednoznaczne przypisanie odpowiednim zmianom
pozytywnego lub negatywnego wplywu na przedsigbiorstwo. Warto jeszcze raz
podkresli¢, ze sytuacja, ktora jest korzystna z punktu widzenia kredytobiorcy,

28 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku - Prawo bankowe Dz.U. 1997 nr 140 poz. 939 z pozniejszymi zmianami.
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moze by¢ nieoplacalna dla przedsigbiorcy posiadajacego $rodki na lokatach i prze-
ciwnie, jak w przypadku podwyzszenia stop procentowych, ktore powoduje
wzrost kosztow kredytow i rownoczesny wzrost atrakcyjnosci depozytow.

1.3. Ryzyko w dzialalnoS$ci gospodarczej a sytuacja gospodarcza
w Kraju i na Swiecie

11 marca 2020 roku Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) oglosita pan-
demie¢ koronawirusa. Agresywny i szybko rozprzestrzeniajacy si¢ wirus zburzyt
dotychczasowy tad, zarbwno na plaszczyznie zdrowotnej jak i spoteczno-gospo-
darczej. Wdrozenie dziatan prewencyjnych i utrzymywania rezimu sanitarnego
wywolaly znaczace zmiany w spoteczenstwie?. Zauwazalne juz przed pandemia
problemy z dost¢pnoscia do ustug zdrowotnych® ulegly poglebieniu. Czesciowe
zamkniecie gospodarki oraz zalecenie utrzymywania dystansu spotecznego
spowodowaly pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw domowych®! oraz
wptyneto negatywnie na rynek pracy®.

W Kkonsekwencji pandemii i podjetych decyzji rzadowych nastgpito
spowolnienie lub catkowite zatrzymanie produkcji i konsumpcji w wielu
galeziach gospodarki®®. Zmiany te wptynety na sytuacje¢ ekonomiczno-finansowsg
w branzach najbardziej dotknigtych epidemia. K. Radlinska podkresla, iz skutki
spoleczno-gospodarcze wywotane COVID-19 sg wynikiem wyboru pomiedzy
silniejszg recesja gospodarczg, a zwigkszong skalg pandemii®. Zamrozenie gos-
podarki w branzach, ktore w najwigkszym stopniu narazone byly na oddziaty-
wanie wirusa spowodowato zawieszenie lub nawet zamknigcie wielu przedsigbi-
orstw handlowych, turystycznych, hotelarskich, transportowych, a takze gastro-
nomicznych oraz zwigzanych ze $wiadczeniem ushug, co w przysztosci bedzie mi-
ato swoje odzwierciedlenie w wynikach jednostek. Niemniej, jest to naturalng
konsekwencja ograniczen zwigzanych z zachowaniem dystansu spotecznego.

Wprowadzone przez rzad restrykcje majace na celu zmniejszy¢ wskaznik
zakazen wplyngly na poziom najistotniejszych wskaznikow makroekonomicznych.
W II kwartale 2020 roku PKB zmniejszyt si¢ o 8,9% w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem i byt nizszy o 7,9% niz przed rokiem. W III i IV kwartale 2020 roku

29 Blau F.D., Koebe J., Meyerhofer P.A., Who are the Essential and Frontline Workers?, National Bureau of
Economic Research, 2020, No 27791, s. 7.

30Zienkiewicz E, Zienkiewicz T, Dziaduch S. Regional differences in access to health care in Poland from the
perspective of health care resources. Ann Agric Environ Med. 2018; 25(1): 77-81

31 pazdzior A, Majek A., Impact of COVID-19 on Household’s Financial Situation in Poland, European Rese-
arch Studies Journal, European Research Studies Journal, vol. O(Special 2), 2021, pages 492-502.

32 Coibion 0., Gorodnichenko Y., Weber M., Labor markets during the COVID-19 crisis: A preliminary view,
National Bureau of Economic Research, 2020, No. 27017, s. 8-10.

33 Yu X., Liu C., Wang H., Feil J. H., The impact of COVID-19 on food prices in China: evidence of four major
food products from Beijing, Shandong and Hubei Provinces, China Agricultural Economic Review, Central
Bank Comunication Design, Working Paper Series, 2020, No. 023, s. 448-451.

34 Radlinska K., Pandemia COVID-19 Implikacje Dla Polskiego Rynku Pracy, Zeszyty Naukowe Wydziatu
Nauk Ekonomicznych, Koszalin 2020, s. 115.
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warto$¢ PKB nieco si¢ poprawita wzgledem kwartatu II, jednak w dalszym ciagu
byta nizsza niz przed rokiem — 0 2,0-3,0%. W 2021 roku sytuacja si¢ ulegta
poprawie. W I kwartale PKB wzrést o 1,1% w poroéwnaniu z poprzednim
kwartatem, ale nadal byt nizszy niz przed rokiem o 1,4%. W Il kwartale 2021 roku
PKB wzrést o 2,1% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i byt wyzszy niz
przed rokiem 0 11,0%. Z kolei w 11l kwartale 2021 roku nastapit wzrost o 2,3%
w pordéwnaniu z poprzednim kwartalem 10 5,5% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. W 4 kwartale 2021 roku PKB rowniez wzrosto — 0 1,7% w stosunku
do poprzedniego kwartatu i o 7,6% w stosunku do roku poprzedniego®.

W ramach ochrony gospodarki przed skutkami pandemii Rada Polityki
Pienigznej podjeta trzykrotna decyzje o obnizeniu stop procentowych — w marcu,
kwietniu i maju 2020 roku. Wptyneto to na zmniejszenie kosztow kredytow i jed-
noczesnie na spadek oprocentowania depozytéw. To z kolei odbilo sie¢ na sile
nabywczej pienigdza. O ile inflacja w okresie od II kwartatu 2020 do I kwartatu
2021 oscylowata wokot poziomu 3%, tak od II kwartatu 2021 zaczeta dynamicz-
nie wzrastac. W odpowiedzi na rosngca inflacje Rada Polityki Pienig¢znej
rozpoczela podnoszenie wezesniej obnizanych stop procentowych. Spowodowato
to wzrost kosztow obstugi zadluzenia, a zarazem wzrost ryzyka finansowego.

W obliczu wyzwan zwigzanych z pandemia systematycznie wzrasta ryzyko
prowadzenia dziatalnosci w wielu sektorach gospodarki, nie tylko tych najbar-
dziej dotknietych skutkami pandemii, ale rowniez w branzy budowlane;j. Jest ona
bowiem uznawana za jedna z kluczowych dla gospodarki, a rownocze$nie nie jest
odseparowana od biezacej sytuacji makro i mikrootoczenia. Zatem zasadna
wydaje sie by¢ analiza wptywu globalnych wahan gospodarczych na dziatalno$¢
przedsiebiorstw z branzy budowlane;j.

Kryzys gospodarczy spowodowany koronawirusem zaburzyt dotychczasowa
hoss¢ 1 rozwdj trwajacy nieprzerwanie od blisko dziesigciu lat. Dobre samo-
poczucie przedsigbiorcow i decydentéw uleglo zderzeniu z sytuacja, ktoéra
pojawila si¢ niespodziewanie i przebiegata bez Zadnego znanego scenariusza.
Zjednej strony firmy musialy poradzi¢ sobie z wlasnymi problemami
wewngetrznymi, takimi jak organizacja pracy, utrudniona logistyka czy stabnacy
popyt i brak kanatéow sprzedazy podczas lockdownu. Z drugiej strony ulegaty
naciskom politycznym, ktore odgornie ograniczaly swobode prowadzenia dziatal-
nos$ci gospodarczej w czasie zamykania poszczegodlnych sektorow gospodarki.

1.4. Miary ryzyka finansowego

W niniejszym opracowaniu do okreslenia poziomu ryzyka dziatalnosci gos-
podarczej spotek z branzy budowlanej wykorzystano wskazniki analizy fi-
nansowej z obszaru ptynnosci finansowej, struktury majatkowo-kapitatowej, za-
dtuzenia oraz rentownosci. Jak podkresla si¢ w literaturze przedmiotu pomiar

35 https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-rachunki-narodowe/wstepny-szacunek-
produktu-krajowego-brutto-w-3-kwartale-2022-roku,3,81.html (data dostgpu: 10.11.2022)
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ryzyka moze zosta¢ dokonany przy okresleniu poziomu zmiennos$ci wyzej
wskazanych wskaznikow. Poziom zmiennosci okresla si¢ wykorzystujac miare
warto$ci $redniej oraz odchylenia standardowego. Srednia arytmetyczna jest mi-
arg oceny danej populacji. Znajduje wykorzystanie nie tylko w rozwazaniach te-
oretycznych, ale takze w codziennej rzeczywistosci, przez wzglad na swoja
prostote. Drugi wskaznik — odchylenia standardowego jest rownie czesto wykor-
zystywany w praktyce. Okresla on jak szeroko wartosci w zbiorze sg rozrzucone
wokot jej sredniej. Jak zaznaczono, na podstawie wyzej wskazanych miar —
wartosci §redniej oraz odchylenia standardowego wyznacza si¢ poziom
wspotczynnika zmiennosci. W literaturze przedmiotu podaje si¢ warto$ci
poziomu wskaznika zmiennos$ci, ktére moga mie¢ bezposrednie przelozenie na
poziom ryzyka finansowego. W sytuacji, gdy klasyczny wspotczynnik zmien-
nosci jest nizszy niz 10%, mowi si¢ o malej zmiennos$ci. Wartosci w przedziale
10% 1 30% determinujg $rednig zmiennos¢, powyzej 30%, ale nieprzekraczajace
50% $wiadcza o duzej zmiennosci. Jesli poziom wspotczynnika zmiennoS$ci prze-
kracza 50% okresla bardzo wysoka zmiennos¢®®. Wysoki poziom odchylenia
standardowego oraz wspotczynnika zmiennosci pociaga za sobg wyzszy poziom
ryzyka finansowego.

36 Zielinska-Chmielewska A. Pomiar ryzyka dziatalnosci gospodarczej na przykiadzie gieldowych spolek mie-
snych z wykorzystaniem z finansowej analizy wskaznikowej, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
We Wroctawiu nr 166 Polityka ekonomiczna, Poznan 2011, s. 823.

25



2. Analiza finansowa jako narzedzie oceny kondycji
finansowej

2.1. Narzedzia oceny plynnosci i niewyplacalnosci

Wedhlug A. Pazdziora ,,plynno$¢ finansowa definiowana jest jako zdolno$¢
przedsiebiorstwa do terminowego oraz szybkiego regulowania zobowigzan”?¥ .
Pojecie ptynno$ci mozna rozumie¢ jako zdolno$¢ do zaspokajania biezacych po-
trzeb jednostki oraz regulowania wymagalnych zobowigzan. Stosuje si¢ je w 0d-
niesieniu do krotkiego badz dtugiego okresu, przy czym brak ptynnosci kro-
tkookresowej nie musi koniecznie oznacza¢ jej braku w dtugim okresie - wszystko
to jest uzaleznione od charakteru prowadzonej dziatalnosci. Utrata krotkotermi-
nowej zdolnos$ci do regulowania zobowigzan nie §wiadczy o upadtosci, jednakze
wigze si¢ ze wzrostem ryzyka ptynnosci. Analogicznie, na utrzymanie od-
powiedniego poziomu ptynnosci i tym samym wyptacalnosci wptywaé bedzie
wypracowany przez jednostke zysk. Zalezno$¢ ta zobrazowana zostata na rysunku 2.1.

Zyskowno$¢

iy

Wyptacalnosc¢

Plynnos¢

Rysunek 2.1. Zyskownos$¢ a plynnosé

Zrédto: opracowanie wlasne na postawie strony internetowej https:/analizafinansowa.pl/analiza-
wskaznikowa/wyplacalnosc-firmy-analiza-i-ocena-2863.html (dostep z dnia 1.09.2022roku)

Utrzymanie ptynnoéci finansowej na odpowiednim poziomie jest jednym
z kluczowych celow stojacych przed zarzadzajacymi jednostkami. Ryzyko
zwigzane z utratg ptynnosci dotyczy kazdego przedsigbiorstwa funkcjonujacego
w warunkach gospodarki rynkowej, bez wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatal-
nosci®. Informacja na temat zachowania ptynnosci lub mozliwosci jej utraty sa

37 Pazdzior A. Przedsigbiorczosé. Jak pozyskac kapital, Politechnika Lubelska, Lublin 2011, s.60.
38Mosiejko L., Bernardelli M., Sierant A., op. cit. s.11.
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znaczace dla wigkszosci interesariuszy, w tym zwlaszcza przez kontrahentow i in-
westorow®. Jak podkreslaja Brigham i Houston warto$¢ przedsigbiorstwa deter-
minujg wilasnie przyszle przeptywy pieni¢zne i powinny by¢ one poprzedzone
dziataniami powodujacymi ich maksymalizacje®.

Ryzyko ptynnosci jest zagadnieniem skomplikowanym, przez wzglad na sie¢
powiazan miedzy kontrahentem a jednostka gospodarczg. W przypadku gdy kon-
trahent, od ktérego dany podmiot gospodarczy posiada wymagalna naleznos¢,
zmaga si¢ z problemami finansowymi, przez ktore nie jest w stanie uregulowac
zobowigzania, naraza jednostke na opoOznienia w regulowaniu wlasnych
zobowigzan. Jezeli podmiot nie zabezpieczy si¢ odpowiednio przed ryzykiem
utraty ptynnosci, moze popas¢ w klopoty finansowe przez wzglad na opdznienia
w regulowaniu ptatnosci, co bezposrednio wptywa na wyniki jednostki. W takiej
sytuacji, mimo posiadanej zdolnosci do regulowania zobowigzan w dluzszym
okresie (niskie ryzyko niewyplacalnosci) jednostka traci wiarygodno$¢, co
posrednio moze wywiera¢ negatywny wptyw na wynik jednostki. Nalezy liczy¢
si¢ z mozliwoscig wystgpienia dodatkowych kosztow i strat takich jak np. utrata
atrakcyjnych rabatow lub upustow zaleznych od terminowosci dokonywania ptatnosci.

To, jak szybko jednostka jest w stanie regulowaé swoje zobowigzania zalezy
przede wszystkim od posiadanych $rodkéw pieni¢znych. W przypadku, gdy
zasoby finansowe (rozumiane jako posiadana gotéwka lub srodki na koncie ban-
kowym) nie sa wystarczajace na pokrycie wierzytelnosci o ptynnosci decyduja
inne sktadniki obrotowe, ktdére mogg zosta¢ uplynnione, czyli zamienione na
srodki pieni¢zne. Fakt utrzymywania przez przedsi¢gbiorstwo niskiego poziomu
ptynnosci moze sygnalizowa¢ trudnosci z realizacja biezacych ptatnosci,
a poziomu wysokiego — brak wydajnosci w uzytkowaniu zasobow i zamrazanie
srodkéw pienieznych, co powoduje obnizenie rentownosci®.

Mianem ryzyka finansowego, wedtug niektorych opracowan, okres$lane sg
wszystkie rodzaje ryzyka, ktore wplywaja bezposrednio na wyniki finansowe jed-
nostki. Jednakze, istnieje ryzyko struktury kapitaldw, za pomoca ktorych jed-
nostka finansuje swdj majatek rowniez okre§lane mianem ryzyka finansowego.
Przez wzglad na brak jednolitej definicji poszczegolnych kategorii ryzyka lub na-
wet doktadnego przyporzadkowania do nich danego rodzaju niepewnosci,
widoczne jest przenikanie si¢ pewnych poje¢. Stad tez, granice migdzy pojeciami
ryzyka plynnosci, wyplacalnosci i zwigzanego ze struktura finansowania sg nieos-
tre i nie nalezy rozpatrywac tych zagadnien oddzielnie, lecz analizowac je tacznie
w celu gruntownego zbadania zagadnienia i uzyskania lepszego obrazu sytuacji

39Babuska E.W., Plynnos¢ finansowa jako istote kryterium oceny przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe, Uni-
wersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow 2018 s. 98.

40Brigham E., Houston J., Zarzadzanie finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2015, s. 66.

41Wasowski W., Finanse spotki kapitatowej. Istota i warunki utrzymania plynnosci finansowej, Przeglad Cor-
porate Governance, nr 1(25), 2011 s. 29.
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finansowej przedsiebiorstwa. Skutki wystapienia wszystkich powyzszych katego-
rii, przez wzglad na odnoszenie ich na wyniki z dziatalno$ci mozna zakla-
syfikowa¢ do kategorii szeroko rozumianego ryzyka finansowego.

W poréwnaniu do ryzyka inflacji i stop procentowych, ryzyko ptynnosci moze
zosta¢ oszacowane na podstawie wskaznikow wykorzystywanych w analizie fi-
nansowej i wyliczanych na podstawie danych zawartych w bilansie oraz analizy
statystycznej. Zgodnie z literatura przedmiotu przyjmuje si¢ pewne wartosci
wskaznikow, ktore Swiadcza o zachowanej ptynnosci, w zwigzku z czym
wszystkie wartos$ci znaczaco odbiegajace od okreslonych norm i wartosci $red-
nich moga $wiadczy¢ o wystepowaniu ryzyka i problemach z ptatnosciami
W przysztosci lub nadmiernym zamrozeniu kapitatu. Niemniej, samego pojecia
ptynnosci nie da si¢ jednoznacznie zdefiniowac. W literaturze przedmiotu pod-
kresla si¢, iz pltynnos$¢ finansowa jest to stopien, w jakim biznes dysponuje
gotowka lub moze ja szybko uzyskac poprzez sprzedaz swoich aktywow*? lub bar-
dziej lapidarnie jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do terminowego regulowania
zobowigzan®®. Majac na celu utrzymania ciagglo$ci realizowanych procesow gos-
podarczych przedsiebiorstwo powinno tak prowadzi¢ swoja dziatalno$¢, aby
zachowac ptynno$¢ finansowa*. Analiza bilansu pozwala na okreslenie stosunku
aktywow obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych, ktore sa glownymi
wyznacznikami ptynnosci. Wspomniana metoda odnosi si¢ do wskaznikéw
statycznych, czyli opierajacych si¢ na danych z bilansu. W celu przeprowadzenia
doktadniejszej oceny poziomu plynnosci warto odnie$¢ si¢ rowniez do
wskaznikéw dynamicznych, wyznaczanych na podstawie rachunku przeptywow
pienigznych®. Wskazniki odnoszace si¢ do zagadnienia ptynno$ci podzieli¢
mozna na dwie gldwne grupy: wskazniki statyczne i dynamiczne. Analiza
wskazanych wskaznikow pozwala nie tylko na okreslenie poziomu ryzyka ale
takze wspomaga proces podejmowania decyzji zarowno operacyjnych, jak
i strategicznych“®.

42Filipiak B., Zarzadzanie strategiczne. Narzedzia, scenariusz, procesy, Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szcze-
cinskiego, Szczecin 200, s.151

43Duliniec A., Finansowanie przedsigbiorstwa. Strategie i instrumenty, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne
PWE, Warszawa 2011, s.23.

44Sierpinska M., Jachna T., Metody podejmowania decyzji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa, 2007, s. 145.

45poroku Janik W., Pazdzior A. Zarzqdzanie finansowe w przedsigbiorstwie, Politechnika Lubelska, Lublin
2011, 5.77-78.

46 Cyburt, A., & Gatecka, A. (2019). Metoda wskaznikowa w ocenie ptynnoéci finansowej jednostek samorzadu
terytorialnego na przyktadzie gmin wojewodztwa lubelskiego. Zeszyty Naukowe SGGW, Polityki Europejskie,
Finanse | Marketing, (21(70), 33-41.
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Tabela 2.1. Wskazniki plynnosci

Wskazniki szybkiej ptynnosci

Wskaznik b,ie.Za(cej Wskaznik | Wskaznik | Wskaznik
ptynnosci szybkiej szybkiej szybkiej
ptynnosci I | ptynnosci II | ptynnosci 111

Wskazniki
statyczne

Wskazniki wystarczalnosci

g % Wskazniki wydajnosci gotowkowe;j sotowkowe;

g O

ki g Wskaznik | Wskaznik

g S | sprzedazy zysku majatku pokrycia | reinwestycji
© zobowigzan gotowki

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Janik W., Pazdzior A. Zarzqdzanie finansowe w przed-
sigbiorstwie Politechnika Lubelska, Lublin 2011, s.77-78.

Najczesciej wykorzystywanym, przez wzglad na swojg prostote, jest wskaznik
biezacej ptynnosci liczony jako stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan
krotkoterminowych.

Tabela 2.2. Interpretacja wynikoéw wskaznika biezacej plynnosci

Warto$¢ Interpretacja
wskaznika
, . CR>2 Nadmierna ptynno$¢, mogaca wptywac na
X{ esé(::;.lk pogorszenie rentpwnos’ci '
plynnodci CR>1,5 thymalny poziom p%ynpos’m dla przed-
(Current sigbiorstw produkcyj nych i handlowych .
Ratio) 1,5>CR>1,2 | Moga wystapi¢ .pr.oblemy z p%ynn_os',cw(,
zwlaszcza w przedsiebiorstwach produkcyjnych
CR<1,2 Brak zdolnosci do regulowana biezacych
zobowigzan

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Janik W., Pazdzior A. Zarzqdzanie finansowe w przed-
sigbiorstwie Politechnika Lubelska, Lublin 2011, s.77

Minimalna warto$¢ wskaznika powinna by¢ wigksza od 1, a przez wzglad na
charakter aktywow obrotowych uznaje si¢ za optymalny poziom od 1,5-2,0
w zaleznosci od prowadzonej dziatalnosci.

Istotag wskaznika szybkiej plynnosci jest stosunek najbardziej ptynnych ak-
tywow obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych. Wskazniki szybkiej
ptynnosci moga by¢ rozpatrywane w trzech wariantach. W pierwszym z nich jako
ptynne aktywa obrotowe przyjmuje si¢ inwestycje krotkoterminowe (gldwnie
srodki pieni¢zne, akcje, udziaty, itp.). Zaktada si¢, ze dla utrzymania optymalnego

29



poziomu wskaznik powinien przyjmowa¢ warto$ci oscylujace wokot 0,2. W dru-
gim wariancie do wyliczenia wskaznika sumuje si¢ inwestycje oraz naleznosci
krétkoterminowe, rozumiane jako aktywa o stosunkowo duzej pltynnosci i zesta-
wia je z zobowigzaniami o terminie wymagalnosci do 12 miesigcy. W trzeciej
wersji wskaznika do wyzej wymienionych pozycji dodaje si¢ rOwniez zapasy
0 zbywalnym charakterze. Co do zasady, niektore zapasy cechuja si¢ matg zby-
walno$ciag przez wzglad na zaawansowanie technologiczne lub specyficzny
charakter branzy. W zwigzku z tym, do prawidtowego okreslenia wskaznika przyjmuje
sie warto$¢ jedynie tych zapasow, ktore mogg by¢ w stosunkowo szybkim czasie.

Wskazniki statyczne, bazujace na danych z bilansu, nie uwzglgdniaja gener-
owanych w trakcie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej strumieni pieni¢znych,
ktore rowniez moga stanowi¢ pokrycie okreslonej cze$ci zobowigzan. Druga,
obok statycznych, grupa wskaznikow sa wskazniki dynamiczne, pozwalajace na
bardziej precyzyjne okreslenie sytuacji przedsigbiorstwa pod katem ptynnosci.
Pozwalaja one okres$lic wydajnos¢ strumieni pienigznych w odniesieniu do
przychodow generowanych przez jednostke.

Pierwszym ze wskaznikow wydajnos$ci jest wskaznik wydajnosci gotowkowe;j
sprzedazy wyliczany jest jako stosunek przeptywow z dziatalnosci operacyjnej do
przychodow przedsigbiorstwa. Drugim w omawianej grupie jest wskaznik wyda-
jnosci gotowkowej zysku, obliczany analogicznie do pierwszego, jednakze w od-
niesieniu do zysku netto. Kolejny wskaznik - wydajnosci gotowkowej majatku
odnosi si¢ do wartosci ksiggowej majatku. Wskaznik ten jest jednym z najbardziej
stabilnych wskaznikéw mierzacych wydajno$¢ majatku. Odnosi si¢ do ilosci
gotowki wygenerowanej z prowadzonej dziatalnosci dzigki posiadanemu przez
jednostke majatkowi.

Powyzsze wskazniki okreslajg poziom srodkow pieni¢znych wygenerowany
przez dane pozycje bilansowe i wynikowe, w zwigzku z czym otrzymane na pod-
stawie kalkulacji wyniki mozna interpretowac¢ w nastgpujacy sposob: im wyzszy
poziom wskaznika tym lepsza sytuacja przedsi¢biorstwa i wyzsza rentownosc¢, im
nizsza warto$¢ tym wyzsze ryzyko plynnosci, a przez to mozliwos¢ wystapienia
problemow w terminowym regulowaniu zobowigzan.

Kolejnym rodzajem ryzyka zwigzanym z dziatalnosci gospodarczej jest ryzyko
niewyptacalnosci. Niekiedy pojecia ptynnosci i wyptacalnosci bywajg mylone,
nie mniej jednak mimo wielu cech wspolny nalezy rozréznia¢ znaczenie tych
terminoéw. Jak zaznaczono, ptynnos¢ odnosi si¢ do zdolnosci sprawnego regulow-
ania biezacych zobowigzan przez jednostke, natomiast niewyptacalno$¢ nalezy
rozpatrywac w szerszym zakresie. Opierajac si¢ o definicj¢ z artykutu 11 ustawy
Prawo upadtosciowe i naprawcze ,,domniemywa si¢, ze dtuznik utracit zdolnos¢
do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych, jezeli opdznie-
nie w wykonaniu zobowigzan pieni¢znych przekracza trzy miesigce”*’. Warto
zaznaczy¢, ze mimo wystgpowania pewnych zalezno$ci migdzy wspomnianymi

47 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upadtosciowe Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535 z pdzniejszymi zmianami
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pojeciami, zachowanie krotkoterminowej ptynnosci nie zapewnia oczekiwanego
poziomu wyptacalnosci iprzeciwnie — utrata ptynnoSci nie musi $wiadczy¢
0 niewyptacalnos$ci jednostki.

Oszacowanie poziomu ryzyka niewyplacalnosci, czyli sytuacji, w ktorej przez
wzglad na przeprowadzanie transakcji z kontrahentami lub finansowania dziatal-
nosci ze srodkow obcych jednostka narazona jest na poniesienie straty, jest $cisle
zwiagzane ze wskaznikami wykorzystywanymi w analizie finansowej do okresle-
nia struktury finansowania dziatalnosci.

Jak wspomniano, zagadnienia ptynnos$ci, niewyptacalnosci i struktury fi-
nansowania sg ze sobg Scisle zwigzane, w zwiazku z czym nie warto ograniczac
przeprowadzanych analiz do poszczeg6lnych kategorii, a rozpatrywac je global-
nie. Na sytuacje w zakresie biezacej ptynnosci bowiem wplywa dostepnos¢ do
zewnetrznych zrodet finansowania®. Wobec powyzszego, w tym miejscu warto
naswietli¢ problem finansowania majatku przez przedsigbiorstwa.

2.2.Narzedzia oceny struktury i Zrédel finansowania

Przedsiebiorstwo funkcjonujac na rynku ma do wyboru wiele alternatywnych
zrddet, z ktorych moze czerpac srodki na prowadzenie dziatalnosci. To, ktore
z nich wykorzysta do finansowania swojego majatku wplywa bezposrednio na
poziom ryzyka finansowego. Przez wzglad na ztozony charakter prowadzenia
dziatalnosci, uzalezniony m.in. od tego w jakiej branzy dziata dana jednostka i na
jak duza skale, nie mozna jednoznacznie okresli¢ najbardziej optymalnej struktury
majatkowo-kapitatlowej. Procesy zdobywania 1 alokacji kapitatu uzaleznione sg
od wielu czynnikdéw, w zwigzku z czym modelowy poziom zaangazowania ob-
cych srodkow, dajacy wymierne efekty w postaci wzrostu rentownosci kapitatow
obcych, nie jest wartoscig stala. Z punktu widzenia analizy finansowej,
a zwlaszcza analizy ryzyka zwigzanego ze strukturg kapitalow, istotny jest podziat
zrddet finansowania na wilasne i obce. W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze
,.kapitaly wlasne majg zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania i rozwoju przed-
siebiorstwa, gdyz sg najbardziej stabilng podstawg jego funkcjonowania’°.

48 Bukalska E., Rentownosé i plynnosé a dywidendy i wykupy akcji, Zarzadzanie i Finanse 2, 31-42.

49Wronska-Bukalska E. Zréznicowanie branzowe poziomu i struktury kapitatu wiasnego, Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia 48/3, Lublin 2014, s. 394.
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Tabela 2.3. Podstawowe zrédla finansowania

Kapitaty wlasne
Wewnetrzne Zewngtrzne
1. Zysk zatrzymany 1. Doptaty wtascicieli i wspdlnikow
2. Amortyzacja 2. Emisja akgcji
3. Zmiana struktury majatku 3. Fundusze venture capital
4. Agio (nadwyzka ceny nabycia od
ceny nominalnej akcji)
Kapitaty obce
Dhigoterminowe Kroétkoterminowe
1. Kredy bankowe (dtugoterminowe, |1. Kredyty bankowe
inwestycyjne) (krétkoterminowe)
2. Pozyczki 2. Pozyczki (do 12 miesiecy)
3. Emisja obligacji 3. Kredyty handlowe
4. Dotacje 4. Faktoring
5. Franchising 5. Papiery dluzne (krotkoterminowe)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Janik W., Pazdzior A., Zarzqdzanie finansowe w przed-
sigbiorstwie, Politechnika Lubelska, Lublin 2011 s. 119-120.

Kapitalty wlasne podzieli¢ mozna na dwie grupy: wewnetrzne, czyli wypra-
cowane przez jednostke w trakcie prowadzenia dziatalnosci oraz zewngtrzne
wynikajace glownie z dodatkowych wptat dokonywanych przez wiascicieli i in-
nych dzialan, majacych na celu zwigkszenie kapitatu (funduszu) podstawowego.
W kapitatach obcych rozroznia si¢ podziatl ze wzgledu na stopien wymagalnosci
na dtugoterminowe i krotkoterminowe. Taka klasyfikacja wynika bezposrednio
z uktadu pasywow w bilansie.

Do prawidlowego okreslenia poziomu ryzyka finansowego i sytuacji jednostki
niezbedne jest powigzanie kategorii bilansowych. Mimo, iz aktywa i pasywa stan-
owig odrgbne grupy bilansowe to sg ze sobg Scisle skorelowane i wptywajg na
ksztalt struktury kapitatlowo-majatkowej przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia
bezpieczenstwa finansowego wazne jest, aby majatek trwaly miat pokrycie
w kapitale statym, przez ktdry rozumie si¢ wszystkie dtugoterminowe Zzrodta fi-
nansowania. Zaliczamy do nich kapital (fundusz) wiasny, a takze wszystkie
zobowigzania o terminie wymagalno$ci powyzej 12 miesi¢gcy. Dopelnieniem
przedstawionej Sytuacji ukazanie poziomu, w jakim kapitaty krotkoterminowe,
okreslane rowniez mianem zmiennych, finansujg majatek obrotowy jednostki. Na
odpowiednim przenalizowaniu wariantow takiej struktury opiera si¢ ocena sy-
tuacji majatkowo-kapitatowe;.
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Aktywa trwale Kapitaly wlasne
Kapitaty
: Zobowigzania | stale

Kapitat 4

dlugoterminowe
obrotowy Aktywa obrotowe g
netto

Zobowigzania

kroétkoterminowe

Rysunek 2.2. Schematyczne ujecie kapitalu stalego i kapitalu obrotowego netto

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie strony internetowej
https://pl.wikipedia.org/wiki/Kapita%C5%82_sta%C5%82y (dostep z dnia 1.09.2022)

Dokonujac analizy finansowania jednostki niezbedna jest wiedza na temat
samego bilansu oraz sposobu prezentacji danych w nim zawartych. Zgodnie
Z obowigzujagcymi normami, regulowanymi prawnie przez ustawe o ra-
chunkowosci, aktywa prezentowane sg w bilansie zgodnie z zasada rosnacej
ptynnosci, natomiast pasywa — rosnacej wymagalnosci. Warto rowniez zwrocié
uwage na pozycje kapitatu obrotowego netto, zwanego kapitalem pracujagcym.
Pozycja ta nie wystepuje bezposrednio w bilansie, gdyz stanowi réznic¢ migdzy
poszczegdlnymi sktadnikami z dwoch odrgbnych grup, a mianowicie: réznice
miedzy kapitatami statymi a aktywami trwatymi, ktora pokrywa si¢ z roznica ak-
tywow obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych. Znajomos$¢ powyzszych
termindow pozwoli na wyliczenie odpowiednich wskaznikow, wykorzystywanych
przy szacowaniu poziomu ryzyka finansowego w odniesieniu do sytuacji
majatkowo-kapitatowe;j.

Okreslenie poziomu bezpieczenstwa finansowego spotki za pomocy
wskaznikow przeklada si¢ bezposrednio na zagadnienie ryzyka finansowego.
Wykorzystujac dane z bilansu okresla si¢ czy zachowane sa ztota reguta
bilansowa finansowa, w jakim stopniu majatek obrotowy jest finansowany
kapitatami zmiennymi, a majatek trwaty kapitatami stalymi, czyli o stosunkowo
dhugim terminie wymagalnosci, a takze wyznacza si¢ minimalny poziom bezpiec-
zenstwa finansowego spotki. Okreslenie struktury finansowania dziatalno$ci jest
kluczowym elementem oceny struktury majatkowo-finansowej determinujgce;j
bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa.
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Tabela 2.4. Interpretacja wynikow wskaznikow oceny sytuacji majatkowo-kapitalowej

Nazwa wskaznika Warto$¢ wskaznika Interpretacja
>1 +
Wskaznik zlotej reguty bilansowe;j <1
>1 +
Wskaznik zlotej reguly finansowej <1
Wskaznik sfinansowania majatku >0 +
obrotowego kapitatem pracujacym <0 -
Wskaznik sfinansowania majgtku <1 +
obrotowego kapitatami zmiennymi >1 -
Wskaznik ogolnej sytuacji >1 +
finansowej <1 -

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Janik W., Pazdzior A. Zarzgdzanie finansowe
w przedsigbiorstwie Politechnika Lubelska, Lublin 2011, s.77.

W tabeli 2.5. zestawiono w sposob syntetyczny metody interpretacji
wskaznikéw oceny sytuacji majatkowo-kapitatowej. Wskaznik zlotej reguty
bilansowej ukazuje stosunek kapitatow wlasnych do aktywow trwatych.
Przyjmuje sig, ze zasada zlotej reguty bilansowej jest zachowana, jezeli wartos¢
wskaznika jest wyzsza od 1. W takiej sytuacji majatek przedsiebiorstwa znajduje
pokrycie w kapitale wtasnym, z ktorego dodatkowo finansuje si¢ czg$¢ aktywow
obrotowych. Wynika to z faktu iz majatek trwaly, uznaje si¢ za bardziej ryzy-
kowny niz majatek obrotowy. W zwiazku z powyzszym powinien on by¢ fi-
nansowany w wiekszym zakresie za pomoca kapitalu wlasnego, co wplynie na
zmniejszenie poziomu ryzyka finansowego®. Zatem w przypadku niespetnienia
warunku ztotej reguty bilansowej wzrasta ryzyko finansowe, gdyz jednostka
zmuszona jest do finansowania trwaltego majatku z obcych zrodet, ktore charak-
teryzuja si¢ nizszym poziomem bezpieczenstwa. Jednakze w praktyce gospo-
darczej wskaznik ten nie daje miarodajnych wynikow, gdyz nie uwzglednia
mozliwosci plynacych z zaciggania dlugoterminowych zobowigzan i znajduje
zastosowanie jedynie w przypadku bardzo konserwatywnych przedsigbiorstw
prowadzacych bezpieczng polityke finansowa. W zwigzku z pewnymi ograni-
czeniami, przy wyliczaniu drugiego wskaznika - zlotej reguly finansowej
uwzglednia si¢ juz nie tylko kapital wlasny, ale caty kapitat staty.

Kapitaty stale oznaczajac wszystkie dtugoterminowe pasywa, z ktorych fi-
nansowana jest dzialalno$¢ jednostki. Zalicza si¢ do nich zaréwno kapitaty
wlasne, bedace wlasno$cia jednostki, ale takze kapitaty obce dtugoterminowe,
czyli zobowigzania dtugoterminowe. Okreslenie warto$ci ztotej reguty finansowej

50 Gostkowska-Drzewicka, M. Kapitaty wtasne a struktura aktywow przedsigbiorstw deweloperskich. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 1 (85), 2017, s. 25.
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i bilansowej pozwala na oszacowanie poziomu ryzyka, ktore ros$nie proporcjonal-
nie do spadku ich warto$ci. Jednakze, odniesienie si¢ jedynie do dwodch
wskaznikow nie dostarczyloby przedsigbiorstwu wystarczajacych informacji
0 sytuacji finansowej i mozliwym ryzyku, dlatego tez, bazujac na tych samych
danych ustala si¢ dodatkowo wskaznik sfinansowania majatku obrotowego
kapitatem pracujagcym. Pozwala on na okre$lenie stopnia, w jakim majatek obro-
towy jest pokryty przez kapitat pracujacy. Zachowanie wartosci wskaznika
powyzej 0 $wiadczy o relatywnie bezpiecznej sytuacji i niskim ryzyku fi-
nansowym. Spadek wartosci wskaznika ponizej wyznaczonej granicy §wiadczy
0 zmniejszeniu kapitatow statych finansujacych majatek trwaty, co zwigzane jest
bezposrednio ze wzrostem ryzyka. Warto pamieta¢, ze mimo okreslonych granic
ocena faktycznego poziomu ryzyka zaleze¢ bedzie od bardziej globalnego
spojrzenia na dang dziatalnos¢, jej specyfike i rynek, na ktorym dziata. Dopelnie-
niem tego wskaznika jest wskaznik sfinansowania majatku obrotowego
kapitatlami zmiennymi.

Wskaznik pozwala na uzyskanie informacji o stopniu finansowania aktywow
obrotowych kapitatem zmiennym. Wskazniki dotyczace finansowania majatku
obrotowego, oparte na tych samych danych bazowych sumujg si¢ do 1, w zwigzku
z czym im warto$¢ wskaznika sfinansowania majatku obrotowego kapitatami
zmiennymi blizsza 0, tym lepsza sytuacja przedsigbiorstwa. Natomiast prze-
kroczenie poziomu warto$ci rownego jeden powoduje wzrost ryzyka ptynnosci
I pogorszenie si¢ warunkoéw finansowych jednostki.

Ostatni wskaznik odnoszacy si¢ do struktury finansowania majatku pozwala
na ustalenie ogdlnego poziomu bezpieczenstwa finansowego. Odnosi si¢ on do
ilorazu wspomnianych wczesniej wskaznikdw ztotej reguly finansowej
i sfinansowania majatku obrotowego kapitatami zmiennymi.

Minimalny poziom bezpieczefistwa uznaje si¢ za zachowany dla warto$ci
wskaznika na poziomie jedno$ci. Im wyzsza warto$¢ wskaznika tym lepsza sy-
tuacja finansowa i relatywnie niewielkie ryzyko, im nizsza tym bardziej ryzy-
kowna strategia finansowa, przez co rowniez wyzszy poziom ryzyka.

Bez wzgledu na zrédlo finansowania dzialalno$ci przedsigbiorstwa, kazdy
jego rodzaj wigze si¢ z ponoszeniem kosztow. W przypadku kapitatu wlasnego
jest to tak zwany koszt kapitatu wlasnego, gdyz nawet finansowanie ze srodkoéw
wlasnych ma swoja cen¢. Nie mniej, nie jest ono obarczone tak wysokim
ryzykiem jak kapitaty obce, z ktorymi wiaze si¢ wysoki koszt. Im wickszy udziat
kapitatow obcych w ogolnej strukturze finansowej i zarazem im wyzszy ich koszt,
tym wigksze ryzyko.

W celu uzyskania jak najdoktadniejszego zarysu sytuacji finansowej oraz efek-
tywnego zarzgdzania ryzykiem zwigzanym z finansowaniem dziatalno$ci
z kapitatéw obcych, warto dokona¢ analizy zadluzenia, do ktorej wykorzystywane
sa specyficzne wskazniki bazujagce glownie na danych pozyskiwanych ze
sprawozdan finansowych. Do najcze$ciej wykorzystywanych w ocenie zadluzenia
wskaznikoéw nalezy wskaznik zadtuzenia ogotem. Ukazuje on udziat kapitatow
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obcych w kapitatach ogotem, w zwigzku z czym wraz ze wzrostem warto$ci
wskaznika ro$nie poziom ryzyka finansowego. Nie mniej jednak, trudno jest osza-
cowac¢ wskazany poziom wskaznika, gdyz zalezy on od efektywnosci i sposobu
wykorzystania obcych zrédel, a takze ich wewnetrznej struktury. W celu uz-
upeienia informacji o udziale kapitaléow obcych oraz biorac pod uwage ewentu-
alny korzystny wplyw dlugoterminowych kapitatow obcych, ktére sa czesciag
kapitatow statych, warto wyznaczy¢ wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego.

Biorac pod uwage wszystkie mozliwe zrédla finansowania najbezpiec-
zniejszymi wydajg si¢ by¢ kapitaty wiasne. Jak zaznaczaja W. Janik i A. Pazdzior
,»wiele instytucji finansowych (bankéw) wyznacza goérna granice zadluzenia
dlugoterminowego na poziomie nie przewyzszajacym warto$ci kapitatow
whasnych”5!. Jednostki, ktore osiagajag wartos¢ wskaznika zadluzenia kapitatu
wlasnego powyzej 1 moga napotka¢ na problemy z zacigganiem kolejnych
zobowiazan, gdyz ich sytuacja bedzie rozpatrywana przez banki jako obarczona
WyZszym niz przeci¢tny poziomem ryzyka.

Dokonujac analizy poziomu zadtuzenia i zwigzanego z nim ryzyka warto zda-
wac sobie sprawe, iz poza pozycjami odnoszacymi si¢ do poszczegoélnych zrodet
finansowania ujetymi w bilansie istotne jest takze odniesienie ponoszonych
kosztow do wynikow jednostki. Rozpatrujgc mozliwos$¢ pokrycia odsetek nalezy
uwzgledni¢ osiagniety zysk ze sprzedazy i koszt kapitatow.

Tabela 2.5. Interpretacja wynikéw wskaznikéw oceny sytuacji majatkowo-kapitalowej

Nazwa wskaznika Warto$¢ wskaznika i interpretacja

Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika tym ryzyko finansowe

Zadtuzenia oglem przedsigbiorstwa wyzsze.

Zadluzenia Wskaznik informuje o tym, jaka cz¢$¢ majatku przedsigbiorstwa
dlugoterminowego finansowana jest kapitatami obcymi o charakterze dtugoterminowym

Zadluzenia kapitatu | Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika tym wyzsze ryzyko finansowe
wilasnego jednostki gospodarczej.

<1l - zysk ze sprzedazy nie wystarcza na sfinansowanie odsetek.
Zadhuzenie jest przyczyng strat.

>1 — zysk ze sprzedazy pozwala na sfinansowanie odsetek

>1 — jednostka w petni pokrywa rat¢ kapitatowa zyskiem netto

Obstugi dhugu I <1 - zysk netto wypracowany przez przedsiebiorstwo nie jest w stanie
sfinansowa¢ w danym okresie koniecznej splaty kapitatdéw obcych

Ile razy potencjalne zrodta sptaty zobowiazan kredytowych pokrywaja
zobowigzania z tytutu obshugi kredytow w danym roku obrotowym

Pokrycia odsetek
zyskiem

Obstugi dlugu II

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Janik W., Pazdzior A. Zarzgdzanie finansowe
W przedsigbiorstwie Politechnika Lubelska, Lublin 2011, .77

51 Janik, W. Pazdzior A., Zarzqdzanie finansowe w przedsigbiorstwie, op. Cit. 8.70.
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Jesli jednostka jest w stanie splaci¢ odsetki z wypracowanego zysku wskaznik
osigga wartosci powyzej jednosci, w przeciwnym wypadku zadluzenie jest
niekorzystne, gdyz przedsigbiorstwo nie jest w stanie wygenerowa¢ srodkow na
pokrycie odsetek. Jesli warto$¢ wskaznika oscyluje wokoét jednosci istnieje ryzyko
trudno$ci w regulowaniu zobowigzan uzaleznione od czynnikow mak-
roekonomicznych. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze na okreslenie ryzyka bez
wzgledu na jego nomenklaturg i przypisanie do danej kategorii, wplywa wiele
czynnikow, przy czym moga one tak jak w tym przypadku wystepowac tacznie.
Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem szacowane na podstawie wskaznika pokrycia od-
setek zyskiem jest uzaleznione od zmian stop procentowych, czyli dziatan banku
centralnego, ktore sa bezposrednio zwigzane takze z ryzykiem stopy procentowe;.
Niewatpliwe analiza sytuacji finansowej przedsigbiorstwa taczy si¢ doktadnym
zbadaniem i zrozumieniem systemu potaczonych ze sobg naczyn, rozumianych
jako poszczegodlne kategorie wptywajace na wyniki jednostki.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem odnosi si¢ do pewnego wycinka za-
dtuzenia, a mianowicie kosztu samych odsetek, przez co pomija istotne, takze ze
wzgledu na utrzymanie pltynnosci, raty kapitatowe.

Odnoszac si¢ do pozycji kapitatow istotne, takze z punktu widzenia ryzyka,
jest nie tylko spojrzenie na szeroko rozumiane zadtuzenie kapitatow, ale takze na
ich rentowno$¢. Wyliczenie wskaznikow odnoszacych si¢ do rentownosci
kapitalow pozwala na okreslenie stopy zwrotu z kapitatéw. Odbywa si¢ to
zazwyczaj przy wykorzystaniu trzech wskaznikow — rentownosci kapitatow
wlasnych, rentownos$ci kapitatow obcych i efektu dzwigi finansowej®2.

Wskaznik rentownosci kapitatoéw wlasnych informuje o tym, ile groszy zysku
netto wypracowano z jednego zlotego kapitalu wlasnego zaangazowanego
W przedsigbiorstwie®. Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych okresla sie
czy dana stopa zwrotu spetnia oczekiwania stawiane przez akcjonariuszy i inwes-
torow, w zwiazku z czym okre$lenie najbardziej optymalnej wartosci wskaznika
jest uzaleznione od wysokos$ci premii za ryzyko interesariuszy. Z punktu widzenia
ryzyka, im nizsza warto§¢ wskaznika tym nizsze zyski z kapitalu wiasnego, ktore
przektada¢ si¢ mogg na ryzyko ponoszenia strat.

Poza wskaznikiem rentownos$ci kapitatow wlasnych okresla si¢ rowniez ren-
townos$¢ kapitatow obcych, co pozwala na przeprowadzenie bardziej kom-
pleksowej analizy zrddet finansowania. Wykorzystywanie w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej kapitatow obcych w dzisiejszej rzeczywistosci gospo-
darczej jest rzecza powszechnie stosowang i stale rozwijajaca si¢ poprzez wykor-
zystywanie coraz bardziej zréznicowanych zrodet finansowania. Zadtuzenie, ma
z zalozenia przynie$¢ jednostce korzysSci wynikajace m.in. ze zwigkszonych
mozliwosci inwestycyjnych. Jednakze, przez wzglad na odsetkowy charakter

52 Janik W., Pazdzior A., Zarzqdzanie finansami spotki kapitatowej, Polskie Wydawnic-

two Ekonomiczne, Warszawa 2010, s.12. s. 128.
53 |bidem, s. 128.
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niekorzystne moze prowadzi¢ rowniez do sytuacji, w ktorej jednostka nie bedzie
w stanie obslugiwac zadluzenia, przez o zwigkszy si¢ ryzyko finansowe zwigzanie
nie tylko z samg strukturg kapitatow, ale takze ptynnosci, a w dalszej perspektywie
rowniez wyplacalno$ci. Dlatego tez, zwraca si¢ uwage na rentownosc
kapitatow ogolem.

Oszacowanie wskaznika pozwala na okreslenie wielkosci wyniku netto, jaki
wygenerowany zostat z jednego zlotego kapitalow ogotem. Zgodnie ze wzorem
na efekt dzwigni finansowej, zestawienie wartosci dwoch wczesniej wspomnian-
ych wskaznikéw pozwala na ocen¢ optacalnosci zaangazowania kapitatow ob-
cych. Efekt dzwigi finansowej wskazuje jak zmienia si¢ rentownos¢ kapitatow
wlasnych pod wptywem zadluzenia. Warto§¢ wskaznika powyzej zera nalezy
rozpatrywac pozytywnie, gdyz swiadczy on o efektywnym wykorzystaniu §rod-
kéw obeych. W sytuacji odwrotnej — ujemna warto$¢ wskaznika, zadtuzenie jest
dla jednostki nieoptacalne, w zwiazku z czym powinno zosta¢ zredukowane badz
wykorzystane bardziej efektywnie.
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3. Branza budowlana w rozwoju gospodarczym kraju

3.1. Struktura branzy budowlanej — wielko$¢, forma prawna,
zatrudnienie

Wszystkie przedsigbiorstwa prowadzace dziatalnos¢ sg czgscig systemu gos-
podarczego i politycznego, w obszarze ktorego funkcjonuja. Jak zauwaza R. Bor-
owiecki, ,,w ich ramach powstaje najwicksza cz¢s¢ dochodu narodowego, a od
racjonalnosci i1 efektywnosci ich gospodarowania zalezy poziom zycia catego
spoteczenstwa” % . Gospodarke narodowg mozna definiowaé jako catoksztatt
dziatalnosci powigzanych wzajemnie podmiotow gospodarczych funkc-
jonujacych na terytorium danego panstwa. W Polsce istnieje podzial na trzy pod-
stawowe sektory gospodarki narodowej (rysunek 3.1.).

se A4

sektor przemystowy

Rysunek 3.1. Sektory gospodarki w Polsce

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Runge A., Runge J., Stownik poje¢ z geografii spoleczno-
-ekonomicznej, Videograf Edukacja, 2008, s. 292.

Budownictwo zaliczane jest do sektora przemystowego, obok przemyshu
wydobywczego oraz przemystu przetworczego®. Zgodnie Polska Klasyfikacja
Dziatalnosci obejmuje ,,roboty ogdlnobudowlane i specjalistyczne w zakresie
budownictwa i prac inzynierii ladowej i wodnej, ktére polegaja na budowie (tzn.
wznoszeniu obiektu budowlanego w okreslonym miejscu, odbudowie, rozbudo-
wie 1 nadbudowie obiektu budowlanego) oraz obejmujg prace polegajace na prze-
budowie, remoncie, rozbidrce lub montazu obiektu budowlanego, wtaczajgc mon-
taz budowli z elementow prefabrykowanych oraz konstrukcji o charakterze
statym lub tymczasowym™* (tabela 3.1).

54 Borowiecki ROKU, Przedsiebiorstwo w obliczu wyzwar wspolczesnej gospodarki, Nierdwnosci Spoteczne
a Wzrost Gospodarczy, nr 20 2011, s. 6.

55 https://pl.wikipedia.org/wiki/Sektor_przemys%C5%82owy (dostep z dnia: 28.08.2022)

56 http://www.klasyfikacje.gofin.pl/pkd/5,1,1514,budownictwo.html (dostep z dnia: 28.08.2022)

39



Tabela 3.1. Klasyfikacja budownictwa wedlug PKD

Sekcja | Dziat | Wyszczeg6lnienie
F 41 Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
42 Roboty zwigzane z budowa obiektow inzynierii ladowej
i wodnej
43 Roboty budowlane specjalistyczne

Zrédto: opracowanie na podstawie na podstawie Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 24 grudnia
2007 roku w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD)

Liczba podmiotow gospodarczych z sekcji budownictwo zarejestrowanych
w Rejestrze Gospodarki Narodowej (REGON) wedlug stanu na poczatek
2019 roku wynosita 462 475. W kazdym kolejnym kwartale liczba podmiotdw si¢
zwickszata, wynoszac na koniec 2021 roku 547 501. Przyrost podmiotow budow-
lanych na przestrzeni lat 2019-2021 wynidst wiec 18%. Okresowa dynamika
liczby podmiotéw byla na zblizonym poziomie zaré6wno w okresie przed pan-
demia, jak i w trakcie jej trwania. W kazdym analizowanym roku, przez pierwsze
trzy kwartaly liczba podmiotow systematycznie si¢ zwickszata, natomiast
w czwartym kwartale przyrost podmiotow wyraznie wyhamowywat. Wynika to
z faktu, ze pod koniec roku wzrastata liczba podmiotoéw wyrejestrowywanych (ry-
sunek 3.2.). Jest to zjawisko obserwowane powszechne, charakterystyczne dla
catej gospodarki narodowe;.
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Rysunek 3.2. Podmioty gospodarki narodowej zarejestrowane w REGON w branzy
budowlanej (sekcja F)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Gtownego Urzedu Statystycznego
www.stat.gov.pl
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Rokroczne zwigkszanie si¢ liczby zarejestrowanych podmiotéw mozne
wskazywac, ze branza budowlana jest postrzegana jako atrakcyjna. Przyciaga
nowe podmioty uznajace jej potencjal za na tyle wysoki by podja¢ trud, po
pierwsze przetamania barier wejScia, a po drugie funkcjonowania w nie;j.
Zwigkszajaca si¢ liczba podmiotow i w konsekwencji rosngcy poziom konkurencji
moga wskazywac na relatywnie niskie bariery wejscia w branzy budowlane;.

Poréwnujac dynamike branzy budowlanej z dynamika gospodarki ogdtem
mozna zaobserwowac podobne tendencje, czyli systematyczny wzrost liczby za-
rejestrowanych podmiotéw przez pierwsze trzy kwartaly roku, a nastepnie
spowolnienie w czwartym. Co istotne, udziatl podmiotéw z branzy budowlane;
W liczbie podmiotéw gospodarki narodowej ogdtem w badanym okresie wykazy-
wat trend wzrostowy. Na poczatku 2019 roku wynosit 11,8%, natomiast na koniec
2021 roku 13,0% (rysunek 3.3.). Rosnacy udziat branzy budowlanej w gospo-
darce narodowej moze wskazywac na relatywnie dobra sytuacje branzy budow-
lanej w okresie pandemii na tle pozostatych branz.
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mmmm 1 dzial podmiotow branzy budowlanej w liczbie podmiotow ogodtem

e Podmioty gospodarki narodowej

Rysunek 3.3. Podmioty z branzy budowlanej zarejestrowane w REGON a podmioty
gospodarki narodowej ogélem

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego
www.stat.gov.pl

Analizujac struktur¢ podmiotow z branzy budowlanej pod wzgledem form
wlasnosci nalezy zauwazy¢, ze w latach 2019-2021 dominowaty osoby fizyczne
prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza. Stanowily one 83-84% ogétu podmiotow
branzy budowlanej. Pozostate 16-17% byty to osoby prawne i jednostki organi-
zacyjne niemajgce osobowosci prawnej. Porownujgc strukturg branzy budowlanej
ze strukturg ogo6tu podmiotdéw gospodarki narodowej, w branzy budowlanej ek-
spozycja podmiotéw prowadzonych przez osoby fizyczne jest zdecydowanie
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wyzsza. Rowniez w branzy budowlanej zarejestrowanych jest nieco wigcej pod-
miotdéw zatrudniajacych do 9 pracownikdéw niz w gospodarce ogdtem. Podmioty
te na koniec 2021 roku stanowily 97,4% wszystkich podmiotow branzy budow-
alnej. Z kolei wszystkie podmioty gospodarki narodowej zatrudniajace do 9 pra-
cownikoéw stanowig 96,3% podmiotow ogotem (rysunek 3.4.). Branza budowlana
silniej niz przecigtnie jest wigc reprezentowana przez najmniejsze podmioty.

oo AN
budowlana 0
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m (-9 pracujacych ® 10-49 pracujacych ® 50-249 pracujacych B 250=> pracujacych

Rysunek 3.4. Struktura podmiotéw z branzy budowlanej wedlug liczby pracujacych na tle
struktury podmiotéw gospodarki narodowej na koniec 2021 roku

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego:
www.stat.gov.pl

Bioragc pod uwage strukture wedhlug liczby pracujacych mozna stwierdzic, ze
polska branza budowlana jest dominowana przez mikrofirmy. Nalezy mie¢ jednak
na uwadze, ze w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej 49 pracownikow
zatrudniona jest ponad 1/5 catej sity roboczej sektora budowalnego®’.

W 2019 roku zatrudnionych w branzy budowlanej byto 9975 tys. osob,
w 2020 roku — 1 016,4 tys. oséb, natomiast w 2021 roku wedlug wstepnych
szacunkéw GUS — 1034,6 tys. osob. Zatrudnienie w branzy wzrastalo wigc
0 okoto 1,8% rocznie. W odniesieniu do calej gospodarki udziat zatrudnionych
w branzy budowlanej w calym badanych okresie ksztattowal si¢ na poziomie
powyzej 6%. Warto zwroci¢ uwage na odwrotng tendencje liczby zatrudnionych.
Analizujac zatrudnienie ogoétem widoczny jest wyrazny trend spadkowy, natomi-
ast w przypadku branzy budowlanej- wzrostowy. Zatrudnienie ogotem
zmniejszyto si¢ w 2020 roku o ponad 0,5% w stosunku do roku 2019, z kolei
w 2021 roku zatrudnienie ogdtem spadto o 6% w stosunku do roku poprzedniego.
W branzy budowlanej za$ zatrudnienie w 2020 roku wzrosto o 1,84%, natomiast
w 2021 0 1,76% w odniesieniu do roku ubiegtego (rysunek 3.5.)

57 Dane GUS raport Pracujacy w gospodarce narodowej w 2019 roku i 2020 roku
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Rysunek 3.5 Zatrudnienie w gospodarce ogélem oraz w branzy budowlanej (w tys. os6b)

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego:
www.stat.gov.pl

Podsumowujac, wedtug danych GUS w latach 2019-2021 wzrosta liczba za-
rejestrowanych podmiotéw budowlanych o 18% (z 462 475 w 2019 roku do
547 501 w 2021roku). Zwickszyt si¢ rowniez udzial podmiotéw budowlanych
W liczbie podmiotow ogoéltem z 11,8% w 2019 do 13,0% w 2021. Zatrudnienie
takze wykazywato tendencje wzrostowa. Liczba zatrudnionych oséb w branzy
budowlanej na przestrzeni badanych lat wzrosta o ponad 37 tys. czyli 0 3,7%.
Biorac pod uwage powyzsze, podczas pandemii branza budowlana wcigz byla
oceniana jako atrakcyjna, o czym moze $wiadczy¢ wzrost liczby podmiotow.
Z kolei rosnacy udziat w rynku oraz wzrost zatrudnienia mogg wskazywac na
relatywnie dobrg sytuacj¢ branzy budowlanej na tle pozostatych branz.

3.2. Analiza produkcji budowlano-montazowej

Kondycja budownictwa w znaczacy sposob wplywa na cala gospodarke.
Wynika to z faktu, ze branza budowlana jest jednym z najwigkszych kon-
sumentéw produktow posrednich takich jak surowce, chemikalia, sprzet el-
ektryczny 1 elektroniczny oraz ustug posrednich. Dodatkowo rozwoj budownic-
twa stwarza miejsca pracy w przemysle, ustugach i innych pokrewnych branzach.
Oprocz znaczenia ekonomicznego ma takze istotnie znaczenie dla jakosSci zycia
spoleczenstwa, gtownie w aspekcie budownictwa mieszkaniowego czy infra-
strukturalnego. Rozw¢j budownictwa determinuje wzrost stopy zyciowej spotec-
zenstwa oraz postep cywilizacyjny.

Miernikiem efektow pracy spoteczenstwa danego kraju jest Produkt Krajowy
Brutto. Wedtlug definicji GUS PKB stanowi sume¢ wartosci dodanej brutto
poszczegdlnych sektorow instytucjonalnych Iub poszczegdlnych gatezi
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powigkszong o podatki od produktéw pomniejszone o dotacje do produktow®e,
PKB obrazuje wigc koncowy efekt dziatalno$ci wszystkich podmiotow gospo-
darki krajowej, przez co obecnie jest uwazany za najlepszy miernik oceny
poziomu rozwoju gospodarczego kraju. Wptyw poszczeg6lnych sektoréw gospo-
darki na rozwdj gospodarczy jest roznicowany.

W Polsce udzial budownictwa w wartosci dodanej brutto w 2019 roku wyno-
sit 7,4%, w 2020 roku 7,1%, aw 2021 roku — 6,7%. Widoczny jest wigc rokroczny
spadek udzialu budownictwa w tworzeniu wartosci dodanej brutto. W ujeciu
kwartalnym najwigkszy udzial odnotowano w IIT i IV kwartale 2019 roku oraz
w II kwartale 2020 roku, najmniejszy za§ w | kwartatach badanych lat, co moze
wynika¢ ze specyfiki i sezonowos$ci branzy budowlanej (rysunek 3.6).
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Rysunek 3.6. Udzial budownictwa w wartosci dodanej brutto w ujeciu kwartalnym
(wg cen biezacych)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych przez Gtéwny Urzad
Statystyczny w raporcie Rachunki kwartalne produktu krajowego brutto w latach 2017-2021

W celu pehniejszego ukazania znaczenia branzy budowlanej przeanalizowano
jej udzial w gospodarce catej Unii Europejskiej. Z uwagi na fakt, ze rozwdj
spoteczno-gospodarczy Europy jest zroznicowany zaréwno na poziomie global-
nym, jak i panstwowym® uwzgledniono réwniez wyniki dla poszczego6lnych
panstw cztonkowskich.

Analiza udzialu branzy budowlanej w tworzeniu warto$ci dodanej brutto
w Unii Europejskiej wykazata, ze najwyzszymi wartosciami odznaczaly sie
przede wszystkim kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Moze to wynikaé z faktu

58 https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/364,poje-
cie.html (dostep z dnia: 30.08.2022)

59Zienkiewicz, T., Zienkiewicz, E., Divergence or convergence? The case of the former Yugoslav Area, Journal
of the Geographical Institute “Jovan Cviji¢” SASA, 71(3), 2021, s. 283-293.
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realizacji na tych obszarach projektéw budowlanych wspétfinansowanych ze
srodkéow UE 1 rosngcy popyt w budownictwie mieszkaniowym. Najwigkszy
udziat budownictwa w warto$ci dodanej w 2021 roku odnotowano w Austrii, Ru-
munii, Litwie i Finlandii. Polska znalazta si¢ na pigtym miejscu razem ze Szwecja.
Z kolei najnizszym udziatlem budownictwa odznaczata si¢ Irlandia oraz Grecja.
Sredni udzial branzy w wartoéci dodanej brutto Unii Europejskiej wynosit 5,6%
i udziat budownictwa znacznej ilo$¢ panstw cztonkowskich oscylowat wokot tej
wartosci (rysunek 3.7).

Obstugiwana praez ushupg Sing
© GeoNames, Mkrasoft, TomTom

Rysunek 3.7. Udzial budownictwa w warto$ci dodanej brutto w biezacych cenach
podstawowych w 2021 roku

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat https:/ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=File:Gross_value_added_at_cur-
rent_basic_prices,_2005_and_2021_(%25_share_of_total_gross_value_added)_NA2022.png
(dostep z dnia: 12.10.2022)
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W Polsce warto$¢ produkeji budowlano-montazowej w 2019 roku wyniosta
243 mld zt. Oddano do uzytkowania 207,4 tys. mieszkan — najwigcej od
1980 roku. W odniesieniu do budownictwa niemieszkalnego do uzytkowania
oddano 23,0 tys. nowe oraz 3,1 tys. rozbudowane budynki niemieszkalne.
W 2020 roku warto$¢ produkcji budowlano-montazowej spadta i wyniosta
239,4 mld zt, czyli o niecate 1,5% mniej. Do uzytkowania oddano 220,8 tys.
mieszkan, tj. O 6,5% wigcej niz w 2019 roku. Z kolei nowych budynkow nie-
mieszkalnych oddano 22,5 tys. oraz 2,7 tys. rozbudowanych, co oznaczato spadek
0 2,2% 1 11,5% wzgledem poprzedniego roku. W 2021 roku oddano do
uzytkowania 234,7 tys. mieszkan, czyli o 6,3% wigcej niz w 2020 roku Liczba
nowych budynkéw niemieszkalnych byla na tym samym poziomie wzgledem
poprzedniego roku, zas w przypadku rozbudowanych budynkéw niemieszkalnych
nastgpit spadek w stosunku do 2020 roku o0 12,7% — rozbudowano 2,4 tys. budyn-
kéw niemieszkalnych. Dynamika produkcji budowlano-montazowej zostata
przedstawiona na rysunku 3.8.
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Rysunek 3.8. Dynamika produkcji budowlano-montazowej (ceny stale; przecietna
miesigczna 2015=100)

Zrédto: GUS, Dynamika produkcji budowlano-montazowej w grudniu 2021roku

Kolejnym istotnym aspektem przy analizie produkcji budowlano montazowej
jest liczba rozpoczetych budow. W odniesieniu do budownictwa mieszkaniowego
w 2019 roku rozpoczeto budowe 237,2 tys. mieszkan. W 2020 roku liczba
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rozpoczetych budow zmniejszyta si¢ 0 5,7% 1 wynosita 223,8 tys. mieszkan. Nato-
miast w 2021 roku rozpoczeto budowe 277,4 tys. mieszkan — 0 23,9% wigcej niz
w 2020 roku i 0 16,9% wigcej niz w 2019 roku.

Prognostykiem rozwoju budownictwa w kolejnych latach, oprocz informacji
dotyczacych rozpoczetych budow, s3 informacje dotyczace ilosci wydanych
pozwolen na budowg oraz ilosci dokonanych zgloszen z projektem budowlanym.
Na podstawie tych danych mozna przewidywac okreslone tendencje w budownic-
twie oraz prognozowac ich efekty w perspektywie §redniookresowe;.

W odniesieniu do budownictwa mieszkaniowego w 2019 roku wydano
pozwolenia na budowe lub dokonano zgtoszen z projektem budowlanym budowy
268,71 tys. mieszkan, w 2020 roku bylo to 276,1 tys. mieszkan, czyli o 2,7%
wiecej niz w 2019 roku. Z kolei w 2021 roku wydano pozwolen lub dokonano
zgloszen 341,2 tys., czyli 0 23,6% wigcej niz w 2020 roku i 0 26,9% wigcej

niz w 2019 roku.

Iys.
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Rysunek 3.9 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w latach 2017-2021

Zrédto: GUS, Efekty dziatalnosci budowlanej w 2021 roku

Liczba nowych budynkéw niemieszkalnych, na ktérych budowe wydano
pozwolenia w Polsce w 2019 roku wyniosta 33,0 tys., w 2020 roku — 30,0 tys.,
aw 2021 roku — 35,0 tys. W 2020 roku nastapit, wiec spadek wydanych pozwolen
0 9,1% wzgledem 2019 roku. Z kolei w 2021 roku ilo§¢ wydanych pozwolen
wzrosta — 0 16,5% wzgledem roku 2020 i o 6% wzgledem roku 2019. W latach
2019-2021 najwickszym udziatem w ogdlnej powierzchni uzytkowej nowych
budynkow niemieszkalnych obje¢tych pozwoleniami na budowe¢ wydanymi
w2020 roku odznaczaly si¢ budynki przemystowe i magazynowe.
W 2019 i 2020 roku ich udziat wynosit okoto 43%, w 2021 roku zas wzrost do
poziomu 55%. W badanych okresie znaczace wktady posiadaty réwniez grupy
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»Pozostate budynki niemieszkalne” (okoto 21,7%) oraz ,,Budynki handlowo-
ustugowe” (okoto 13,3%).

Prognoze dotyczaca przysztych efektow budownictwa niemieszkalnego uz-
upelniaja dane o ogdlnej liczbie wydanych na budowe pozwolen i zgtoszen z pro-
jektem budowlanym wszystkich obiektow budowlanych klasyfikowanych jako
obiekty inzynierii lagdowej i wodnej. W roku 2019 liczba wydanych pozwolen na
budowe i dokonanych zgloszen wynosita 51,2 tys. w roku 2020 — 51,7 tys., czyli
0 0,9% wigcej niz w 2019 roku, a w 2021 roku 54,4 tys., czyli 05,4% wigcej niz
w 2020 roku i 0 5,8% niz w 2019 roku.
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Rysunek 3.10. Liczba wydanych pozwolein na budowe oraz dokonanych zgloszen z projektem
budowlanym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Liczba wydanych pozwolen na budowg oraz zgloszen z projektem budow-
lanym w odniesieniu do budownictwa mieszkalnego rézni si¢ w poszczegdlnych
wojewodztwach. W 2021 roku najwigcej pozwolen oraz zgloszen odnotowano
W wojewoddztwie mazowieckim — 62 568, natomiast najmniej w wojewodztwie
opolskim — 4 895 (rys. 3.11).
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Rysunek 3.11. Liczba wydanych pozwolen na budowe oraz dokonanych zgloszen z projektem
budowlanym w podziale na wojewédztwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Pandemia spowodowata konieczno$¢ wprowadzenia odpowiednich $rodki
zapobiegawczych w catej Unii Europejskiej. Zdecydowano si¢ m.in. na ograni-
czenia W podrézowaniu do UE i miedzy panstwami cztonkowskimi UE, odwoty-
wanie imprez publicznych, zamykanie szkol, restauracji, hoteli czy sklepow.
Zdecydowana wickszo$¢ ograniczen zostata wprowadzona w potowie marca
2020 roku i byta utrzymana przez caty kwiecien. W maju 2020 roku zrezyg-
nowano z niektoérych srodkow zaradczych lub zmniejszono ich zakres i surowos¢, co
miato znaczny wptyw na produkcje budowlana (rysunek 3.12).
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EU, development of construction production, January 2020 - January 2022
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Rysunek 3.12 Rozwéj produkeji budowlanej w Unii Europejskiej w okresie
styczen 2020—styczen 2022 (dane miesieczne, wyréwnane sezonowo i kalendarzowo; 2015=100)

Zrédto:https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=File:EU,_development_of_construction_production,_January_2020_-
_January_2022_2015%3D100_23-03-2022.png

W konsekwencji wybuchu pandemii i zwigzanych z nig ograniczen drastycznie
spadta wielko$¢ produkcji. W kwietniu 2020 roku osiggneta ona najnizszy
poziom, po czym od maja zaczela wzrasta¢ i W miesigcach lipiec—grudzien
utrzymywata si¢ na zblizonym poziomie. Ponowny spadek nastapit w styczniu
2021 roku, aczkolwiek juz w potowie lutego warto$¢ produkcji zaczeta wzrastac,
by w marcu 2021 roku osiggna¢ najwyzszy poziom od poczatku pandemii.
W kolejnych miesigcach warto$¢ produkcji ustabilizowata si¢ na podobnym poziomie.

Nalezy zaznaczy¢, ze nizsza warto§¢ w | kwartale byta charakterystyczna dla
produkcji budowlanej takze w okresie przed pandemig. Wedtug danych Eurostat
w okresie od stycznia do lutego indeksy budownictwa spadaja, by w marcu
powrdci¢ do poprzedniego poziomu, z kolei w kwietniu i maju przewyzszaja go.
Wraz z nadej$ciem zimy dziatalno$¢ budowlana zostaje ponownie nieco ograni-
czona (rysunek 3.13).
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EU, average monthly development of construction production, 2010 - 2019
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Rysunek 3.13. Sredniomiesieczny rozwoj produkcji budowlanej w Unii Eurpejskiej
w latach 2010-2019

Zrédto: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/images/9/9e/EU%2C_aver-
age_monthly_development_of_construction_production%2C_2010_-_2019 23-03-2022.png

Z uwagi na fakt, iz wprowadzane ograniczenia rdznily si¢ w poszczegolnych
krajach pod wzgledem czasu i rygorystycznosci, wptyw pandemii na produkcje
budowlang nie byt jednakowy w catej Unii Europejskiej. Kryzys wynikajacy
z pandemii byt szczegodlnie silnie odczuwalny we Wioszech, Francji i Luksem-
burgu, gdzie w okresie od lutego do kwietnia 2020 roku dziatalno$¢ budowlana
spadta odpowiednio o 71,5%, 0 63,9% 1 55,0%.

Obecnie we Wtoszech produkcja budowlana wyraznie wzrosta. Poréwnujac
wartos$ci uzyskane w styczniu 2022 roku z uzyskanymi w kwietniu 2020 nastapit
wzrost az o 303,2%. Z kolei we Francji, pomimo wysokiego tempa wzrostu od
czasu kryzysu, produkcja na styczen 2022 wynosi tylko 97,6% wartosci produkc;ji
sprzed pandemii. W krajach, w ktorych $rodki majace na celu zapobiegaé
rozprzestrzenianiu si¢ wirusa, byly mniej drastyczne, dziatalno$¢ budowlana
miedzy lutym a kwietniem 2020 roku spadta tylko umiarkowanie (na przyktad
w Finlandii), a nawet wzrosta (w Danii, Rumunii czy Szwecji).

Wedtug danych Eurostat w styczniu 2022 roku tylko potowa z 16 krajow, dla
ktorych dostepne sa dane, odzyskala poziom dziatalno$ci budowlanej sprzed
kryzysu. Sa to kraje takie jak: Niemcy, Wtochy, Wegry, Holandia, Polska, Ru-
munia, Finlandia, Szwecja. Niektore kraje sg stosunkowo blisko poziomu aktywn-
osci sprzed kryzysu na przyktad Butgaria, Czechy, Francja, Portugalia. Z kolei
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W krajach takich jak Belgia, Hiszpania, Austria, Stowacja, warto§¢ produkcji
budowlanej nadal jest nizsza od tej sprzed pandemii®.

Tabela 3.2 Tempo wzrostu w budownictwie w ujeciu styczen 2022 — kwiecien 2020 oraz
kwiecien — luty 2020 i ozywienie (%)

Produkcja budowlana

Lp. Wyszczeg6lnienie styczen 2022/ kwiecien 2020/
Ozywienie
kwiecien 2020 luty 2020

1 Unia Europejska 37,6 -25,9 101,9
2 Belgia 13,7 -15,8 95,7
3 Bulgaria 14,8 -14,4 98,3
4 Czechy 3,8 -39 99,8
5 Dania - 1,6 -
6 Niemcy 6,4 -3,7 102,5
7 Hiszpania 29,6 -25,8 96,2
8 Francja 170,1 -63,9 97,6
9 Chorwacja - -13,4 -
10 Wiochy 303,2 -71,5 115,0
11 Luxemburg - -55,0 -
12 Wegry 9,3 -5,9 102,9
13 Holandia 39 -3,8 100,0
14 Austria 29,4 -25,5 96,4
15 Polska 13,6 =78 104,7
16 Portugalia 12,4 -11,6 99,4
17 Rumunia 55 2,4 108,0
18 Stowenia - -15,0 -
19 Stowacja 2,6 -14,8 87,5
20 Finlandia 6,9 -1,5 105,2
21 Szwecja -0,2 2,7 102,4
22 PéInocna Macedonia - -2,4 -

Zrédlo: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:Construc-
tion_growth_rates,_January_2022-April_2020, April-February _2020_and_recovery (%25)_23-
03-2022.png (data dostepu: 10.10.2022)

Istotng kwestia dotyczaca sytuacji sektora budowalnego jest rowniez zba-
danie koniunktury, odzwierciedlajacej nastroje podmiotéw budowlanych co do

60 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:Growth_rates_construction_-_Janu-
ary_2022_compared_with_January 2020 (%25)_(calendar_adjusted_data) 23-03-2022.png
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https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:Construction_growth_rates,_January_2022-April_2020,_April-February_2020_and_recovery_(%25)_23-03-2022.png

ich sytuacji ekonomicznej. Wskaznik koniunktury obliczany jest jako $rednia ar-
ytmetyczna z sald odpowiedzi na pytania z ankiety miesigcznej przeprowadzane]
przez GUS dotyczacej biezacych i przewidywanej sytuacji gospodarczej przed-
sigbiorstwa. Wskaznik przyjmuje wartos$ci od -100 do +100. Warto$ci ujemne
ocenia si¢ jako negatywne, za$ dodatnie jako pozytywne. Na rysunku 3.14.
przedstawiono wskaznik ogolnego klimatu koniunktury w sekcji budownictwo.
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Rysunek 3.14. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w sekcji budownictwo

Zrodto: GUS, Koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach
2000-2021

Analizujac koniunkture budowlang w latach 2019-2021 wyznaczang poprzez
saldo wyréwnane sezonowo mozna zaobserwowal, ze wskaznik jedynie
w 2019 roku znajduje si¢ powyzej zera. W | kwartale 2020 roku widoczny jest
drastyczny spadek wskaznika co jest konsekwencjg niespodziewanego
ogtoszenia pandemii COVID-19. W latach 2020-2021 mozna zauwazy¢ znaczng
poprawe koniunktury — wskaznik wykazuje trend wzrostowy, aczkolwiek nie
osigga wartosci dodatniej. Moze to $wiadczy¢ o postrzeganiu przez przedsigbi-
orcoOw w okresie pandemii branzy budowlanej jako trudnej. Nalezy jednak zau-
wazy¢, ze na tle pozostatych branz koniunktura w budownictwie byta najlepsza®:.

61 GUS, Koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ushugach 2000-2021.
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3.3. Zakres i metodyka badan

Istnieje pewna nierozerwalna zalezno$¢ migdzy funkcjonowaniem jednostek
gospodarczych, a sytuacja gospodarczg zarowno w kraju, jak i na §wiecie. Jak
zaznacza |. Krawczyk-Sokotowska przedsigbiorstwo, chcace funkcjonowacé w gos-
podarce rynkowej, musi bardzo szybko reagowaé na zmiany®?.

Warto jeszcze raz podkresli¢, iz kluczowym dla funkcjonowania kazdej
rozwinigtej gospodarki jest sektor budowlany. Koniunktura w budownictwie
oddziatuje na sytuacje w branzach pokrewnych takich jak: logistyka i transport,
handel, przemyst metalowy ichemiczny czy szeroko rozumiany sektor fi-
nansowy. Dla potrzeb niniejszego opracowania szczegdlng uwage zwrdocono na
charakterystyke wycinka sektora przemystowego, jaka jest branza budowlana.
Zakres dziatan, ktore zalicza si¢ do branzy budowlanej jest dos¢ szeroki, gdyz
wigze sie z wszystkimi etapami prac — od wznoszenia, przez ulepszenia czy
naprawy po rozbidrke roznego typu obiektow. Dodatkowo, sektor ten stanowi
swoistg sie¢ polaczonych ze sobg tancuchow. Sktada si¢ on z firm wykonawczych,
podwykonawcow, producentow materiatow, dostawcoéw, w ktorych jedne pod-
mioty $wiadczg ustugi na zlecenie innych, a wszyscy pozostaja we wzajemnych relacjach.

Pandemia koronawirusa sprawita, iz zarzadzajacy musieli podejmowac nat-
ychmiastowe kroki celem dostosowania zatozen i celow funkcjonowania jed-
nostki w nowej rzeczywistosci, aby zminimalizowa¢ powstate ryzyko. Nieu-
niknionym wydawato si¢ przygotowanie firm do zblizajacego si¢ kryzysu i okresu
dekoniunktury gospodarczej. Regulacje rzagdowe wprowadzone w zycie po
11 marca 2020 roku nie zabranialy jednoznacznie prowadzenia dziatan w zakresie
robot budowlanych, stad tez przewidywano, iz spadek inwestycji nie wystapi od
razu. Naturalnym jest zatem, iz branza odczuwala pojawiajace si¢ cyklicznie
kryzysy z pewnym opdznieniem.

Przedmiotem zainteresowania byla zatem analiza reprezentatywnej grupy
spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Sposrod
43 podmiotow z sektora GPW Budownictwo do badan wybrano 7 spotek (tabela 3.3).

Tabela 3.3. Spélki z branzy budowlanej notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

Nazwa spoélki Sektor

Dekpol Spotka Akcyjna Budownictwo — Pozostate
Herkules Spotka Akcyjna Budownictwo — Pozostate
Budimex Spoétka Akcyjna Budownictwo Ogolne
Mirbud Spétka Akcyjna Budownictwo Ogolne

P.A. Nova Spotka Akcyjna Budownictwo Ogblne
Unibep Spoétka Akcyjna Budownictwo Ogolne
Energoaparatura Spotka Akcyjna Budownictwo Przemystowe

62Krawczyk-Sokotowska 1., Finansowanie innowacji w przedsiebiorstwie a zréwnowazony rozwéj, Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow SGH 105, 2011, s. 138-154.
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Nazwa spétki

Sektor

Erbud Spoétka Akcyjna

Budownictwo Przemystowe

Instal Krakow Spotka Akcyjna

Budownictwo Przemystowe

Mostostal Ptock Spétka Akcyjna

Budownictwo Przemystowe

Mostostal Warszawa Spotka Akcyjna

Budownictwo Przemystowe

Mostostal Zabrze Spotka Akcyjna

Budownictwo Przemystowe

Pbg Spotka Akcyjna w Restrukturyzacji

Budownictwo Przemystowe

Pjp Makrum Spotka Akcyjna Budownictwo Przemystowe
Polimex Mostostal Spotka Akcyjna Budownictwo Przemystowe
Prochem Spotka Akcyjna Budownictwo Przemystowe

Rafako Spoétka Akcyjna

Budownictwo Przemystowe

Remak-Energomontaz Spotka Akcyjna

Budownictwo Przemystowe

Atrem Spoétka Akcyjna

Instalacje Budowlane i Telekomunikacyjne

Elektrotim Spotka Akcyjna

Instalacje Budowlane i Telekomunikacyjne

Energoinstal Spotka Akcyjna

Instalacje Budowlane i Telekomunikacyjne

Zue Spoétka Akcyjna

Instalacje Budowlane i Telekomunikacyjne

Centrum Nowoczesnych Technologii Spotka
Akcyjna

Inzynieria Ladowa i Wodna

Mdi Energia Spotka Akcyjna

Inzynieria Ladowa i Wodna

Tesgas Spotka Akcyjna

Inzynieria Ladowa i Wodna

Torpol Spotka Akcyjna

Inzynieria Ladowa i Wodna

Trakcja Spotka Akcyjna

Inzynieria Ladowa i Wodna

Vistal Gdynia Spotka Akcyjna Inzynieria Ladowa i Wodna
Compremum Spoétka Akcyjna Materialty Budowlane
Decora Spotka Akcyjna Materiaty Budowlane
Fabryka Farb I Lakierow Sniezka Spotka Akcyjna Materiaty Budowlane
Ferro Spotka Akcyjna Materiaty Budowlane

I1zolacja-Jarocin Spotka Akcyjna

Materiaty Budowlane

Korporacja Budowlana Dom Spoétka Akcyjna
w Upadtosci

Materiaty Budowlane

Lentex Spotka Akcyjna

Materiaty Budowlane

Libet Spotka Akcyjna Materiaty Budowlane
Megaron Spotka Akcyjna Materiaty Budowlane
Mercor Spotka Akcyjna Materiaty Budowlane
Mfo Spoétka Akcyjna Materiaty Budowlane

Poznanska Korporacja Budowlana Pekabex
Spoétka Akcyjna

Materiaty Budowlane

Selena Fm Spoétka Akcyjna

Materiaty Budowlane

Ulma Construccion Polska Spotka Akeyjna

Materiaty Budowlane

Zaktady Magnezytowe Ropczyce Spotka
Akcyjna

Materiaty Budowlane

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych ze strony internetowej

https:/imww.gpw.pl/
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Wytypowane podmioty naleza do indeksu WIG-Budownictwo. Indeks ten
obejmuje podmioty $wiadczace ustugi z zakresu: budownictwa ogoélnego, prze-
mystowego i pozostatych ustug budowlanych, instalacji budowlanych i telekomu-
nikacyjnych, inzynierii ladowej i wodnej oraz dystrybucji materialéw budow-
lanych. Jako kryterium doboru wybrano warto$¢ przychodow ze sprzedazy
powyzej 1 miliarda ztotych w ostatnim z badanych okreséw, czyli w roku 2021.
Do grupy badawczej zaliczono 3 spoétki budownictwa przemystowego (ERBUD,
MOSTOSTAL, POLIMEX), 3 sp6tki budownictwa ogélnego (BUDMEX, MIR-
BUD, UNIBEP) oraz 1 spotke z sektora budownictwo-pozostate (DEKPOL).

Badania obejmowaty okres 12 kwartatéw — od 2019 do 2021 roku, dajac tym
samym informacj¢ na temat sytuacji ekonomiczno-finansowej w okresie przed
pandemig oraz w trakcie kolejnych jej fal. Taki podziat prezentacji umozliwit bar-
dziej wnikliwa analize¢ oraz porownanie danych dla poszczegdlnych przedziatow
czasowych.

W niniejszym opracowaniu przeprowadzona zostala analiza wskaznikowa
z wykorzystaniem czterech kategorii wskaznikow: ptynnosci, zadluzenia,
struktury majatkowo-kapitatowej i rentownosci kapitatow.

Tabela 3.3. Zestawienie wskaznikéw plynnosci oraz zadluzenia wykorzystanych
w przedmiotowych badaniach

Lp. Nazwa wskaznika Formuta obliczania
Wskazniki ptynnosci
1. Biezacej ptynnosci Aktywa obrotowe

Zobowiazania krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe

2. Szybkiej ptynnosci (I)

Zobowiazania krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe + Naleznosci krétkoterminowe

3. Szybkiej ptynnosci (1I)

Zobowiazania krotkoterminowe

Wskazniki zadtuzenia

1 Oodl Kapitat obcy
’ gotem Kapitaty ogbtem
. Kapitat obcy dtugoterminowy
2. Dlugoterminowego - y
Kapitaty ogoétem
. Kapitat obcy
3. Kapltaiu w}asnego W

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Janik W., Pazdzior A., Zarzqdzanie finansami spotki
kapitalowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010.
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Tabela 3.4. Zestawienie wskaznikow struktury majatkowo-kapitalowej oraz rentownosci
kapitaléw wykorzystanych w przedmiotowych badaniach

Lp. Nazwa wskaznika

Formuta obliczania

Wskazniki struktury majatkowo-kapitatlowe;j

1 Wskaznik zlotej reguty bilansowe;j

Kapitat wtasny
Aktywa trwate

2 Wskaznik zlotej reguty finansowej

Kapitat staty
Aktywa trwate

Wskaznik sfinansowania majatku obro-

Kapitat pracujacy

3 . . _—————
towego kapitatlem pracujacym Aktywa obrotowe
4 Wskaznik sfinansowania majatku Kapitaty zmienne
kapitatami zmiennymi Aktywa obrotowe
, . , . P . Wskaznik ztotej reguty finansowej
5 Wskaznik OgOIneJ sytuale flnanSOWEJ Wskaznik sfinansowania majatku kapitatami zmiennymi

Wskazniki rentowno$ci kapitatow

Wskaznik rentowno$ci kapitatu

Zysk netto

! wiasnego (ROE) Kapitat wlasny — stan §redni
2 Wskaznik rentownosci kapitatow Zysk netto + odsetki(1 — 19%)

ogbtem (ROA) Kapitaty ogbétem — stan $redni
3 Efekt dzwigni finansowej ROE — ROA

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Janik W., Pazdzior A., Zarzqdzanie finansami spotki
kapitatowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010.

W tabeli 3.3. oraz tabeli 3.4. zestawiono grupy wskaznikoéw na podstawie,
ktérych dokonano oceny kondycji finansowej wybranych przedsigbiorstw oraz
poziomu ryzyka finansowego. Wsréd wyodrebnionych grup wyszczegolniono
najistotniejsze wskazniki oraz przedstawiono ich formuty obliczeniowe.
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4. Analiza i ocena plynnosci finansowej oraz ryzyka
plynnosci finansowej

Plynno$¢ finansowa jednostki w ogdlnym ujeciu moze by¢ rozumiana jako
zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan, stad tez jednym z celéw
dziatalnosci powinna by¢ dbatos¢ o jej odpowiedni poziom. Poprzez zarzadzanie
ptynnoscia rozumie si¢ obserwacje warto$ci wskaznikéw w czasie i dbatos¢ o to,
aby jednostka generowata odpowiednie nadwyzki srodkdéw pienieznych pozwala-
jace na terminowg splate zobowigzan. Zestawienie wskaznikow oraz ich zmian
W czasie pozwoli¢ moze na odpowiednio wczesne wykrycie ryzyka ptynnosci
i niewyptacalnosci.

Na potrzeby niniejszego opracowania wybrane zostaly trzy wskazniki
ptynnosci, ktorych wielkosci i zmiany zostaty przeanalizowane we wszystkich ba-
danych podmiotach. Punktem odniesienia przeprowadzonych badan byty wyniki
sektorowe dla WIG-Budownictwo, ktore zestawiono w tabeli 4.1.

Tabela 4.1. Wskazniki ptynnosci finansowej dla sektora budownictwo

Wskaznik 2019/Q1 2019/Q2 2019/Q3 2019/Q4 2020/Q1 2020/Q2

biezacej ptynnosci 1,38 1,27 1,27 1,30 1,26 1,27
szybkiej ptynnosci (I) 0,13 0,11 0,15 0,22 0,22 0,26
szybkiej ptynnosci (II) 1,04 0,95 0,94 1,06 0,98 1,03
Wskaznik 2020/Q3 2020/Q4 2021/Q1 2021/Q2 2021/Q3 2021/Q4

biezacej ptynnosci 1,25 1,32 1,34 1,27 1,23 1,28
szybkiej ptynnosci (I) 0,24 0,30 0,34 0,20 0,25 0,31
szybkiej ptynnosci (IT) 1,06 1,13 1,21 1,13 111 1,18

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl/spolki-wskaz-
niki-plynnosci/indeks:WIG-BUDOW,CR,3,2 (dostep z dnia 1.09.2022)

Wykorzystanie danych branzowych pozwala na nakre$lenie sytuacji
ogolnobranzowej, ktora wpltywa na sytuacje poszczegolnych podmiotow. Jak
powszechnie wiadomo kazda branza ma odmienng specyfike, stad tez analiza
wskaznikowa musi opierac si¢ nie tylko na warto$ciach literaturowych, ale takze
na odniesieniu do sytuacji ogolnej. Aby dokona¢ oceny ekonomicznej przedsigbi-
orstwa niezbedny jest zatem punkt odniesienia. W branzy budowlanej wskaznik
biezacej pltynnosci w badanym okresie utrzymuje si¢ na poziomie 1,23-1,38 co
$wiadczy¢ moze o zachowanym minimalnym poziomie ptynnosci. Zar6wno
wskazniki szybkiej ptynnosci w 1, jak 1 II wariancie wykazujg, iz spotki z sektora
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charakteryzuja si¢ zdolnoscia do szybkiej sptaty zobowigzan w przypadku nagtej
wymagalnosci co zaprezentowano na rysunku 4.1.
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Rysunek 4.1. Wskazniki plynnosci dla sektora budownictwo

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych na stronie internetowej
https://www.biznesradar.pl/

Ptynnos¢ finansowg sektora budowlanego poddano réwniez analizie stat-
ystycznej. W badanym okresie ptynno$§¢ mierzona wskaznikiem biezacej
ptynnos$ci utrzymywala si¢ srednio na poziomie 1,29 co wskazuje na zachowanie
minimalnej zdolno$ci do terminowej splaty biezacych zobowigzan. Ryzyko
biezacej ptynnosci finansowej mierzone poziomem zmienno$ci mozna ocenic
jako niewielkie, gdyz poziom wskaznika ksztattuje si¢ na poziomie 3,1%. Podob-
nie jest w przypadku wskaznika szybkiej ptynnosci w wariancie II, czyli
uwzgledniajgcego inwestycje krotkoterminowe oraz nalezno$ci krotkoterminowe.
Srednia warto$¢ wskaznika w badanym okresie utrzymuje si¢ na poziomie 1,07,
czyli minimalny poziom ptynnosci zostaje zachowany w badanym okresie.
Wspolczynnik zmiennosci przyjmuje wartos¢ 7,8%, co rdwniez wskazuje na
niewielki poziom ryzyka dla tej miary. Z kolei poziom zmiennos$ci wskaznika
szybkiej ptynnosci (I), czyli tzw. wskaznik ptynnosci gotdéwkowej, uksztattowat
si¢ na poziomie 30,2%. Warto$¢ ta $wiadczy o duzym ryzyku zmiennos$ci. Nalezy
jednak mie¢ na uwadze, ze w badanym okresie sektor budowlany wykazywat
zdolno$¢ do szybkiej splaty zobowigzan w przypadku naglej wymagalno$ci,
a warto$ci wskaznika szybkiej ptynnosci I wykazywaty tendencj¢ wzrostowa, co
wyptyneto na wysoki poziom zmiennos$ci (tabela 4.2).
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Tabela 4.2. Warto$ci $rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikéw plynnosci dla sektora budowlanego

Sektor budowlany
Wskaznik . . i i
Srednia Mediana Odchylenie Poyom -
standardowe zmienno$ci
biezacej ptynnosci 1,29 1,27 0,04 3,1%
szybkiej ptynnosci (I) 0,23 0,23 0,07 30,2%
szybkiej ptynnosci (IT) 1,07 1,06 0,08 7,8%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej
https://www.biznesradar.pl (dostgp z dnia 1.12.2022)

Po analizie sektorowej, zostanie dokonana analiza poszczegélnych spotek
funkcjonujacych w ramach sektora. Pierwsza z analizowanych spotek z branzy
budowlanej jest jedna z najbardziej znanych jednostek w branzy — spotka Budi-
mex. Spolka ta oferuje ustugi (najczgsciej w charakterze generalnego
wykonawcy) w sektorach infrastruktury: drogowej, kolejowej, lotniskowej,
budownictwa kubaturowego, energetycznego, przemystowego i ekologicznego.
Stopniowo zwigksza swoje zaangazowanie w sektorze facility management (ob-
stuga nieruchomosci i obiektow infrastruktury) oraz gospodarki odpadami.®® Dla
lepszego zobrazowania warto$ci wskaznikow zostaty zestawione w tabeli 4.3.

Tabela 4.3. Wskazniki plynnosci finansowej dla spotki Budimex

Wskaznik 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
biezacej ptynnosci 1,19 1,13 1,08 1,09 1,09 1,08
szybkiej ptynnosci (I) 0,25 0,15 0,19 0,43 0,41 0,41
szybkiej ptynnosci (II) 0,67 0,64 0,64 0,67 0,67 0,70
Wskaznik 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
biezacej ptynnosci 1,11 1,15 1,14 1,23 1,12 1,16
szybkiej ptynnosci (I) 0,44 0,46 0,43 0,72 0,62 0,61
szybkiej ptynnosci (IT) 0,75 0,76 0,68 1,13 1,03 1,06

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Wartosci wskaznika biezacej ptynnosci ponizej 1,2 $wiadczy¢ moga o ob-
nizonej zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan, a tym Samym
0 zwigkszonym ryzyku finansowym (rys. 4.2).

63 https://www.bankierokupl/gielda/notowania/akcje/BUDIMEX/podstawowe-dane (dostep z dnia 10.09.2022)

60



1,25

1,20 PaN
1,15 \/
1,10
1,05
1,00

LT &L TS IETEEEF T
TN PN O IR R ¢

e \Wskaznik biezacej ptynnosci

Rysunek 4.2. Wskaznik biezacej plynnosci dla spélki Budimex

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

W spotce Budimex tylko w jednym z badanych okresow wskaznik biezacej
ptynnosci osiaga zadawalajacy poziom. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz rela-
cja wykorzystana w formule wskaznika opiera si¢ na danych bilansowych zesta-
wionych na ostatni dzien kazdego kwartatu. Nalezy zatem podchodzi¢ do
wynikoéw a pewng rezerwa, gdyz stan ptynnych aktywow moze ulegac¢ znacznym
fluktuacjom, co bedzie miato bezposredni wptyw na otrzymane wyniki.
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Rysunek 4.3. Wskazniki szybkiej plynnosci dla spotki Budimex

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Wskaznik szybkiej ptynnosci wariant I i II uwzgledniaja odpowiednio in-

westycje krotkoterminowe oraz inwestycje krotkoterminowe i nalezno$ci. Wzrost
warto$ci wskaznika w czasie uzna¢ mozna za przejaw dobrej sytuacji jednostki
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(rys. 4.3). Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze zaré6wno niedobor, jak i nadmiar
najbardziej ptynnych aktywoéw moze mie¢ dla spoiki negatywne skutki.
Wskazniki szybkiej ptynnosci wykazujg tendencje wzrostowa, oscylujac wokot
warto$ci uznanych za graniczne dla zachowania minimalnego poziomu bezpiec-
zenstwa we wszystkich badanych okresach. Relacja inwestycji krotkotermi-
nowych do zobowigzan krétkoterminowych wzrosta niemal dwukrotnie
z poziomu 0,25 do poziomu 0,43 w pierwszym kwartale 2021 roku i 2022 roku.
Oznacza to, ze inwestycje krotkoterminowe byly w stanie pokry¢ dwa razy wigcej
kapitatu obcego krotkoterminowego. Wystapienie pandemii COVID-19 w marcu
2020 roku nie wptyneto w znaczacy sposob na pltynnos¢ spotki Budimex, i spotka
byla w stanie pokry¢ ponad 67% zadhuzenia krotkoterminowego z inwestycji
i naleznosci krotkoterminowych.

Analizujac plynnos$¢ spotki Budimex na tle sektora (tabela 4.4) mozna zau-
wazy¢, ze Srednia warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci wynosita 1,13 i byla
nizsza od $redniej sektora, podobnie jak wartos¢ wskaznika szybkiej ptynnosci w
drugim wariancie. Z kolei warto$¢ srednia wskaznika szybkiej ptynnosci I spotki
Budimex byla wyzsza niz $rednia w sektorze w badanym okresie. Porownujac
ryzyko zmiany ptynnosci w spotce Budimex oraz w sektorze zauwazy¢ mozna, ze
poziom zmiennosci wskaznika biezacej ptynnosci w spotce Budimex oraz
w sektorze sa niewielkie. Wskazuje to na niewielkie ryzyko zmiany ptynnosci.
Z kolei w przypadku wskaznikéw szybkiej ptynnosci ryzyko zmiany plynnosci
jest znacznie wigksze.

Wartosci wskaznika biezacej ptynnosci ponizej 1,2 $wiadczyé moga o ob-
nizonej zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan, a tym samym
0 zwigkszonym ryzyku finansowym.

Tabela 4.4. Wartosci $rednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
nosci wskaznikéw plynnosci dla spétki Budimex oraz sektora

Budimex Sektor

[«5) [«5)
. 22 3 28 3
Wskaznik < ] S8l g8 o ] 35 £ 2
g S =8| 52 g R 28 | 5§
T |8 |88 52|38 |8 |88 |8
T < o g B =)
) = O®B|l a n = [eR7] a R
biezacej ptynnosci 1,13 | 1,13 | 0,04 3,9% 1,29 1,27 0,04 3,1%
szybkiej ptynnosci (I) 043 | 043 | 0,16 | 38,2% 0,23 0,23 0,07 | 30,2%
szybkiej ptynnosci (II) 0,78 | 0,69 | 0,17 | 22,0% 1,07 1,06 0,08 7,8%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
(dostep z dnia 1.12.2022)

Dokonujac analizy ptynnosci nie nalzy zapominac¢ o fakcie, iz niekiedy najbar-
dziej miarodajne jest porownanie wskaznikdw w grupie przedsigbiorstw funkc-
jonujacych na tym samym rynku i w tej samej branzy. Stad tez zestawiono wyniki
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wskaznikow kolejnej spotki notowanej w indeksie WIG-Budownictwo — Erbud
w tabeli 4.5. Grupa Erbud jest jedna z pieciu czotowych polskich grup
budowanych. Dziatalno$¢ grupy jest realizowana w generalnym wykonawstwie
w segmentach: budownictwo kubaturowe, budownictwo inzynieryjno-drogowe,
budownictwo przemystowe oraz inzynieria i serwis dla energetyki, a takze w seg-
mencie deweloperskim. Grupa dziata na rynku polskim oraz na rynkach innych
krajow Unii Europejskiej.®*

Tabela 4.5. Wskazniki pltynnosci finansowej dla spotki Erbud

Wskaznik 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
biezacej ptynnosci 1,27 1,26 1,31 1,30 1,27 1,29
szybkiej ptynnosci (I) 0,14 0,15 0,17 0,22 0,27 0,23
szybkiej ptynnosci (II) 1,23 1,18 1,19 1,17 1,11 1,26
Wskaznik 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
biezacej ptynnosci 1,20 1,22 1,30 1,15 1,61 1,60
szybkiej ptynnosci (I) 0,22 0,44 0,34 0,15 0,42 0,48
szybkiej ptynnosci (II) 1,18 1,18 1,26 111 1,57 1,51

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Wskaznik biezacej ptynnosci w badanej spotce w niemal kazdym ana-
lizowanym okresie osiggal minimalny poziom bezpieczenstwa, co obrazuje ry-
sunek 4.5. Potwierdzeniem relatywnie niskiego poziomu ryzyka ptynnosci sg rowniez
wskazniki szybkiej ptynnosci.
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Rysunek 4.4. Wskaznik biezacej plynnosci dla spétki Erbud

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

64 https://www.bankierokupl/gielda/notowania/akcje/ERBUD/podstawowe-dane (dostep z dnia 10.09.2022)
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Dokonujac analizy ptynnosci w spolce Erbud zauwaza si¢, ze zdecydowanie
wicksza rozbieznos¢ w ksztattowaniu si¢ wskaznikow szybkiej ptynnosci w war-
iancie I i II. Sytuacje ta zaprezentowano na rysunku numer 4.5.
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Rysunek 4.5. Wskazniki szybkiej ptynnosci dla spotki Erbud

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Zestawiajac ze soba wyniki wskaznikow spotki Budimex i Erbud zauwaza sig
znaczaca dysproporcje w wartosciach naleznosci i inwestycji krotkoterminowych.
W pierwszym z analizowanych podmiotéw wymienione kategorie aktywow sa na
zblizonych poziomach, natomiast w drugiej naleznosci krotkoterminowe
wyraznie przewyzszaja inwestycje krotkoterminowe. Swiadczy¢ to moze o od-
mienne polityce zarzadzania ptynnoscig. Obie spotki natomiast charakteryzuja si¢
systematycznym wzrostem wartosci wskaznikéw szybkiej ptynnosci, co §wi-
adczy¢ moze o rosngcej zdolnosci do regulowania zobowigzan biezacych.

Omawiajac wyniki analizy statystycznej (tabela 4.6) na uwage zashuguje pod-
kreslenie podobnych tendencji w spoice Budimex oraz Erbud, w ktorych to
w przypadku wskaznika szybkiej ptynno$ci w wariancie pierwszym poziom
zmiennos$ci okresli¢ mozna jako duzy.

Tabela 4.6. Warto$ci $rednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
nosci wskaznikéw plynnosci dla spétki Erbud oraz sektora

Erbud Sektor
[«5) [«5)

i 23 3% 28 3
Wskaznik = © $3| g ¢ o < 33 e 2
E | & | 28| 8§ | £ S 23| 85

5|3 [85/52 |2 |%¥ |8:5 %2

3 = O#%| &8 | & s o% | &R

biezacej ptynnosci 1,31 | 1,28 | 0,14 | 10,5% 1,29 1,27 0,04 3,1%
szybkiej ptynnosci (I) 0,27 | 0,22 | 0,12 | 43,3% 0,23 0,23 0,07 | 30,2%
szybkiej ptynnosci (II) 125 | 1,19 | 0,14 | 11,2% 1,07 1,06 0,08 7,8%

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl

(dostep z dnia 1.12.2022)
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Na potrzeby niniejszego opracowania przebadano réwniez spotke Unibep,
a otrzymane wyniki, wzorem poprzednich, zestawiono w tabeli 4.7. Grupa jest
generalnym wykonawcag w Polsce i za granicg (dziata na rynkach: bialoruskim
i ukrainskim), posiada fabryk¢ doméw modutowych (sprzedaje je gtoéwnie do kra-
jow skandynawskich), dziata w drogownictwie (buduje drogi gtdéwnie na terenie
wojewoOdztwa podlaskiego), a poprzez swojg spotke Budrex realizuje i remontuje
mosty na terenie calego kraju oraz prowadzi takze dziatalno$¢ deweloperska
w Warszawie, Poznaniu, Radomiu i Bielsku Podlaskim.®

Tabela 4.7. Wskazniki plynno$ci finansowej dla spotki Unibep

Wskaznik 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
biezacej ptynnosci 1,43 1,35 1,35 1,35 1,30 1,18
szybkiej ptynnosci (I) 0,45 0,34 0,22 0,36 0,32 0,31
szybkiej ptynnosci (II) 0,97 0,91 0,92 0,93 0,87 0,80
Wskaznik 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
biezacej ptynnosci 1,25 1,35 1,39 1,27 1,21 1,34
szybkiej ptynnosci (I) 0,29 0,38 0,31 0,23 0,23 0,31
szybkiej ptynnosci (II) 0,86 0,90 0,86 0,80 0,75 0,89

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Prezentowana spoltka charakteryzuje si¢ dobrg ptynnos$cia, wskaznik biezacej
ptynnosci we wszystkich badanych okresach jest na zadawalajacym poziomie, co
dla lepszego zobrazowania przedstawiono na rysunku 4.6.
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Rysunek 4.6. Wskaznik biezacej plynnosci dla spétki Unibep

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

65 https://www.bankierokupl/gielda/notowania/akcje/UNIBEP/podstawowe-dane (dostep z dnia 10.09.2022)

65



W spolce Unibep zauwaza sie spadek ptynno$ci biezacej w pierwszym
kwartale po ogloszeniu przez WHO pandemii koronawirusa i wprowadzeniu re-
strykcji. Nie mozna jednak jednoznacznie oceni¢ czy zwickszone ryzyko
ptynnosci byto bezposrednio zwigzane z sytuacja epidemiologiczng. Warto zatem
przyjrzec si¢ doktadniej dwom pozostatym wskaznikom ptynnosci.
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Rysunek 4.7. Wskazniki szybkiej plynnosci dla spotki Unibep

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Poziom pokrycia zobowigzan krotkoterminowych ptynnymi aktywami uznaé
mozna za w miar¢ bezpieczny. Nalezy jednak mie¢ na uwadze mozliwo$¢
wystapienia tendencji spadkowej (rys. 4.8). Niekorzystng bytaby dla spotki sy-
tuacja, w ktorej wartosci wskaznika szybkiej ptynnosci w wariancie I spadtyby
ponizej 0,2, gdyz oznaczaloby to, ze inwestycje Kkrotkoterminowe nie bylyby
W stanie pokry¢ 20% zobowigzan krotkoterminowych w przypadku ich naglej
wymagalnosci. W badanych okresach wartosci wskaznika nie spadajg ponizej tej
warto$ci, niemniej znaczgco si¢ do niej zblizajg. Fakt ten, w zestawieniu
z warto$ciami wskaznika szybkiej ptynnosci w drugim wariancie moze stanowi¢
pewien sygnal zwigkszonego ryzyka ptynnosci.

Analiza kolejnej spotki (tabela 4.8) pozwala na potwierdzenie swoistej ten-
dencji duzej zmiennos$ci wskaznika szybkiej ptynnosci (I) oraz stosunkowo matle;
wskaznika biezacej ptynnosci.
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Tabela 4.8. Warto$ci $rednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
no$ci wskaznikéw plynnosci dla spotki Unibep oraz sektora

Unibep Sektor
5] (<]

. 28 3 28| 3
Wskaznik < « $3| ¢ = © 35 e 2
E | & | 28| 5§ | E S 28 | 5 E

2|2 |85/ 8|2 |2 |85|8¢

89 = Ol a-r n = (el a R

biezacej ptynnosci 131 | 1,34 | 0,07 5,3% 1,29 1,27 0,04 3,1%
szybkiej ptynnosci (1) 0,31 031 | 006 | 206% | 023 | 023 0,07 | 30,2%
szybkiej ptynnosci (1) 0,87 | 0,88 | 0,06 6,9% | 1,07 | 1,06 0,08 | 7.8%

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl (dostep z dnia
1.12.2022)

Kolejnym podmiotem gospodarczym nalezacym do badanego sektora jest
spotka Mostostal Warszawa, ktora nalezy do grona najwigkszych holdingow
budowlanych w Polsce, realizujac inwestycje w generalnym wykonawstwie we
wszystkich sektorach branzy budowlanej. Grupa ma takze dos$wiadczenie
w tworzeniu konstrukcji stalowych i instalacji technologicznych dla przemystu
petrochemicznego i chemicznego. Inwestorem strategicznym jest Acciona SA.
Celem lepszego porownania wskaznikow ptynnosci biezacej i szybkiej w branzy
wyniki zestawiono w tabeli 4.9.

Tabela 4.9. Wskazniki ptynnosci finansowej dla spolki Mostostal Warszawa

Wskaznik 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
biezacej ptynnosci 1,40 1,24 1,24 1,05 1,25 1,04
szybkiej ptynnosci (I) 0,12 0,11 0,15 0,31 0,23 0,14
szybkiej ptynnosci (II) 0,68 0,67 0,71 0,70 0,75 0,63
Wskaznik 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
biezacej ptynnosci 1,06 1,05 1,31 1,09 1,08 1,07
szybkiej ptynnosci (I) 0,17 0,23 0,20 0,19 0,26 0,32
szybkiej ptynnosci (IT) 0,62 0,68 0,80 0,66 0,65 0,71

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Poziom zabezpieczenia kapitalu obcego krotkoterminowego aktywami obro-
towymi wyraznie fluktuuje w czasie. Odnotowuje si¢ relatywnie wyzsze wartosci
wskaznika w pierwszych kwartatach badanych lat, w ktorych to zachowany jest
minimalny poziom bezpieczenstwa. W spolce Mostostal Warszawa poziom
ryzyka zwigzanego z mozliwoscig utraty biezacej ptynnosci jest podwyzszony,
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gdyz spada ponizej okre§lonego marginesu bezpieczenstwa, CO zaprezentowano
na rysunku 4.8.
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Rysunek 4.8. Wskaznik biezacej plynnosci dla spétki Mostostal Warszawa

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Biorgc pod uwage fakt, iz w aktywach krotkoterminowych nie odzwierciedla
si¢ generowanych w toku dziatalnosci strumieni pieni¢znych, a warto$ci wskaznik
biezacej ptynnosci nieznacznie odbiegaja od warto$ci granicznej, uzna¢ mozna,
ze ryzyko to nie jest znaczne. Niemniej, warto zwroci¢ uwage na poziom
wskaznikow szybkiej ptynnosci.
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Rysunek 4.9. Wskazniki szybkiej ptynnosci dla spotki Mostostal Warszawa

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki
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Jak podkreslano, obserwowany wzrost wskaznika w czasie moze $wiadczy¢
0 zmniejszajacym si¢ ryzyku niewyplacalnosci (rys. 4.9). Nalezy przy tym
pamigtaé, iz w zachowanie ptynnos$ci wymaga utrzymywania racjonalnego
poziomu $rodkow pienigznych. Aspekt ten oznacza, iz nadmierne zamrazanie tych
srodkow z dziatalnosci nie bedzie sprzyjato rozwojowi jednostki i §wiadczyc
moze o awersji do inwestowania. W analizowanej spotce poziomy wskaznikow
szybkiej ptynnosci w obu wariantach oscyluja wokot warto$ci podawanych w lit-
eraturze przedmiotu za wzorcowe oraz rosng w czasie.

Poziom zmiennos$ci wskaznika szybkiej ptynnosci w pierwszym wariancie jest
nieco wyzszy niz w sektorze (tabela 4.10). Na uwage zastuguje roéwniez 10 pro-
centowa zmienno$¢ wskaznika biezacej ptynnosci, co potwierdza wyzsze niz
srednio sektorowe ryzyko sptaty zobowigzan w przypadku naglej wymagalnosci,
podobnie jak w spoice Erbud.

Tabela 4.10. Warto$ci §rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
nos$ci wskaznikéw plynnosci dla spétki Mostostal Warszawa oraz sektora

Mostostal Warszawa Sektor
[<3] (<5
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biezacej ptynnosci 1,16 | 1,08 | 0,12 | 10,4% 1,29 1,27 0,04 3,1%
szybkiej ptynnosci (1) 0,20 | 0,20 | 0,07 | 32,5% 0,23 0,23 0,07 | 30,2%
szybkiej ptynnosci (IT) 0,69 | 0,68 | 0,05 6,9% 1,07 1,06 0,08 7.8%

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
(dostep z dnia 1.12.2022)

Porownujac ptynno$¢ spotek z branzy budowlanej warto przeanalizowac ro-
wniez sytuacje spotki Polimex Mostostal, dla ktorej wartosci wskaznikow
ptynnos$ci zestawiono w tabeli 4.11. Obecnie grupa odbudowuje swoja pozycje
w dziatalno$ci inzynieryjno-ustugowej. Rozwdj Grupy, ktory ma by¢ wsparty na
dwodch podstawowych filarach tj. energetyce i petrochemii (gazie, chemii, nafcie),
uzyska dodatkowe oparcie w dziatalnosci budownictwa przemystowego oraz
dziatalnosci produkcyjnej realizowanej w ramach wydzielonej do odrgbnej spotki
dziatalnosci zlokalizowanej w zaktadzie produkcyjnym w Siedlcach.®

66 https://www.bankierokupl/gielda/notowania/akcje/POLIMEXMS/podstawowe-dane (dostep z dnia 10.09.2022)
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Tabela 4.11. Wskazniki plynno$ci finansowej dla spolki Polimex

Wskaznik 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
biezacej ptynnosci 141 1,25 1,23 1,33 1,37 1,25
szybkiej ptynnosci (I) 0,44 0,40 0,38 0,35 0,43 0,40
szybkiej ptynnosci (II) 1,19 1,06 1,03 1,13 1,19 1,11
Wskaznik 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
biezacej ptynnosci 1,29 1,24 1,26 1,26 1,34 1,31
szybkiej ptynnosci (I) 0,40 0,39 0,64 0,53 0,73 0,61
szybkiej ptynnosci (II) 1,14 1,09 1,08 1,07 1,15 1,10

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Spotke ta cechuje relatywnie wysoki poziom bezpieczenstwa finansowego,
a margines bezpieczenstwa zachowany jest we wszystkich badanych okresach.
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Rysunek 4.10. Wskaznik biezacej ptynnosci dla spétki Polimex

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Relacja aktywow obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych przekracza
poziom 1,2, a ksztaltowanie si¢ warto$ci wskaznika w zestawieniu z wymaganym
poziomem gwarantujagcym zachowanie plynnosci odwzorowano na rysunku 4.11.
Oznacza to, iz jednostka ta jest w stanie pokry¢ ponad 20% kapitatu obcego krotkoter-
minowego w przypadku nagtej wymagalnos$ci z posiadanego majatku obrotowego.
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Rysunek 4.11. Wskazniki szybkiej plynnosci dla spétki Polimex

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Wartoéci wskaznikow szybkiej ptynnosci potwierdzaja, iz spolka utrzymuje
plynnos$¢ na racjonalnym poziomie z zachowaniem minimalnego poziomu bezpiec-
zenstwa. Ksztaltowanie si¢ wartosci wskaznikow przedstawiono graficznie na ry-
sunku 4.12. Warto rowniez podkresli¢, ze w okresie przed pandemig COVID-19 od-
notowano jedynie niewielkie fluktuacje wskaznika co moze $wiadczy¢ o zrown-
owazonej polityce zachowania ptynnosci finansowej. Analiza statystyczna wskazuje,
ze wartosci $rednie wskaznikow ptynnosci badanej spotki sa nieco wyzsze niz
w wartosci Srednie w sektorze. Wskazniki poziomu ryzyka wskazuja na nizsze niz
w sektorze ryzyko finansowe zwigzane z obszarem ptynnosci (tabela 4.12).

Tabela 4.12. Warto$ci $rednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikow plynnosci dla spolki Polimex Mostostal oraz sektora

Polimex Mostostal Sektor
Wskaznik < < $3| ¢ < o 3B e g
g B 28| 5§ g 3 >s | §§
T |8 | 85| 8 | B 8 85| NE
&5 = OB &8 |& = 0% | &F§
biezacej ptynnosci 1,29 | 1,27 | 0,05 4.2% 1,29 1,27 0,04 3,1%
szybkiej ptynnosci (D) 047 | 041 | 0,12 | 249% | 023 | 023 | 007 | 30,2%
szybkiej ptynnosci (1) 111 | 1,10 | 0,05 | 42% | 1,07 | 1,06 | 008 | 7.8%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z kwartalnych sprawozdan finansowych badanej jed-
nostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl (dostep z dnia 1.12.2022)

Na uwagg zastuguje rowniez spotka Mirbud, w ktorej efektywnie zarzadza si¢
ptynnoscia, co potwierdzaja dane zestawione w tabeli 4.13. Spotka dziata na pol-
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skim rynku przede wszystkim jako generalny wykonawca w obszarze budownic-
twa uzyteczno$ci publicznej, mieszkaniowego, przemyslowego oraz inzynierii
drogowej.

Tabela 4.13. Wskazniki plynnosci finansowej dla spotki Mirbud

Wskaznik 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
biezacej ptynnosci 141 1,25 1,23 1,33 1,37 1,25
szybkiej ptynnosci (I) 0,44 0,40 0,38 0,35 0,43 0,40
szybkiej ptynnosci (II) 1,19 1,06 1,03 1,13 1,19 1,11
Wskaznik 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
biezacej ptynnosci 1,29 1,24 1,26 1,26 1,34 1,31
szybkiej ptynnosci (I) 0,40 0,39 0,64 0,53 0,73 0,61
szybkiej ptynnosci (II) 1,14 1,09 1,08 1,07 1,15 1,10

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Jak podano, za minimalna warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci przyjmuje si¢
1,2, co zaznaczono na rysunku 4.13 czerwona linig. W spotce Mirbud poziom ten
jest zachowany w kazdym z badanych okresow. Zauwaza si¢ roéwniez sys-
tematyczny wzrost wartosci wskaznika w czasie. Warto w tym miejscu jeszcze
raz nakresli¢, iz zarzad musi mie¢ $wiadomo$¢, iz kumulacja $rodkéw
pieni¢znych wigze si¢ z powstanie kosztu utraconych korzysci, a tym samym
moze negatywnie wptywac na sytuacje spotki, w tym na jej rozwoj.
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Rysunek 4.12. Wskaznik biezacej plynnosci dla spétki Mirbud

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki
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Analizujac relacj¢ inwestycji krotkoterminowych oraz inwestycji krétkotermi-
nowych i naleznos$ci krétkoterminowych do zobowigzan krotkoterminowych zau-
waza si¢, ze zachowana jest tendencja wzrostowa obserwowana takze w pozos-

talych podmiotach.
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Wskaznik szybkiej ptynnosci (II)

Wskaznik szybkiej ptynnosci (1)
Rysunek 4.13. Wskazniki szybkiej plynnosci dla spétki Mirbud

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Uwidoczniono to na rysunkach 4.13 i 4.14. Inwestycje krétkoterminowe
w ostatnim badanym okresie sg w stanie pokry¢ ponad 64% krotkoterminowego
kapitatu obcego.

Ksztaltowanie si¢ wartoSci $rednich oraz odchylenia standardowego
wskaznikoéw wplywaja na wyniki analizy ryzyka. Na uwagg zasluguje bardzo
duza zmienno$¢ wskaznika szybkiej plynnosci w pierwszym wariancie (tabela
4.14). Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze przez wzglad na charakter wskaznika
nie musi on $wiadczy¢ o bardzo wysokim niebezpieczenstwie.

Tabela 4.14. Warto$ci Srednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
nosci wskaznikéw plynnosci dla spotki Mirbud oraz sektora

Mirbud Sektor
[«5) [«5)

. 22 3 2 & 3
Wskaznik @ ] SB| ¢ o < 35 £ 2
E | £ | 28| 85 | E S 28| 85

E % |85/ 8% |2 |3 |2:5|38%

3 = O#%| &8 | & s o% | &R

biezacej ptynnosci 162 | 1,62 | 0,16 | 10,1% 1,29 1,27 0,04 3,1%
szybkiej ptynnosci (I) 0,30 | 0,24 | 0,20 | 66,1% 0,23 0,23 0,07 | 30,2%
szybkiej ptynnosci (1) 1,04 | 0,99 | 0,19 | 18,6% 1,07 1,06 0,08 7,8%

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl (dostep z dnia

1.12.2022)
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Ostatnim badanym podmiotem jest spotka Dekpol, dla ktorej wyniki
przeprowadzonej analizy zestawiono w tabeli 4.15. Grupa dziala w trzech seg-
mentach. Najwazniejszy to ustugi generalnego wykonawstwa obiektow prze-
myslowych, uzytecznos$ci publicznej, sportowych i rekreacyjnych, czy tez
obiektow ochrony srodowiska. Drugi to Dziat Konstrukcji Stalowych, ktory real-
izuje catosciowe projekty dla firm krajowych i zagranicznych. Trzecim jest
dziatalnos$¢ deweloperska (budownictwo mieszkaniowe w Polsce Poinocnej).

Tabela 4.15. Wskazniki pltynnosci finansowej dla spotki Dekpol

Wskaznik 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
biezacej ptynnosci 1,51 1,52 1,54 1,39 1,21 1,21
szybkiej ptynnosci (I) 0,10 0,22 0,28 0,23 0,14 0,19
szybkiej ptynnosci (II) 0,72 0,87 0,83 0,66 0,60 0,70
Wskaznik 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
biezacej ptynnosci 1,33 1,32 1,50 1,67 1,63 1,57
szybkiej ptynnosci (I) 0,25 0,30 0,23 0,24 0,20 0,28
szybkiej ptynnosci (II) 0,81 0,88 1,01 1,10 1,12 1,18

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

W okresie wystgpienia pandemii COVID-19 odnotowano najnizsza wartos¢
wskaznika plynnosci biezacej (rys. 4.15), nie mozna jednak jednoznacznie
stwierdzi¢, iz byt on spowodowany sytuacja epidemiologiczng. Nie mozna bow-
iem na podstawie poziomu gotowki w jednym okresie oceni¢ wyptacalnosci jed-
nostki, dlatego tak istotna jest analiza z uwzglednieniem zmiany wartos$ci
wskaznikow w czasie.
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Rysunek 4.14. Wskaznik biezacej ptynnosci dla spétki Dekpol

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki
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Wskaznik szybkiej pltynnosci (wariant I) oscyluje na granicy bezpieczenstwa,
co oznacza, iz inwestycje krotkoterminowe pokrywaja ok 20% kapitalow obcych
krotkoterminowych (rysunek. 4.15). Warto$¢ wskaznika zalezy w duzym stopniu
od prowadzonej w spotce polityki i strategii ptynnosci, niemniej spadek ponizej
wskazanego poziomu moze $wiadczy¢ o rosngcym ryzyku finansowym
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Rysunek 4.15. Wskazniki szybkiej plynnosci dla spétki Dekpol

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Plynno$¢ finansowa to zdolno$¢ do terminowego regulowania biezacych
zobowigzan w okreslonej kwocie i czasie. Aby jednostka mogta osiaga¢ dtugofa-
lowe zyski musi by¢ w stanie terminowo regulowac ptatnosci. Poziom zmienno$ci
wskaznikéw w spotce okre§lic mozna okresli¢ jako Sredni. Nalezy zauwazy¢, ze
poziom ryzyka zmienno$ci wskaznik biezacej plynnosci oraz szybkiej ptynnosci
II byl wyzszy niz w sektorze (tabela 4.16).

Tabela 4.16. Warto$ci sSrednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
nosci wskaznikéw plynnosci dla spétki Dekpol oraz sektora

Dekpol Sektor
[«5) [«5)

i 23| 2 23| 2

Wskaznik o o SS| ¢ 5 o TS| 2

= 8 28| 5 ¢ = 8 28| 5§

2 |3 | 8552 |3 |8 |85 3¢

& p SE| 8§ | & p 88| &8
biezacej ptynnosci 145 | 151 | 0,15 10,3% | 1,29 | 1,27 | 0,04 3,1%
szybkiej ptynnosci (I) 022 | 023 | 0,05 | 249% | 0,23 | 0,23 | 0,07 | 30,2%
szybkiej plynnosci (II) 087 | 085 | 0,18 | 21,0% | 1,07 | 1,06 | 0,08 | 7.8%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
(dostep z dnia 1.12.2022)
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Stosowanie narzedzi analizy finansowej pozwala na przedstawienie realnych
mozliwosci podmiotow do biezacej splaty zobowigzan. Analiza plynnosci
w wybranych spotkach z branzy budowlanej wykazata, iz cechujg si¢ one
relatywnie dobra ptynnosciag w badanym okresie, gdyz zauwaza si¢ jedynie niez-
naczne odstgpstwa od warto$ci uznawanych za margines bezpieczenstwa.
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Rysunek 4.16. Wskazniki biezacej plynnosci dla spétek i sektora

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
(dostep z dnia 1.12.2022)

Porownanie wynikoéw poszczegolnych spotek z danymi sektorowymi (rysunek
4.16.) pozwala na wysnucie wniosku, iz spotka Mirbud, a w ostatnim roku rown-
iez Erbud iDekpol cechuje wyzszy poziom plynnosci biezacej niz $rednia
w sektorze. Prowadzona w spotkach strategia biznesowa pozwala na zachowanie
ryzyka finansowego na stosunkowo niskim poziomie. W przypadku wystapienia
trudnos$ci w splacie zobowigzan moze takze okazac si¢ niezbedna w celu odnalezi-
enia przyczyny pogorszenia si¢ kondycji finansowej. Zestawiajac wyniki spotek
z sytuacja w turbulentnym otoczeniu mozna wnioskowac, iz pandemia oraz jej
skutki obserwowane od momentu wprowadzania obostrzen w kraju i na $wiecie
nie wptynely znaczaco na ptynnosc¢ i wyptacalnos¢ spotek z sektora budowlanego.
Niemniej, jest to jedynie wycinek analizy finansowej, ktéra pozwala na szersze
spojrzenie i diagnoze sytuacji badanych spotek.
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5. Analiza i ocena struktury majatkowo-kapitalowe;j
oraz ryzyka struktury kapitalow

Ocena struktury majatkowo-kapitatowej pozwala na okreslenie stopnia do-
pasowania zrodet finansowania do okresu uzytkowania aktywow.

Bazujac na danych zawartych w sprawozdaniach finansowych dokonano ana-
lizy struktury majatkowo-kapitatowej spotek z branzy budowlanej w okresie ana-
logicznym do tego, ktory wykorzystano w analizie ptynnosci. Badajac kondycje
finansowg jednostki, otrzymane wyniki zestawia si¢ z jej sytuacja oraz specyfika,
niemniej dobrym odniesieniem jest takze sytuacja branzowa. Na potrzeby
niniejszej analizy wyniki $redniej wartosci wskaznikow ztotej reguly finansowej
i ztotej reguly bilansowej w sektorze zestawione zostaty w tabeli 5.1.

Tabela 5.1. Wskazniki zlotej reguly finansowej i zlotej reguly bilansowej dla sektora
budownictwo

Wskaznik zlotej reguly | 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
bilansowej 0,86 0,90 0,88 0,94 1,01 0,90
finansowej 1,35 1,28 1,24 1,29 1,37 1,33
Wskaznik zlotej reguly | 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
bilansowej 0,94 0,98 1,01 0,99 0,91 0,95
finansowej 1,37 1,48 1,48 1,46 1,45 1,58

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl/spolki-wskaz-
niki-plynnosci/indeks:WIG-BUDOW,CR,3,2 (dostep z dnia 1.09.2022)

W badanym sektorze $rednie warto$ci wskaznika ztotej reguly finansowej
nieznacznie odbiegaja od poziomu 1, oznaczajacego, iz caty majatek trwaty przed-
sigbiorstwa finansowany jest kapitalem wilasnym. We wszystkich badanych
kwartatach zachowana zostata zltota reguta finansowa w sektorze (rys. 5.1).

67 Mikotajewicz G., Nowicki I., Analiza finansowa przedsiebiorstwa z aspektami zréwnowazonego rozwoju,
Wydawnictwo UEP, Poznan 2021, s. 184.
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Rysunek 5.1. Wskazniki zlotej reguly finansowej i zlotej reguly bilansowej dla sektora
budownictwo

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Poziom zmiennosci wskaznikow zlotej reguty bilansowej i finansowej ukszt-
attowaly si¢ na poziomie ponizej 10%, wigc ryzyko wynikajace ze zmian struktury
majatkowo kapitatowe;j jest niskie. Analizujac wartosci $rednie dla badanego okresu
regula bilansowa nie byta zachowana, natomiast reguta finansowa tak (tabela 5.2).

Tabela 5.2. Wartosci Srednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikow struktury majatkowo-kapitalowej dla sektora budowlanego

Sektorowe
Wskaznik zlotej reguty . . Odchylenie Poziom
Srednia Mediana standardowe zmienno$ci
bilansowej 0,94 0,94 0,05 5,15%
finansowej 1,39 1,37 0,10 6,93%
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych dostgpnych na stronie internetowej

https://www.biznesradar.pl (dostgp z dnia 1.12.2022)

Pierwsza z poddanych szczegdlowej analizie spotek jest spotka Budimex,
ktéra cieszy si¢ ugruntowang pozycja na rynku. Ocena plynno$ci w omawianej
spolce wskazywata na relatywnie niskie ryzyko ptynnosci, stad tez potrzeba
dalszej analizy, ktora pozwoli potwierdzi¢ lub wykluczy¢ istnienie ewentualnego
zagrozenia. Wyniki przeprowadzonej analizy dopasowania struktury majatkowo-
kapitalowej zestawiono w tabeli 5.3
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Tabela 5.3. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Budimex

Wskaznik 2019/Q1 2019/Q2 2019/Q3 2019/Q4 2020/Q1 2020/Q2
ztotej reguty bilansowej 0,74 0,68 0,53 0,56 0,56 0,54
ztotej reguty finansowej 1,63 1,50 1,24 1,29 1,29 1,27
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,16 0,11 0,07 0,08 0,08 0,07
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitatami 0,84 0,88 0,93 0,91 0,92 0,93
zmiennymi

ogoblnej sytuacji finansowej 1,95 1,69 1,33 1,42 1,41 1,37
Wskaznik 2020/Q3 2020/Q4 2021/Q1 2021/Q2 2021/Q3 2021/Q4
zlotej reguty bilansowej 0,62 0,75 0,80 0,93 0,72 0,79
zlotej reguty finansowe;j 1,37 1,49 1,48 1,60 1,35 1,40
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,09 0,13 0,12 0,18 0,10 0,13
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitatami 0,90 0,87 0,88 0,82 0,89 0,86
zmiennymi

ogdlnej sytuacji

finansowej 1,52 1,72 1,69 1,96 1,51 1,62

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Oczekuje sig, aby wartos$ci wskaznikow zlotej reguly bilansowej i finansowe;j
byly wigksze od jednosci. Sytuacja taka odpowiada relatywnie wysokiemu
bezpieczenstwu finansowemu przedsi¢biorstwa i stanowi symptom niezaleznos$ci
finansowej. Warto jednak zwroci¢ uwagg na to, ze finansowanie majatku catosci
kapitatem wlasnym $wiadczy¢ moze o niecheci zarzadu do dziatalnosci in-
westycyjnej. Przyktadem takiej awersji moze by¢ sytuacja, w ktorej przedsigbi-
orstwo nie chce kupowaé nowych srodkow trwatych pozwalajacych na tansza bar-
dziej innowacyjng produkcje, gdyz brakuje mu kapitalu wlasnego, a nie chce
zacigga¢ dodatkowych zobowigzan.

W omawianym przypadku nie zostata zachowana ztota reguta bilansowa, co
oznacza, ze na 1 ztoty aktywow trwalych przypadato mniej niz 1 ztoty kapitatu
wiasnego (rys. 5.2). Aktywa te charakteryzujg si¢ niskim stopniem zbywalnosci,
stad tez zalozenie, ze powinny by¢ finansowane kapitatami, ktorymi spotka
dysponuje w jak najdtuzszym okresie. Niemniej, przy racjonalnym dysponowaniu
posiadanymi $rodkami za zrodto finansowania majatku trwalego uzna¢ mozna
kapitaty state. Biorgc pod uwagg fakt, iz w badanym okresie zachowana byta ztota
regula finansowa, sytuacj¢ jednostki mozna okres§li¢ za w miare bezpieczna,
o relatywnie niskim ryzyku.
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Rysunek 5.2. Wskazniki zlotej reguly finansowej i zlotej reguly bilansowej dla spotki Budimex

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Warto zwrdci¢ uwage na zmiang wartosci wskaznikow w czasie. Zauwaza si¢,
ze ksztattuja si¢ one w zblizony sposob, co s$wiadczy¢ moze o podobnej dynamice
zmian kapitaldow wiasnych i zobowigzan dlugoterminowych oraz aktywow
trwatych. Tendencja wzrostowa wartosci wskaznikéw moze by¢ odbierana jako
sytuacja sprzyjajaca wzrostowi bezpieczenstwa finansowego.

Potwierdzaja to wyniki pozostalych wskaznikow stuzacych do oceny struktury
majatkowo-kapitatowej. Wartos$ci wskaznika sfinansowania majatku obrotowego
kapitalem pracujacym ksztaltujg si¢ na poziomie wyzszym niz 0, co oznacza, ze
zachowany zostal minimalny poziom bezpieczenstwa, a Kkapitaly state
przewyzszaja posiadany majatek trwaty. Uzupelnieniem omawianego wskaznika
jest wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitatlami zmiennymi, ktérego
wartos$ci powinny by¢ mniejsze od 1.
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Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej
Rysunek 5.3. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Budimex

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Na uwagg zastuguje réwniez ostatni ze wskaznikow omawianych w danej
grupie — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (rys. 5.3). Wartosci powyzej 1 $wi-
adcza o zachowanym minimalnym poziomie bezpieczenstwa finansowego, a tym
samym o niskim ryzyku. Wzrost wartosci wskaznika w czasie nalezatoby
rozpatrywac pozytywnie. Utrzymywanie si¢ tych wartosci na wskazanych pozi-
omach $wiadczy o rozsadnej polityce prowadzonej w spotce.

Analizujgc zmienno$¢ wskaznikow struktury majatkowo-kapitatowej zauwaza
si¢ ze spotka Budimex odznacza si¢ wickszym ryzykiem niz sektor, w ktorym
funkcjonuje. Poziom zmiennosci wskaznika zlotej reguty bilansowej wskazuje na
$rednie ryzyko, natomiast wskaznika ztotej reguty finansowej na niskie — jednak
nieco wyzsze niz w sektorze.

Tabela 5.4. Wartosci $rednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
nos$ci wskaznikéw struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Budimex oraz sektora

Budimex Sektor

£8 & = 3

Wskaznik zlotej reguty g g 2 £ % g g 2 £ é
3 5 S 2l 5.8 3 S S52 | .8

2 2 | 8§ BE 2 5 S5 | BE

7 = O®| d & A = O% 4 a@ N

bilansowej 0,69 | 0,70 | 0,12 | 17,40% 0,94 0,94 0,05 | 5,15%
finansowej 1,41 | 1,38 | 0,12 8,85% 1,39 1,37 0,10 | 6,93%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl

(dostep z dnia 1.12.2022)
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Informacje o strukturze i dynamice pasywow pozwalaja na wstgpng oceng
kondycji finansowe;j jednostki. Jednoczesnie stanowia uzupetnienie i rozszerzenie
analizy ptynnosci i zwigzanego z nia ryzyka, stad tez warto podda¢ analizie
poziom pokrycia aktywow w spotce Erbud, ktore zestawiono w tabeli numer 5.5.

Tabela 5.5. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spétki Erbud

Wskaznik 2019/Q1 2019/Q2 2019/Q3 2019/Q4 2020/Q1 2020/Q2
zlotej reguly bilansowej 1,24 1,36 1,43 1,41 1,40 1,47
zlotej reguly finansowe;j 1,98 2,09 2,20 2,14 2,07 2,14
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,21 0,20 0,23 0,22 0,20 0,22
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitatami 0,78 0,80 0,76 0,77 0,79 0,78
zmiennymi

ogolnej sytuacji

finansowej 2,52 2,63 2,88 2,78 2,62 2,76
Wskaznik 2020/Q3 2020/Q4 2021/Q1 2021/Q2 2021/Q3 2021/Q4
zlotej reguly bilansowe;j 1,47 1,44 1,34 1,10 1,88 1,68
Zlotej reguly finansowej 1,90 1,80 1,87 1,54 2,55 2,31
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,16 0,17 0,22 0,13 0,30 0,29
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitalami 0,83 0,82 0,77 0,87 0,62 0,63
zmiennymi

ogblnej sytuacji

finansowej 2,28 2,19 2,42 1,77 4,11 3,69

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Zarowno wskaznik ztotej reguty bilansowej jak i finansowej ukazane na ry-
sunku numer 4.20. w catym badanym okresie ksztaltujg si¢ na poziomie gwaran-
tujagcym pokrycie majatku trwalego kapitalami dtugoterminowymi. Ponadto,
z kapitatow statych finansowane sa aktywa obrotowe jednostki §rednio w ponad
20%. Swiadczy to o zréownowazonej polityce oraz wysokim bezpieczenstwie fi-
nansowym spotki.
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Rysunek 5.4. Wskazniki zlotej reguly finansowej i zlotej reguly bilansowej dla spotki Erbud

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Warto$ci wskaznikoéw analizy struktury majatkowo-kapitatowej ulegaja natu-
ralnym fluktuacjom w czasie, co zaprezentowano na rysunku numer 5.5.
Niemniej, nie zauwaza si¢, aby wystapienie pandemii koronawirusa wplyneto
w krotkim okresie na pogorszenie si¢ sytuacji finansowej jednostki.
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Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowe;j

Rysunek 5.5. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Erbud

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Na uwage zastuguje wysoka warto$¢ wskaznika ogolnej sytuacji finansowe;j,
ktory w 3 kwartale 2021 roku przekroczyt 4. Wyniki wskaznikow oraz analizy
statystycznej (tabela 5.6) $wiadczg o wysokim poziomie bezpieczenstwa finansowego.
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Tabela 5.6. Warto$ci $rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikéw struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Erbud oraz sektora

Erbud Sektor
5] 5]

ik ot 28 3 T
Wskaznik zlotej reguty < b $3| ¢ = © 35 £ 2
=] 8 28| 5 & = 8 28 S £

T |8 |85/ 88 |2 |8 |85 |5¢

s | = SE| 8§ % = 8% | &8

bilansowej 143 | 1,42 | 0,19 | 13,14% 0,94 0,94 0,05 | 5,15%
finansowej 2,05 | 2,08 | 0,25 | 12,14% 1,39 1,37 0,10 | 6,93%

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
(dostep z dnia 1.12.2022)

Z punktu widzenia analizy branzy zasadnym jest zbadanie relacji miedzy
sktadnikami aktywow i pasywow w kolejnej spotce — Unibep. Wyniki przeprow-
adzonej analizy zestawiono w tabeli 5.7.

Tabela 5.7. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spétki Unibep

Wskaznik 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
Zlotej reguly bilansowej 0,74 0,68 0,53 0,56 0,56 0,54
zlotej reguly finansowej 1,63 1,50 1,24 1,29 1,29 1,27
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,16 0,11 0,07 0,08 0,08 0,07
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitalami 0,84 0,88 0,93 0,91 0,92 0,93
zmiennymi

ogoblnej sytuacji

finansowej 1,95 1,69 1,33 1,42 1,41 1,37
Wskaznik 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
zZlotej reguly bilansowej 0,62 0,75 0,80 0,93 0,72 0,79
zlotej reguty finansowe;j 1,37 1,49 1,48 1,60 1,35 1,40
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,09 0,13 0,12 0,18 0,10 0,13
pracujagcym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitalami 0,90 0,87 0,88 0,82 0,89 0,86
zmiennymi

ogblnej sytuacji

finansowej 1,52 1,72 1,69 1,96 1,51 1,62

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

W spotce Unibep, podobnie jak w spotce Budimex, wartosci wskaznika zlotej
reguly bilansowej nie spetniajg kryterium bezpieczenstwa. Wyniki te ksztattuja
si¢ ponizej 1 w kazdym z badanych okresow, co moze swiadczy¢ o zwickszonym
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ryzyku finansowym. Majatek trwaty przedsiebiorstwa nie znajduje bowiem
pokrycia w kapitale wlasnym. Niemniej jednak, warto pami¢ta¢ o mozliwosci fi-
nansowania rowniez z kapitatbw o charakterze dlugoterminowym, ktore
uwzglednia zlota reguta finansowa. W tym przypadku, zlota reguta finansowa
zostala zachowana, co zaprezentowano na rysunku numer 5.6.
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Rysunek 5.6. Wskazniki zlotej reguly finansowej i zlotej reguly bilansowej dla spotki Unibep

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Warto$ci wskaznika ztotej reguty finansowej powyzej jednosci $wiadcza
0 pelnym pokryciu majatku trwatego przez kapitat staty, a tym samym niskim
ryzyku finansowym. Potwierdzajg to wyniki wskaznika sfinansowania majatku
obrotowego kapitatem pracujagcym, ktore we wszystkich wskazanych okresach
wykazuja wartosci dodatnie (rys. 5.7). Oznacza to, ze W spotce Unibep
z nadwyzki kapitatéw statlych nad majatkiem trwalym finansowane jest 18%
majatku obrotowego (2 kwartal 2021 roku). Podobnie jak w przypadku
poprzednich badanych jednostek nie zauwaza si¢ negatywnej tendencji po
1 kwartale 2020 roku.
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Rysunek 5.7. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spolki Unibep

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Mimo ogdlnej dobrej kondycji finansowej warto zwrdci¢ uwage na wartosci
wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej. Zgodnie z literaturg przedmiotu mini-
malny poziom bezpieczenstwa zachowany jest, gdy warto$ci wskaznika ksztattuja
si¢ powyzej jednosci. W spotce Unibep w ostatnim badanym okresie warto$¢ ta
wyniosta 1,62. Jest to rownowazne z relatywnie niskim poziomem ryzyka fi-
nansowego oraz dobrym dopasowaniem struktury majatkowo-kapitatowe;.
Niemniej, majac do dyspozycji dane z kilku poprzednich okreséw nalezatoby
uwypukli¢ tendencje spadkowa wartosci wskaznika. Stad tez, mimo zachowania
minimalnego marginesu bezpieczenstwa oraz relatywnie niskiego poziomu
zmiennosci (tabela 5.8), nalezy monitorowac ksztattowanie si¢ struktury aktywow
i pasywow, gdyz dalsze spadki wartosci wskaznika moga by¢ sygnatem
pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej i wzrastajacego ryzyka.

Tabela 5.8. Wartosci $rednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
no$ci wskaznikéw struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Unibep oraz sektora

Unibep Sektor
(5] (<]

I 28 3 22| 3
Wskaznik zlotej reguty o % % -?6 £ 2 o g % -?G e 2
E|S |28 55 |E | £ |E2E|sE
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bilansowej 0,98 | 0,97 | 0,09 9,05% 0,94 0,94 0,05 | 5,15%
finansowej 1,72 | 1,70 | 0,19 | 10,77% 1,39 1,37 0,10 | 6,93%

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
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Kolejnym podmiotem o ugruntowanej pozycji na rynku budowlanym jest
spotka Mostostal Warszawa. W tabeli 5.9 zaprezentowana wyniki przeprow-
adzonej analizy wskaznikow struktury majatkowo-kapitalowe;.

Tabela 5.9. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Mostostal Warszawa

Wskaznik 2019/Q1 2019/Q2 2019/Q3 2019/Q4 2020/Q1 2020/Q2
zlotej reguly bilansowej 0,78 0,72 0,63 0,36 0,28 0,32
zlotej reguly finansowe;j 3,37 2,78 2,62 1,28 2,46 1,15
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,27 0,19 0,18 0,03 0,19 0,02
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitalami 0,72 0,80 0,81 0,96 0,80 0,96
zmiennymi

ogolnej sytuacji

finansowej 4,72 3,46 3,25 1,34 3,09 1,20
Wskaznik 2020/Q3 2020/Q4 2021/Q1 2021/Q2 2021/Q3 2021/Q4
Zlotej reguly bilansowej 0,33 0,33 0,34 0,42 0,42 0,45
zlotej reguly finansowej 1,25 1,19 2,17 1,38 1,30 1,22
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,04 0,03 0,22 0,06 0,05 0,04
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitatami 0,95 0,95 0,76 0,92 0,93 0,94
zmiennymi

ogblnej sytuacji

finansowej 1,32 1,25 2,83 1,50 1,40 1,30

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Poziom wskaznika ztotej reguty bilansowej, podobnie jak w przypadku spotki
Unibep i Budimex, a takze duza zmienno$¢ wskaznikoéw (tabela 5.10) wskazuja
na relatywnie wysokie ryzyko finansowe. Niemniej, jak wielokrotnie podkreslano
nie jest to jedyny wyznacznik pokrycia majgtku trwatego. W tym przypadku bar-
dziej adekwatnym wydaje si¢ by¢ wskaznik ztotej reguty finansowe;j. O ile kapital
wiasny nie pokrywa w cato$ci majatku trwatego, o tyle zaangazowanie obcych
srodkow finansowych pozwala na zachowanie zlotej reguty finansowej (rysunek. 5.8).
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Rysunek 5.8. Wskazniki zlotej reguly finansowej i zlotej reguly bilansowej dla spolki Mostostal
Warszawa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Relacja miedzy wskaznikami zlotej reguty bilansowej i finansowej §wiadczy
o dysproporcji migdzy kapitalem wlasnym i dlugoterminowymi zobowigzaniami.
W badanej jednostce zobowigzania przewyzszaja warto$¢ kapitatu wlasnego.
Moze to by¢ element polityki rozwojowej w spotce. Istotne sg w takiej sytuacji
koszty obstugi dtugu, ktore w warunkach turbulentnego otoczenia moga wptynaé
na zwigkszenie ryzyka finansowego. Jak podkresla E. Mackowiak kosztem
kapitatu obcego jest jego oprocentowanie, ale takze wszelkie koszty zwigzane
z pozyskaniem kredytu, np. prowizje przygotowawczg, a zatem uwzglednié
nalezy wszystkie ukryte koszty kredytu®,.

Stan zadluzenia wplywa rowniez na warto$ci pozostalych wskaznikow
struktury majatkowo-kapitatowej.  Przez wzglad na formut¢ wyznaczania
warto$ci wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej jego fluktuacja bedzie niejako
odzwierciedleniem wahan we wskazniku zlotej reguty finansowej, co przed-
stawione zostalo na rysunku numer 5.9.

68Mackowiak E. Kapitat zainwestowany w strategicznym zarzadzaniu przedsigbiorstwem koszt oraz sposéb po-
zyskania Problemy Zarzadzania 9/4 (2), 20-31 2011, s. 26.
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Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej
Rysunek 5.9. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spolki Mostostal Warszawa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

W spoétce Mostostal Warszawa zachowany jest minimalny poziom bezpiec-
zenstwa finansowego. Niemniej jednak, wartosci wskaznikow sfinansowania
majatku obrotowego kapitalem zmiennym i pracujacym jak i wskaznika ogodlnej
sytuacji finansowej w niektorych okresach uzna¢ mozna za graniczne. Przy kszt-
attowaniu struktury kapitatow warto rozwazy¢ zaangazowanie srodkéw z obcych
zrodet, jednak nalezy mie¢ na uwadze mozliwosci jednostki do obstugi za-
dluzenia. Wybuch pandemii koronawirusa nie miat bezposredniego wptywu na
prezentowane wyniki jednostki, ale nalezy si¢ spodziewac, ze idace za tym wydar-
zenia takie jak zmiany stop procentowych i rosnaca inflacja beda miaty realny
wplyw na zdolnos$¢ do regulowania zobowigzan odsetkowych.

Tabela 5.10. Wartosci sSrednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
nosci wskaznikow struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Mostostal Warszawa oraz
sektora

Mostostal Warszawa Sektor

22 5 o2 5

Wskaznik ztotej reguty o < é-g c g o < é-g e 2
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bilansowej 045 | 0,39 | 0,16 | 3593% | 094 | 094 0,05 | 5,15%
finansowej 1,85 | 1,34 | 0,75 | 40,74% 1,39 1,37 0,10 | 6,93%

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
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Efektywne zarzadzanie jednostka opiera si¢ miedzy innymi na szybkim i ad-
ekwatnym reagowaniu na zmiany zachodzace w zmiennym otoczeniu. Niekiedy
decyzje te musza by¢ podejmowane pod presja uptywajacego czasu. Warto w tak-
iej sytuacji wykorzysta¢ posiadane narz¢dzia oceny kondycji finansowej i ryzyka.
Majac na uwadze okres niepewnosci, w ktorym zmuszone sg funkcjonowac jed-
nostki gospodarcze przeprowadzenie analizy finansowej, w tym analizy struktury
majatkowo-kapitalowej wydaje si¢ by¢ zasadne. Tym samym, na potrzeby
niniejszego opracowania w tabeli 5.11 zestawiono wyniki wskaznikow dla
kolejnej analizowanej spotki — Polimex Mostostal.

Tabela 5.11. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spolki Polimex Mostostal

Wskaznik 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
Ztotej reguly bilansowej 0,83 0,85 0,89 0,99 1,01 1,01
zlotej reguly finansowe;j 1,34 1,25 1,21 1,35 1,39 1,32
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,29 0,20 0,19 0,25 0,27 0,20
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitatami 0,71 0,80 0,81 0,75 0,73 0,80
zmiennymi

ogolnej sytuacji

finansowej 1,89 1,56 1,49 1,79 1,91 1,65
Wskaznik 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
zlotej reguly bilansowe;j 1,07 1,07 1,10 1,14 1,18 1,21
zlotej reguly finansowe;j 1,36 1,36 1,40 1,44 1,54 1,56
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,22 0,19 0,20 0,21 0,25 0,24
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitalami 0,78 0,81 0,80 0,79 0,75 0,76
zmiennymi

ogblnej sytuacji

finansowej 1,75 1,69 1,75 181 2,05 2,05

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

W badanej jednostce zlota reguta bilansowa po roku 2019 jest zachowana. Oz-
nacza to, ze caly majatek trwaly spotki znajduje odzwierciedlenie w jej
funduszach wlasnych. We weczeséniejszych okresach (4 kwartaty roku 2019)
zachowana byta tylko regula finansowa, co oznacza, ze majatek trwaty byt fi-
nansowany rowniez z kapitatdw obcych o charakterze dlugoterminowym. Pan-
demia nie wptyneta na pogorszenie sytuacji, wrecz przeciwnie — 0od 1 kwartatu
2020 roku wskazniki nieprzerwanie rosna, co zaprezentowano na rysunku 5.10.
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Rysunek 5.10. Wskazniki zlotej reguly finansowej i zlotej reguly bilansowej dla spotki
Polimex Mostostal

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Kapitat pracujacy, czyli nadwyzka kapitatéw statych nad aktywami trwatymi
w ponad 20% finansujg majatek obrotowy w kazdym badanym okresie. Natural-
nym nastgpstwem dobrego dopasowania struktury majgtkowo-kapitalowej sa
wyniki pozostatych wskaznikow zaprezentowane graficznie na rysunku 5.11.
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e \Vskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitatem
pracujacym

e wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitatami
zmiennymi

Rysunek 5.11. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spolki Polimex Mostostal

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Wskaznik ogodlnej sytuacji finansowej nie wykazuje wartosci ponizej 1, stad tez
zgodnie z literaturg przedmiotu uznaje si¢, ze zachowany jest minimalny poziom
bezpieczenstwa finansowego. Nie zwalnia to jednak kadry zarzadczej z koniecznos$ci
stalego monitorowania wskaznikow oraz bacznej obserwacji otoczenia. Pod-
sumowujac ryzyko wynikajgce ze zmian w strukturze majagtkowo-kapitatowej jest na
niskim poziome, co potwierdza przeprowadzona analiza statystyczna (tabela 5.12).
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Tabela 5.12. Warto$ci $rednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmienno$ci wskaznikow struktury majatkowo-kapitalowej dla spolki Polimex Mostostal oraz
sektora

Polimex Mostostal Sektor
5] 5]

N 28 3 22| 3
Wskaznik zlotej reguty < b S3| ¢ ¢ = © 35 £ 2
= 8 28| 5 g = 8 28 S

T |8 |85/ 88 |2 |8 |85 |5¢

& = SE| &8 5 = 58| &8

bilansowej 1,03 | 1,04 | 0,12 | 11,50% 0,94 0,94 0,05 | 5,15%
finansowej 1,38 | 1,36 | 0,10 | 7,04% 1,39 1,37 0,10 | 6,93%

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
(dostep z dnia 1.12.2022)

Kolejna badana spoétka — Mirbud wykazuje podobne warto$ci wskaznikéw jak
pierwszy badany podmiot - spotka Budimex. Wyniki tej analizy zestawiono
w tabeli 5.13. Poréwnanie w sektorze daje mozliwo$¢ realnej oceny kondycji fi-
nansowej nie tylko w oparciu o studia literaturowe.

Tabela 5.13. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spétki Mirbud

Wskaznik 2019/Q1 2019/Q2 2019/Q3 2019/Q4 2020/Q1 2020/Q2
zlotej reguty bilansowej 0,64 0,64 0,68 0,78 0,78 0,77
zlotej reguty finansowe;j 1,20 1,21 1,27 1,45 1,48 1,49
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,19 0,17 0,22 0,37 0,39 0,36
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitatami 0,71 0,74 0,71 0,63 0,61 0,64
zmiennymi

ogoblnej sytuacji

finansowej 1,69 1,64 1,80 2,31 2,44 2,34
Wskaznik 2020/Q3 2020/Q4 2021/Q1 2021/Q2 2021/Q3 2021/Q4
Zlotej reguly bilansowej 0,79 0,68 0,70 0,72 0,77 0,81
zlotej reguly finansowe;j 1,50 1,57 1,56 1,65 1,71 1,75
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,37 0,45 0,48 0,41 0,42 0,40
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitalami 0,63 0,55 0,52 0,59 0,58 0,60
zmiennymi

0golnej sytuacji

finansowej 2,37 2,87 3,02 2,80 2,94 2,94

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki
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W spotce Mirbud wskazniki ztotej reguty bilansowej i finansowej ksztattuja
si¢ w sposoOb zblizony do prezentowanych wczesniej podmiotéw z branzy. Zau-
waza si¢ tendencje wzrostowa wartosci wskaznikdw, ktéra nalezatoby rozpatry-
wac pozytywnie (rys. 5.13). Mimo, iz wskaznik ztotej reguty bilansowej nie zostat
zachowany, wartosci wskaznika zlotej reguly finansowej nie wskazujg na
znaczace ryzyko finansowe.
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Rysunek 5.12. Wskazniki zlotej reguly finansowej i zlotej reguly bilansowej dla spotki Mirbud

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Potwierdzaja to wyniki pozostatych wskaznikoéw, ktorych warto$ci w kazdym
badanym okresiec mieszczg si¢ w marginesie bezpieczenstwa. Dodatkowo,
wskaznik ogolnej sytuacji finansowej rosnie w czasie (rys. 5.13) i w ostatnim ba-
danym okresie osigga warto$¢ niemal trzykrotnie wyzszg niz granica bezpieczenstwa.
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e \Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitatem pracujacym
e \Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitatami zmiennymi

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowe;j

Rysunek 5.13. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Mirbud

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki
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Spotka Mirbud finansuje cze¢$¢ swojego majatku, zar6wno trwatego jak i obro-
towego, ze $srodkow obcych, stad tez konieczno$¢ monitorowania poziomu za-
dtuzenia przez kadre zarzadzajaca, pomimo relatywnie niskiego poziomu ryzyka,
na co wskazuje niski poziom zmiennos$ci wskaznikow (tabela 5.14)

Tabela 5.14. Warto$ci §rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
no$ci wskaznikéw struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Mirbud oraz sektora

Mirbud Sektor
(<] (<]

A £3 & 23 3
Wskaznik ztotej reguty s % % -t% e 2 s o % S e 2
= = 23| 8§ = 8 28 S &

T |8 |85 NE |3 B s | 82

s | = |88 &F§ & = 5% | &8

bilansowej 0,73 | 0,74 | 0,06 | 7,87% | 094 | 094 0,05 | 5,15%
finansowej 1,49 | 1,50 | 0,17 | 11,75% 1,39 1,37 0,10 | 6,93%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl (dostep z dnia
1.12.2022)

Ostatnim z prezentowanych podmiotow jest spotka Dekpol, dla ktorej wyniki
przeprowadzonej analizy przedstawiono w tabeli 5.15.

Tabela 5.15. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spétki Dekpol

Wskaznik 2019/Q1 2019/Q2 2019/Q3 2019/Q4 2020/Q1 2020/Q2
zlotej reguly bilansowej 0,94 1,00 0,90 1,01 1,04 1,16
zlotej reguty finansowe;j 2,12 2,37 2,10 1,84 1,54 1,51
sfinansowania majatku

obrotowego kapitatem 0,34 0,34 0,35 0,28 0,17 0,17
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitatami 0,66 0,66 0,65 0,72 0,83 0,83
zmiennymi

ogolnej sytuacji

ﬁ%]ansgngt ! 3,20 3,62 3,23 2,55 1,86 1,83
Wskaznik 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
zlotej reguly bilansowej 1,22 1,15 1,20 1,25 1,18 1,32
zlotej reguty finansowe;j 1,68 1,66 1,91 2,16 2,11 2,33
sfinansowania majatku

obrotowego kapitalem 0,25 0,24 0,33 0,40 0,38 0,34
pracujacym

sfinansowania majatku

obrotowego kapitalami 0,75 0,76 0,67 0,60 0,61 0,64
zmiennymi

ogdlnej sytuacji

finansowe] 2,24 2,20 2,86 3,62 3,45 3,65

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki
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Spotke Dekpol charakteryzuje dobra kondycja finansowa. W niemal
wszystkich badanych okresach zachowane zostaly zaré6wno zlota regula
bilansowa jak i finansowa. Swiadczy to o pokryciu aktywow trwatych kapitatem
wlasnym. Zauwaza si¢ spadek warto$ci wskaznika ztotej reguty finansowe;j (rys.
5.14) w okresie zblizonym do wprowadzenia obostrzen zwigzanych w pandemia,
niemniej jak juz zaznaczono nie da si¢ jednoznacznie przypisa¢ tych
uwarunkowan sytuacji zwigzanej z koronawirusem.
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Rysunek 5.14. Wskazniki zlotej reguly finansowej i zlotej reguly bilansowej dla spétki Mirbud

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Wskaznik og6lnej sytuacji finansowej, ktory jest $cisle zwigzany ze wskazni-
kiem zlotej reguty finansowej wykazuje tg sama tendencje, co zaprezentowano na
rysunku numer 5.15. Wzrost wartosci wskaznika, a tym samym wzrost bezpiec-
zenstwa finansowego jednostki po 1 kwartale 2020 roku nalezy rozpatrywaé

pozytywnie.
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Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej
Rysunek 5.15. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej dla spotki Mirbud

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Przeprowadzona analiza struktury majatkowo-kapitatowej w wybranych
spotkach z branzy budowlanej wykazata, iz kondycja finansowa tych podmiotow
nie ulegta pogorszeniu w zwigzku z wystapieniem pandemii koronawirusa, nato-
miast wyniki analizy statystycznej wskazuja na relatywnie maty, niemniej wyzszy
niz w sektorze poziom zmiennosci (tabela 5.6).

Tabela 5.16. Warto$ci Srednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikow struktury majatkowo-kapitatowej dla sp6tki Mirbud oraz sektora

Mirbud Sektor
(<] (<]

o £3 & 23 k>
Wskaznik zlotej reguty = % % -?6 £ g o < % ° e 2
g 8 Z S g = e 28 | ¢ §

T |8 |SE/l5E | |8 |88 |53

s | = | 8El &8 & p= 5% | &8

bilansowej 1,12 | 1,16 | 0,13 | 11,26% | 0,94 0,94 0,05 | 5,15%
finansowej 1,94 | 2,00 | 0,28 | 14,63% 1,39 1,37 0,10 | 6,93%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl

(dostep z dnia 1.12.2022)

Zestawiajac wyniki wszystkich badanych podmiotow nalezy zwroci¢ uwage
na uwage na spotki Erbud i Mostostal Warszawa, ktore charakteryzuje wyzszy niz
srednio w sektorze poziom wskaznika ztotej reguly finansowej. Dodatkowo
spotka Mostostal odznacza si¢ najwyzszym poziomem zmiennosci. Jest to
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oczywiscie sytuacja, ktora ulega dynamicznym zmianom, a badanie bilansu
pozwala na ocen¢ jedynie pewnego wycinka dziatalnosci (rys. 5.16).
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Rysunek 5.16 .Wskazniki zlotej reguly finansowej dla spolek i sektora

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

W branzy budowlanej, przez wzglad na jej specyfike nie zaobserwowano dras-
tycznych zmian w relacji kapitat staty — aktywa trwale w zwigzku z niepewnoscia,
jaka miata miejsce po wybuchu pandemii. Niemniej jednak, pandemia pociaga za
sobg znaczgce zmiany dla wszystkich gospodarek $wiatowych, takich jak wzrost
stop procentowych i postepujaca inflacje. Na pogarszajaca si¢ sytuacje dodatkowy
wplyw majg i mie¢ beda wydarzenia zwigzane z napascia Rosji na Ukraing. Stad
tez, analiza wskaznikowa moze by¢ uznawana za narzgdzie pomocnicze w ocenie
poziomu ryzyka i pomiaru kondycji finansowej jednostki, niemnigj
zdroworozsadkowe podejscie menagerow okazaé si¢ moze kluczem do przetr-
wania w tak niekorzystnych warunkach.
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6. Analiza i ocena poziomu zadluzenia oraz ryzyka
zadluzenia

Wspomniane skutki turbulentnych zmian i wydarzen w otoczeniu, w ktérym
funkcjonuja spotki z branzy budowalnej, mogag mie¢ znaczacy wplyw na
dotychczasowe ksztaltowanie si¢ struktury kapitatow. Wzrost poziomu stop ref-
erencyjnych wptywa¢ moze na zdolno$¢ jednostki do regulowania rat
kapitatlowych i odsetkowych.

Tabela 6.1. Wskazniki zadluzenia dla sektora budownictwo

Wskaznik zadluzenia 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
ogdtem 0,62 0,62 0,64 0,63 0,65 0,65
kapitatu wlasnego 1,56 1,57 1,63 1,49 1,4 1,6
Wskaznik zadluzenia 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
ogdtem 0,65 0,63 0,65 0,67 0,65 0,62
kapitatu wlasnego 1,63 1,4 1,51 1,82 1,38 1,43

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl/spolki-wskaz-
niki-zadluzenia/indeks:WIG-BUDOW/ (dost¢p z dnia 1.09.2022)

Problem ten zostat zasygnalizowany przy okazji analizy struktury majatkowo-
kapitalowej, jednak zagadnienie to jest szczegdlnie wazne i zastuguje na poglebi-
ong analiz¢ zadluzenia. Dla lepszego zobrazowania wyniki sektorowe wskaznikow
zestawiono w tabeli 6.1 oraz na rysunku 6.1.
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e \Vskaznik zadluzenia ogbtem  =====Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego
Rysunek 6.1. Wskazniki zadluzenia dla sektora budownictwo

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych na stronie internetowej
https://iwww.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-zadluzenia/indeks:WIG-BUDOW (dostep z dnia 1.09.2022)
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Na rysunku zaprezentowano wartosci wskaznika zadluzenia ogdélem oraz
wskaznika zadtuzenia kapitalu wlasnego dla sektora. Zauwaza sig, ze Srednie za-
dluzenie przekracza 60% w kazdym z badanych okresow, a wspotczynnik zmien-
nosci ksztattuje si¢ na poziomie 2,4%. Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego
oscyluje wokot wartosci 1,5, poziom zmienno$ci zas wynosit 8% (por tabela 6.2).

Tabela 6.2. Warto$ci $§rednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmienno$ci wskaznikow zadluzenia dla sektora budowlanego

Sektorowe
Wskaznik zadluzenia F A
Srednia Mediana Odchylenie Poz.lom .
standardowe zmiennosci
ogotem 0,64 0,65 0,02 2,4%
kapitatu wlasnego 1,54 1,54 0,12 8,0%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej
https://www.biznesradar.pl (dostgp z dnia 1.12.2022)

Wyniki sektorowe majg szczegdlne znaczenie biorgc pod uwage wyniki
wskaznikoéw zadtuzenia kapitalu wlasnego w wybranych spotkach, ktore charak-
teryzuja znacznie wyzsze wartosci wspomnianego wskaznika. Wyniki analizy za-
dhuzenia pierwszej badanej spotki — Budimex, zestawione zostaty w tabeli 6.3.

Tabela 6.3. Wskazniki zadluzenia dla spétki Budimex

Wskaznik zadluzenia 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
ogdtem 0,85 0,87 0,88 0,87 0,88 0,88
dhugoterminowego 0,18 0,15 0,16 0,16 0,15 0,15
kapitatu wlasnego 5,63 6,92 7,53 7,22 7,46 7,96
Wskaznik zadluzenia 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
ogdtem 0,87 0,84 0,84 0,78 0,83 0,80
dlugoterminowego 0,15 0,15 0,13 0,15 0,14 0,15
kapitatu wlasnego 6,97 5,46 5,34 3,67 5,05 4,17

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Jak wynika z przeprowadzonej analizy zadtuzenie ogdélem w spotce Budimex
utrzymuje sie na §rednim poziomie 80% (rys. 6.2) Trudno jest okresli¢ minimalny
lub maksymalny poziom wskaznika, a sama jego warto$¢ nie musi oznaczac
zdolnosci do obstugi zadtuzenia lub jej braku. Poziom zadluzenia w spotce
wskazuje na podwyzszone ryzyko finansowe i wymaga systematycznej kontroli
oraz poszerzenia analizy o wskazniki statystyczne.
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Rysunek 6.2. Wskazniki zadluzenia dla spotki Budimex

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Przy omawianiu poziomu zadluzenia istotny jest jego podzial na krétko
I dlugoterminowe. Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego stanowi swojego
rodzaju uscislenie wskaznika zadtuzenia ogdétem. W badanej spdtce wartos¢
wskaznika oscyluje w granicach 15%. Oznacza to, ze majatek przedsigbiorstwa
jest w 15% finansowany z kapitaldéw obcych o charakterze dtugoterminowym,
a tym samym uznawanych za stabilne. Okreslajac poziom ryzyka zwigzanego
z zadluzeniem nalezy zwroci¢ uwage na dwa aspekty. Z jednej strony, im warto$§¢
wskaznika zadluzenia dlugoterminowego jest blizsza wartosci wskaznika za-
dtuzenia ogétem tym wigcej stabilnych kapitatow finansuje zasoby spotki. Biorac
pod uwage powyzsze, poziom ryzyka w spotce Budimex nalezaloby okresli¢ jako
wysoki, gdyz niewielka cze$¢ zadluzenia ma charakter dlugoterminowy.
Niemniej, nalezy mie¢ na uwadze, iz zadluzenie dlugoterminowe wigze si¢
najczesciej z koniecznoscig splaty odpowiednio wysokich odsetek, podczas gdy
zadtluzenie krotkoterminowe moze mie¢ charakter nieodsetkowy. Jest to szcze-
gblnie wazne przy ksztaltowaniu struktury finansowania w czasach niepewnosci
i dynamicznych zmian stop procentowych, ktore w realny sposob wptywaja na
zdolnos$¢ jednostki do obstugi dlugu. W badanych okresach nie zauwaza sig, aby
wysoko$¢ zadluzenia wptyngta negatywnie na finanse jednostki, niemniej sy-
tuacja ta dynamicznie si¢ zmienia i wymaga stalego monitorowania.

Srednia wskaznika zadhuizenia ogotem ksztattuje si¢ na poziomie 0,85 i jest nieco
wyzsza niz w sektorze, aczkolwiek poziom zmiennosci jest niski. Z kolei $rednia
wskaznika zadluzenia kapitalu whasnego wynosi 6,11 i1 znacznie przewyzsza Srednig
w sektorze. Wskaznik poziomu zmiennosci réwniez jest wyzszy niz w sektorze
I wskazuje na podwyzszone ryzyko zwigzane ze zmiennoscia relacji kapital u wlasnego
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do obcego do wiasnego (tabela 6.4). Jednakze wskaznik zadluzenia kapitatu
wlasnego od II kwartatu 2020 roku wykazuje tendencje spadkowa, co nalezatoby
rozpatrywa¢ pozytywnie, gdyz maleje dysproporcja mi¢dzy zadluzeniem
a wartos$cia kapitatow wilasnych.

Tabela 6.4. Wartosci Srednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikow zadluzenia dla spétki Budimex oraz sektora

Budimex Sektor

® g - @ q;" 3
Wskaznik zadtuzenia ; o £ 3 2 © =g 2
= ] >3| € E g s > E g

=] = =G| 8§ = = =5 o
T |8 |85/ 3¢ |2 |B |85 |3%
& = o#| & 8§ 5 p o | &%
ogolem 0,85 | 0,86 | 0,03 3,72% 0,64 0,65 0,02 | 2,4%
kapitatu wlasnego 6,11 | 6,27 | 1,35 | 22,13% 1,54 1,54 0,12 | 8,0%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
(dostep z dnia 1.12.2022)

W kolejnej z omawianych spotek — spotce Erbud, poziom zadluzenia jest nieco
nizszy niz w spotce Budimex, a wartosci poszczegolnych wskaznikow zesta-
wiono w tabeli 6.5.

Tabela 6.5. Wskazniki zadluzenia dla spétki Erbud

Wskaznik zadluzenia 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
ogdtem 0,78 0,79 0,76 0,77 0,77 0,76
dlugoterminowego 0,13 0,11 0,12 0,12 0,11 0,11
kapitatu wtasnego 3,59 3,77 3,34 3,37 3,46 3,23
Wskaznik zadluzenia 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
ogodlem 0,77 0,74 0,72 0,78 0,63 0,63
dtugoterminowego 0,06 0,06 0,11 0,08 0,11 0,11
kapitatu wlasnego 3,43 2,95 2,68 3,75 2,04 2,08

Zré6do: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Biorac pod uwagg charakter omawianych wskaznikow dla obu spotek aktualne
wydajg si¢ zalecenia monitorowania poziomu zadluzenia, celem odpowiednio
wczesnego wykrycia zagrozenia i odpowiedniej reakcji na nie.
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Rysunek 6.3. Wskazniki zadluzenia dla spolki Erbud

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Relacja zadluzenia do kapitatdow ogotem w spolce Erbud swiadczy o ponad
60% zadluzeniu z wyrazng tendencja malejacg w badanych okresach. Podobny
trend wykazuje wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego. Analiza statystyczna
wskazuje, ze $redni poziom zadluzania ogdtem w spotce Erbud jest nieco wyzszy
niz w sektorze, za$ zadluzenia kapitatu wlasnego znacznie wyzszy. Poziomy
zmiennos$ci w spotce Erbud réwniez sa wyzsze niz w sektorze. Wiaze si¢ to ze
wzrostem ryzyka finansowego (tabela 6.6).

Tabela 6.6. Wartosci Srednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikow zadluzenia dla spétki Erbud oraz sektora

Erbud Sektor

Wikaznik zadtuzeni 22l 3 @2 5
skaznik zadtuzenia } © = 2 - =) 2
= s | 25| g2 = S SE | <

g = 28| s 5 g = 23 =385}

3 |8 |85/ 8t |2 |8 |25|%¢

7 = O®| a-s 7 = O® | a-’

ogobtem 0,74 | 0,77 | 005 | 728% | 064 | 0,65 0,02 | 2,4%
kapitatu wlasnego 314 | 335 | 057 | 18,01% 1,54 1,54 0,12 | 8,0%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl

(dostep z dnia 1.12.2022)

Analizujgc spotki z branzy budowlanej zauwaza sig¢, ze charakteryzuje je
relatywnie wysoki poziom zadluzenia. Wyjatkiem nie jest spotka Unibep, w ktorej
poziom zadtuzenia oscyluje wokot 75% (tabela 6.7).
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Tabela 6.7. Wskazniki zadluzenia dla spétki Unibep

Wskaznik zadluzenia 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
ogodtem 0,75 0,77 0,76 0,75 0,77 0,77
dtugoterminowego 0,20 0,20 0,19 0,17 0,16 0,13
kapitatu wtasnego 3,05 3,50 3,24 3,06 3,36 3,51
Wskaznik zadluzenia 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
ogdtem 0,75 0,73 0,74 0,75 0,78 0,75
dlugoterminowego 0,14 0,17 0,19 0,15 0,12 0,17
kapitatu wlasnego 3,09 3,25 3,40 3,62 4,16 3,73

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Poziom zadluzenia jest wzglednie staly w badanych okresach, co potwierdzaja
warto$ci wskaznikow zadtuzenia ogotem i zadtuzenia dlugoterminowego. Spotka
Unibep ma mniej niz 20% zadluzenia o charakterze dlugoterminowym, stad tez
podobnie jak w przypadku spotki Budimex i Erbud, nalezy dwojako rozpatrywac
kwestie ryzyka finansowego. Niski udziat zadtuzenia o charakterze odsetkowym
nie musi $wiadczy¢ o niskim poziomie bezpieczenstwa, wrecz przeciwnie —
w przypadku obserwowanego wzrostu stop procentowych, finansowanie ze zrodet
krotkoterminowych moze okazac sig¢ bardziej optymalnym rozwigzaniem.
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Rysunek 6.4. Wskazniki zadluzenia dla spolki Unibep

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach

finansowych badanej jednostki
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Jako niepokojacy sygnat nalezaloby odbiera¢ wzrost wartosci wskaznika za-
dluzenia kapitalu wlasnego, gdyz $wiadczy on o rosngcej dysproporcji
W kapitatach wtasnych i finansowaniu zewn¢trznym. Wzrost warto$ci wskaznika
wynika z wyzszej dynamiki wzrostu zadtuzenia niz kapitatu wlasnego i wymaga
monitorowania przez osoby zarzadzajace spotka (rys. 6.4). Z kolei wyniki
poziomow zmienno$ci sg na podobnym poziomie jak w sektorze (tabela 6.7).

Tabela 6.8. Warto$ci $rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikéw zadluzenia dla spolki Unibep oraz sektora

Unibep Sektor
<5} <5}

. . 23 3 23 g
Wskaznik zadtuzenia < s 3ol ¢ < < 33 .-
z S | 28| 8% | S 28| s&

T 8|88 82 8| 8 |88 |8

2 o 3 =) = o 8 o £

% = O%®| a N % = O®w | R

ogobtem 0,76 | 0,75 | 0,01 | 1,81% 0,64 0,65 0,02 | 24%
kapitatu wlasnego 341 | 3,38 | 0,31 | 9,02% 1,54 1,54 0,12 | 8,0%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
(dostep z dnia 1.12.2022)

Kolejna z badanych spotek — Mostostal Warszawa charakteryzuje si¢
najwyzszym udziatem kapitatéw obcych w finansowaniu dziatalnosci przedsiebi-
orstwa. Wyniki przeprowadzonej analizy zestawiono w tabeli 6.8.

Tabela 6.9. Wskazniki zadluzenia dla spétki Mostostal Warszawa

Wskaznik zadluzenia 2019/QL | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
ogdlem 0,91 0,92 0,93 0,95 0,96 0,95
ditugoterminowego 0,27 0,20 0,20 0,10 0,25 0,10
kapitatu wlasnego 11,35 13,54 14,36 24,56 29,85 24,80
Wskaznik zadluzenia 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
ogodlem 0,94 0,94 0,93 0,92 0,92 0,91
dlugoterminowego 0,12 0,12 0,28 0,13 0,12 0,11
kapitatu wlasnego 22,37 21,05 17,28 15,68 16,54 14,42

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Finansowanie ponad 90% majatku z kapitatéw obcych wigze si¢ z wysokim
poziomem ryzyka finansowego. Wynika¢ to moze z prowadzonej w spétce polityki
ksztattowania kapitatow, w ktorych znaczacy udzial majg zobowigzania krotko
i dlugoterminowe. Tym samym, moze by¢ efektem swiadomych dziatan.
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Rysunek 6.5. Wskazniki zadluzenia dla spolki Mostostal Warszawa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Zaangazowanie kapitatow obcych, ktore kilkunastokrotnie przewyzszaja
warto$¢ kapitatu wilasnego (rys. 6.5), obarczone jest duzym ryzykiem, na co
wskazuje rowniez poziom zmiennosci (tabela 6.10). Réwnocze$nie pozwala to na
realizowanie inwestycji i projektow, ktorych pokrycie nie bytoby mozliwe ze
srodkow wiasnych.

Tabela 6.10. Wartosci srednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikow zadluzenia dla spétki Mostostal Warszawa oraz sektora

Mostostal Warszawa Sektor
o2 - o2 -
L er . . . 2 15 — Q
Wskazniki zadtuzenia B o § _g ‘é B e § 'E ‘é
g kS >5| EE |2 | & | >8 §¢
3 5 2| 2.8 3 S 2l 5.8
o o S 3 g 2 2 pg g
n = O % a N n = O %l AN
ogotem 0,93 0,93 | 0,01 1,60% | 0,64 | 0,65 | 0,02 | 2,4%
kapitatu wlasnego 18,82 | 16,91 | 5,39 | 28,63% | 1,54 | 1,54 | 0,12 | 8,0%

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl

(dostep z dnia 1.12.2022)
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Spotka o znacznie nizszym ryzyku finansowym jest spotka Polimex Mostostal,
dla ktorej wyniki analizy zestawiono w tabeli 6.11.

Tabela 6.11. Wskazniki zadluzenia dla spétki Polimex Mostostal

Wskaznik zadluzenia 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
ogdtem 0,62 0,62 0,58 0,59 0,59 0,61
dtugoterminowego 0,23 0,18 0,15 0,15 0,16 0,12
kapitatu whasnego 1,61 1,65 1,40 1,45 1,43 1,58
Wskaznik zadluzenia 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
ogdtem 0,59 0,63 0,63 0,63 0,62 0,64
dhugoterminowego 0,11 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11
kapitalu wlasnego 1,46 1,69 1,67 1,71 1,65 1,77

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Spotka Polimex Mostostal ponad polowe posiadanego majatku finansuje ze
srodkéw obcych. Poziom ten jest wzglednie staly. Obserwuje si¢ nieznaczny
spadek warto$ci wskaznika zadluzenia dtugoterminowego z 23% w pierwszym
badanym okresie do 11% w ostatnim (rys. 6.6) przy réwnoczesnym wzro$cie
warto$ci wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego.
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Rysunek 6.6. Wskazniki zadluzenia dla spolki Polimex Mostostal

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Trend wzrostowy wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego wynika z wickszej
dynamiki przyrostu warto$ci zobowigzan krétkoterminowych niz kapitatu
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wlasnego. Wysoka i rosngca warto$¢ wskaznika stanowi sygnat ostrzegawczy
spadku poziomu bezpieczenstwa. Mimo relatywnie niskiego poziomu zadtuzenia
nalezatoby szczegdlng uwage zwroci¢ na ksztaltowanie si¢ zobowiazan krotkoter-
minowych.

Porownujac poziomy zmiennos$ci w spotce Polimex oraz sekatorze mozna zau-
wazy¢, ze ksztaltuja si¢ one na podobnym poziomie i $wiadcza o niewielkim ryzyku
zmienno$ci (tabela 6.12).

Tabela 6.12. Wartosci $rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikéw zadluzenia dla spolki Polimex oraz sektora

Polimex Mostostal Sektor
<5} <5}

. . 23 2 23 g
Wskaznik zadtuzenia < < 33| 8 < < 33 .-
: |5 |>5|EE |2 |& |28 |5¢

3 |8 |S2|52|% |8 |8% |32

s | = | OB &R |4 = o% | &K

ogobtem 0,61 | 062 | 002 | 2,98% 0,64 0,65 0,02 | 24%
zadtuzenia kapitatu wtasnego 159 | 1,63 | 0,12 | 7,55% 1,54 1,54 0,12 | 8,0%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
(dostep z dnia 1.12.2022)

Od jakiego$ czas obserwuje si¢ trend zwigkszania si¢ poziomu zadluzenia
w strukturze pasywow. Potwierdzeniem tego sg wyniki wskaznikow zadluzenia
spotki Mirbud zestawione w tabeli 6.12.

Tabela 6.13. Wskazniki zadluzenia dla spétki Mirbud

Wskaznik zadluzenia 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
ogdtem 0,63 0,66 0,65 0,65 0,65 0,67
dtugoterminowego 0,27 0,25 0,27 0,30 0,32 0,31
kapitatu wtasnego 2,03 2,28 2,13 1,83 1,86 2,07
Wskaznik zadluzenia 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
ogodlem 0,67 0,70 0,68 0,72 0,72 0,71
ditugoterminowego 0,30 0,39 0,40 0,36 0,35 0,33
kapitatu wlasnego 2,02 2,33 2,09 2,60 2,51 2,50

Zré6do: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Poziom wykorzystania kapitatdéw obcych nie odbiega znaczaco od pozostatych
spotek w branzy. Obserwuje si¢ rosngcy poziom zadhuzenia —z 63% w 1 kwartale
2019 do 71% w 4 kwartale 2021. Swiadczyé to moze o rosnacym ryzyku fi-
nansowym, zwlaszcza jesli decyzja o zadluzeniu podyktowana byta serig obnizek
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stop procentowych. Obecna, dynamicznie zmieniajaca si¢ sytuacja w otoczeniu,
wynikajaca zarowno z sytuacji epidemiologicznej na $wiecie jak i konfliktu zbro-
jnego na Ukrainie moze w znacznym stopniu wptyna¢ a sytuacje nie tylko spotki
Mirbud, ale wszystkich podmiotéw w branzy budowlane;j.
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Rysunek 6.7. Wskazniki zadluzenia dla spotki Mirbud

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Trend wzrostowy widoczny jest rowniez w przypadku wskaznika zadtuzenia
kapitatu wlasnego, a jak podkreslono — im wyzsza warto$¢ wskaznika tym ta rel-
acja mniej korzystna. Wyniki nalezy interpretowaé przede wszystkim
W kontekscie tendencji - wzrostowych lub spadkowych. Jesli warto$¢ wskaznika
ro$nie w czasie, ro$nie takze finansowe ryzyko, a firma si¢ zadluza. W przypadku
tendencji spadkowych mozna wnioskowa¢, ze sytuacja przedsigbiorstwa ulega
poprawie. Mimo to, nalezy zwréci¢ szczegdlng uwagg na poziom zmiennos$ci
wskaznika zadluzenia kapitatu wlasnego ktorego wartos¢ przewyzsza wartos¢ dla
sektora (tabela 6.14).
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Tabela 6.14. Wartosci $rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikéw zadluzenia dla spotki Mirbud oraz sektora

Mirbud Sektor
Wskaznik zadluzenia - « % S .- = < % °© e 2
= i 28 S £ =] < 23 S £
B | 2|85 85| 2| B |85|%¢
F S |og| &% 5 = o% | &8§
ogobtem 0,68 | 0,67 | 0,03 4,23% 0,64 0,65 0,02 | 2,4%
kapitatu wlasnego 219 | 2,11 | 0,25 | 11,20% 1,54 1,54 0,12 | 8,0%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl (dostep z dnia

1.12.2022)

Ostatnig badang spotka jest spotka Dekpol, dla ktorej wyniki analizy zaprezen-

towano w tabeli 6.15.

Tabela 6.15. Wskazniki zadluzenia dla spétki Dekpol

Wskaznik zadluzenia 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
ogdlem 0,78 0,80 0,78 0,75 0,75 0,71
dtugoterminowego 0,27 0,27 0,29 0,21 0,12 0,09
kapitatu wlasnego 3,59 3,97 3,55 2,94 2,93 2,45
Wskaznik zadluzenia 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
ogodlem 0,67 0,69 0,68 0,68 0,69 0,71
ditugoterminowego 0,12 0,14 0,19 0,23 0,24 0,21
kapitatu wlasnego 2,08 2,26 2,10 2,13 2,29 2,63

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach

finansowych badanej jednostki

Poziom zadluzenia tej spoiki nie rézni si¢ zasadniczo od innych w branzy i 0s-
cyluje wokot 70%. Udziat zadtuzenia dlugoterminowego w finansowaniu majatku
przedsigbiorstwa fluktuuje w czasie — spada w okresie od 1 kwartatu 2019 roku
do 2 kwartatu 2020 roku, po czym zaczyna stopniowo wzrastac (rys. 6.8). Pociaga
to za sobg wzrost ryzyka finansowego, gdyz jak zaznaczono przyjmuje si¢, ze za-
dhuzenie dtugoterminowe jest zadtuzeniem stosunkowo bezpiecznym, a jego
wzrost nie musi determinowac obnizenia si¢ ptynno$ci finansowej firmy.
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Rysunek 6.8. Wskazniki zadluzenia dla spétki Dekpol

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Podobng tendencje wykazuje wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego, co
wynika z dynamiki zmian kapitalu wlasnego i kapitalow obcych. Najnizsza
warto$¢ osiaga on w 3 kwartale 2020 roku, stad tez ciezko okresli¢ realny wptyw
sytuacji makroekonomicznej na ksztattowanie si¢ zadtuzenia.

Tabela 6.16. Wartosci $rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikow zadluzenia dla spétki Dekpol oraz sektora
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ogobtem 0,72 | 0,71 | 0,04 | 590% | 0,64 | 0,65 0,02 | 24%
kapitatu wlasnego 274 | 254 | 0,63 | 22,86% 1,54 1,54 0,12 | 8,0%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl (dostep z dnia

1.12.2022)

Przeprowadzona analiza zadtuzenia wykazata, Zze badane podmioty z branzy
budowlanej charakteryzuje do$¢ wysoki poziom zadluzenia ogotem. Wynikac to
moze z charakterystyki kapitalochtonnej branzy oraz konieczno$ci wprowadzania
innowacji. Zadluzenie utrzymywane na optymalnym poziomie i regularnie
kontrolowane moze wigc zapewnié¢ firmie wysoka rentowno$¢, rozwdj i nowe
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mozliwos$ci. Dlatego tez warto kontrolowa¢ zmiany w strukturze pasywow, celem
odpowiednio wczesnego wykrycia zwigkszonego ryzyka. Na rysunkach 6.916.10
przedstawiono zmian¢ wartosci  poszczegélnych zrodel  finansowania
w 1 kwartale 2019 oraz 4 kwartale 2021 roku dla wszystkich przebadanych
dotychczas spétek, co pozwoli na lepsze zobrazowanie zalezno$ci w poziomie za-
dtuzenia i ksztattowaniu si¢ struktury kapitatowe;.
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Rysunek 6.9. Struktura pasywéw w spétkach z branzy budowlanej
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z kwartalnych sprawozdan finansowych; KW —
kapitaty wlasne, ZDL — zobowiazania dlugoterminowe, ZKT — zobowiazania krotkoterminowe
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Rysunek 6.10. Struktura pasywéw w spotkach z branzy budowlanej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki; ; KW — kapitaty wiasne, ZDL — zobowiazania dlugoterminowe,
ZKT — zobowiazania krotkoterminoweF

Jak wynika z badan rynku najmniej zadtuzone pozostaja firmy z branzy in-
formatycznej,  sektora  kapitalowego,  przemystu  farmaceutycznego
i spozywczego. Najwyzsze zadluzenie ogdlne ma przemyst drzewny, budownic-
two, hotele 1 restauracje, stad tez otrzymane wyniki nie odchylajg si¢ od norm
branzowych. Niemniej, kluczowag do efektywnego zarzgdzania posiadanymi
kapitatami jest systematyczna kontrola poziomu zadluzenia. Ma to szczegdlne
znaczenie W okresie znaczacych turbulencji w otoczeniu, zwigzanych zaréwno
z pandemig koronawirusa jak i toczgcymi si¢ dziataniami zbrojnymi.
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Rysunek 6.11. Wskazniki zadluzenia ogélem dla spétek i sektora

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Zestawiajac wyniki sektorowe z analiza poszczegolnych spotek nasuwa sie¢

spostrzezenie, iz jedynie spotka Polimex Mostostal ma nizszy niz $rednio
sektorowy poziom zadtuzenia (rysunek 6.11).
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7. Analiza i ocena rentownosci kapitalow oraz ryzyka
rentownosci

Kolejnym istotnym aspektem jest rentownos¢ kapitatow zaangazowanych do
finansowania dziatalno$ci spotki. Efektywno$¢ wykorzystania kapitatow
wlasnych w przedsiebiorstwie znajduje si¢ w sferze szczegolnych zainteresowan
wilascicieli przedsigbiorstwa. Dodatkowo struktura kapitatu spotek staje si¢ obec-
nie coraz bardziej zréznicowana z uwagi na mozliwo$¢ osiagnigcia korzysci z ty-
tutu zaangazowania obcych zrodet finansowania.

Poziomy wskaznikdéw rentownosci kapitatu wlasnego, obcego oraz efektu dzwigni
finansowej zostaty w sektorze budowlanym zostal zestawione w tabeli 7.1.

Tabela 7.1. Wskazniki rentownosci kapitalow dla sektora budownictwo

Wyszezegolnienie 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
Rentownos¢ kapitain 4,55 6,71 5,95 6,11 7,00 10,00
wiasnego (%)

Rentowno$¢ kapitatu 1,66 1,98 2,08 2,65 271 3,08
ogotem (%)

g%k)t dzwigni finansowej 2,89 4,73 3,87 346 4,29 6,92
WyszczegéInienie 2020/Q3 | 2020104 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
Rentownos¢ kapitatu 8,49 12,61 10,48 11,82 11,00 7,68
wiasnego (%)

Rentowno$¢ kapitatu 3,00 342 3,40 3,20 3,19 2,69
ogotem (%)

ﬁ)f%k; dzwigni finansowej 5,49 9,19 7,08 8,62 7,81 4,99

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl/
(dostep z dnia 1.09.2022)

W badanym okresie rentownos$¢ kapitatow oraz efekt dzwigni finansowe;j
wykazujg trend wzrostowy, aczkolwiek od drugiego kwartatu 2021 roku rentown-
08¢ kapitatow maleje (rysunek 7.1). Oznacza to, ze zmniejsza si¢ ilo$¢ zysku, jaka
spoiki z sektora budowlanego sa w stanie osiggnac z jednego ztotego kapitatow.
Niemniej, wartosci w kazdym roku sg dodatnie, a efekt dzwigni finansowej infor-
muje o pozytywnym wptywie zadluzenia obcego na kapital wiasny
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Rysunek 7.1. Wskazniki rentownosci kapitalow dla sektora budownictwo

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych na stronie internetowej
https://www.biznesradar.pl/ (dostep z dnia 1.09.2022); ROE — rentowno$¢ kapitatu wiasnego, ROA
— rentowno$¢ kapitatu ogotem, EDF — efekt dzwigni finansowe;j

Dokonujac analizy statystycznej mozna stwierdzié, ze $rednia rentownos¢
kapitatu wlasnego w sektorze budownictwo wynosita 8,37, srednia rentownosc¢
kapitalow ogotem 2,71, a $redni efekt dzwigni finansowej wynosit 5,65 punktu
procentowego, czyli o tyle poprawiata si¢ rentownos$¢ kapitalow wtasnych na sku-
tek zaangazowania kapitatow obcych. Nalezy jednak zauwazyé, ze ryzyko
zwigzane ze zmienno$cig omawianych wskaznikow w sektorze budownictwo
bylo na do$¢ wysokim poziomie, co wskazuje na wysokie ryzyko finansowe
(tabela 7.2).

Tabela 7.2. Wartosci $Srednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikéw rentownosci kapitalow dla sektora budowlanego

Sektor
et Srednia Mediana | G dowe | smemmose
Rentownos¢ kapitatu wiasnego 8,37 7,75 2,59 31,0%
Rentownos¢ kapitatu ogotem 2,72 2,86 0,59 21,7%
Efekt dzwigni finansowej 5,65 511 2,08 36,8%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej
https://www.biznesradar.pl (dostgp z dnia 1.12.2022)

Na potrzeby niniejszego opracowania przeprowadzona zostala ocena rentown-
osci kapitatow w 7 spotkach z branzy budowlanej. Grupa wskaznikow wykor-
zystywanych w tej analizie pozwala na ocen¢ efektywnosci wykorzystania
kapitatdéw wlasnych w przedsigbiorstwie oraz wptywu zadtuzenia na nie.

Whyniki analizy przeprowadzonej dla pierwszej z badanych spotek zestawiono
w tabeli 7.3.
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Tabela 7.3. Wskazniki rentownosci kapitaléw dla spotki Budimex

Wyszczegolnienie 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
Rentowno$¢ kapitafu 0,04 0,06 0,10 0,12 0,03 0,11
wiasnego (%)

Rentownos¢ kapitatu 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01
ogotem (%)

ﬁ)fepk; dzwigni finansowej 0,03 0,05 0,08 0,10 0,02 0,10
Wyszczegolnienie 2020/Q3 2020/Q4 2021/Q1 2021/Q2 2021/Q3 2021/Q4
Rentowno$¢ kapitatu 0,17 0,20 0,06 0,49 0,08 0,12
wilasnego (%)

Rentowno$¢ kapitatu 0,02 0,03 0,01 0,09 0,02 0,02
ogotem (%)

&f%k)‘ dzwigni finansowej 0,15 0,17 0,05 0,40 0,06 0,10

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego informuje, ile groszy zysku netto
w danym okresie otrzymano z jednej zlotowki kapitatu wlasnego. Im wyzsza
warto$¢ wskaznika tym wyzsza stopa zwrotu z zaangazowanych $rodkéw, a tym
samym nizsze ryzyko. W spotce Budimex w kazdym kwartale od 2019 roku do
2021 roku generowany jest zysk netto, co przeklada si¢ na wartosci wskaznikow.
Naturalnym jest, ze badajac okresy kwartalne przy stalym wzroscie zysku
w kazdym z nich warto$ci wskaznika beda fluktuowaly w charakterystyczny
sposob — Z najnizsza wartosciag w pierwszym kwartale, a najwyzsza w ostatnim
(rys. 7.2). Na szczeg6lng uwagg zastuguje 2 kwartat 2021 roku, w ktérym od-
notowany zostal zysk z dziatalno$ci zaniechanej, co w znaczacy sposob wplyneto
na wyniki analizy. Wylaczajac wspomniany okres z jednej ztotowki kapitatu
wlasnego generowane jest §rednio ponad 10 groszy zysku netto. Wzrost wartosci
wskaznika w czasie nalezaloby rozpatrywaé pozytywnie, natomiast jego spadek
wigzac si¢ moze ze spadkiem efektywnos$ci kapitatow.
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Rysunek 7.2. Wskazniki rentownosci kapitaléw dla spétki Budimex

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki; ROE — rentownos¢ kapitatu wtasnego, ROA — rentownos¢ kapitatu

ogolem, EDF — efekt dzwigni finansowej

Nie odnotowuje si¢, aby fakt wystapienia pandemii wplynat w znaczacy
sposob na ksztattowanie si¢ poziomu rentownosci kapitatéw. Niemniej, wyniki
statystycznej analizy poziomu zmienno$ci wskaznikéw rentownosci wskazuja na
znaczenie wyzsze ryzyko niz w sektorze (tabela 7.4).

Tabela 7.4. Wartosci Srednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikow rentownos$ci kapitalow dla spo6tki Budimex oraz sektora

Budimex Sektor
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Rentownos¢ kapitatu wiasnego 0,13 | 0,10 | 0,12 90,9% 8,37 7,75 2,59 | 31,0%
Rentownos¢ kapitatu ogotem 0,02 | 0,02 | 0,02 | 102,7% 2,72 2,86 0,59 | 21,7%
Efekt dzwigni finansowe;j 0,11 | 0,09 | 0,10 88,9% 5,65 511 2,08 | 36,8%

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl (dostep z dnia

1.12.2022)

Kolejnym podmiotem, ktéry poddany zostat analizie jest spotka Erbud,
a wyniki przeprowadzonych badan zestawiono w tabeli 7.5.
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Tabela 7.5. Wskazniki rentownosci kapitalow dla spotki Erbud

Wyszczegolnienie 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
Rentowno$¢ kapitafu 0,01 0,06 0,05 003 | -0,002 0,04
wiasnego (%)

Rentownos¢ kapitatu 0,00 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
ogdtem (%)

ﬁ)f;k; dzwigni finansowej 0,00 0,04 0,04 0,02 0,00 0,03
Wyszczegolnienie 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
Rentowno$¢ kapitatu 0,08 0,05 -0,02 0,07 -0,04 0,05
wilasnego (%)

Rentowno$¢ kapitatu 0,02 0,02 0,00 0,02 -0,01 0,02
ogotem (%)

g;k)‘ dzwigni finansowej 0,06 0,04 -0,02 0,05 -0,03 0,03

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Rezultaty przeprowadzonej analizy informuja, jaka cze$¢ zainwestowanych
srodkow zwrocita sie po kazdym z badanych kwartatéw. W spotce Erbud, w prze-
ciwienstwie do spotki Budimex, obserwuje si¢ ujemne wartosci wskaznikow ren-
townosci kapitalow — zaréwno wilasnego jak i ogolem, a takze ujemnego efektu
dzwigni finansowej. Wplyw na to ma przede wszystkim ujemny wynik finansowy.
W 1 kwartale 2020 roku, czyli momencie, w ktorym ogloszony zostat stan pandemii
odnotowano najnizsza warto$¢ przychodow ze sprzedazy, co w efekcie przetozylo
si¢ na strate z dziatalnosci. W kolejnych okresach wyniki te prezentuja si¢ bardziej
optymistycznie. Niemniej, réwniez w 1 1 3 kwartale 2021 jednostka nie
wypracowata zysku. Wyniki generowane w dziatalnosci przektadaja si¢ na
rentowno$¢ kapitalow, ktora w spotce Erbud ulega naturalnym fluktuacjom.
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Rysunek 7.3. Wskazniki rentownosci kapitaléw dla spétki Erbud
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach

finansowych badanej jednostki; ROE — rentowno$¢ kapitatu whasnego, ROA — rentowno$¢ kapitatu
ogotem, EDF — efekt dzwigni finansowej
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Zmiany warto$ci wskaznikow sa bardzo dynamiczne. Z jednego zlotego
kapitatu wlasnego wygenerowane zostato 8 groszy zysku netto w 3 kwartale
2020 roku. Natomiast juz dwa okresy pdzniej, czyli w 1 kwartale 2021, wynik ten
wskazywal na osiagniecie straty w wysokosci 2 groszy z kazdej zainwestowanej
w kapital wlasny ztotowki (rys. 7.3). Takie wahania wynikajg z ksztaltowania si¢
poziomu zysku lub straty netto. Analiza statystyczna wskazuje na podobng ten-
dencje jak w spotce Budmiex (tabela 7.6)

Tabela 7.6. Wartosci $rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznik6w rentownosci kapitalow dla spolki Erbud oraz sektora

Erbud Sektor

22| 3 22|
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T |8 | 85|58 |3 |8 |8§|&5¢
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Rentownos¢ kapitatu wiasnego 0,03 | 0,04 | 0,04 117,7% | 8,37 | 7,75 2,59 31,0%
Rentownos¢ kapitatu ogotem 0,01 | 0,01 | 0,01 97,4% | 2,72 | 2,86 0,59 21, 7%
Efekt dzwigni finansowej 0,02 | 003 | 0,03 | 127,3% | 565 | 511 | 2,08 | 36,8%

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach

finansowych  badanej jednostki

(dostep z dnia 1.12.2022)

oraz  strony

internetowej

https://www.biznesradar.pl

Podobne wahania, cho¢ obarczone nieco mniejszym poziomem ryzyka obser-
wuje sie w kolejnej badanej spotce — Unibep (tabela7.7)

Tabela 7.7. Wskazniki rentownos$ci kapitaléw dla spétki Unibep

Wyszezegélnienie 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
Rentownos¢ kapitatu 0,01 0,02 0,05 0,04 0,01 0,03
wiasnego (%)

Rentowno$¢ kapitatu 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
ogotem (%)

g‘;“; dzwigni finansowcj 0,00 0,01 0,04 0,03 0,01 0,02
Wyszczegolnienie 2020/Q3 2020/Q4 2021/Q1 2021/Q2 2021/Q3 2021/Q4
Rentownos¢ kapitatu 0,07 0,02 0,04 0,02 0,03 0,07
wiasnego (%)

Rentownos¢ kapitatu 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02
ogotem (%)

8‘;“; dzwigni finansowej 0,06 0,02 0,02 0,02 0,02 0,06

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki
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Inwestycja 1 zlotego w kapital wtasny daje stopg zwrotu na maksymalnym
poziomie 7%. W kwartatach, w ktérych rentowno$¢ kapitatu wiasnego jest
wyzsza od rentownosci kapitatow ogdtem jednostka zarabia na korzystaniu
z kapitatéw obcych. Koszt zwigzany z obstuga dtugu jest w takiej sytuacji nizszy
niz generowany zysk netto, stad tez poziom wyniku bedzie determinowat dodatni
lub ujemny efekt dzwigni finansowe;.
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Rysunek 7.4. Wskazniki rentownosci kapitaléw dla spotki Unibep

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki; ROE — rentownos¢ kapitatu wtasnego, ROA — rentownos¢ kapitatu

ogotem, EDF — efekt dzwigni finansowej

W spoétce Unibep wystepuje pozytywny efekty dzwigni finansowej. Wzrost
zadluzenia odsetkowego przeklada si¢ na poprawe rentownosci kapitatu
wlasnego, w kazdym z badanych okresow (rys. 7.4). Nalezy jednak zauwazy¢, ze
poziom ryzyka zmienno$ci omawianych wskaznikéw jest w przypadku spotki
Unibep znacznie wyzszy niz w sektorze (tabela 7.8).

Tabela 7.8. Warto$ci $rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikéw rentownos$ci kapitalow dla spotki Unibep oraz sektora

Unibep Sektor
(<5 [«5)

. 22l 3 22 3

Wyszczegolnienie © © 33| ¢ ¢ < < 3B .-

e s | 28| §¢E E = >s| 5§

3 |8 |85/ 88 |B |8 |85|8¢

) = O % 8 S ) = O % 3 R
Rentownos¢ kapitatu wiasnego 0,03 | 0,03 | 0,02 59,8% 8,37 7,75 2,59 31,0%
Rentownos¢ kapitatu ogotem 0,01 | 0,01 | 0,00 42,4% 2,72 2,86 0,59 21, 7%
Efekt dzwigni finansowe;j 0,02 | 0,02 | 0,02 67,5% 5,65 511 2,08 36,8%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl (dostgp z dnia
1.12.2022)
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Ocena efektywnos$ci wykorzystania kapitatéw wlasnych w przedsigbiorstwie
jest przydatnym narzgdziem oceny efektywnosci. Wyzsza efektywnos¢ kapitatu
wlasnego wiaze si¢ z mozliwoscia uzyskania wyzszej nadwyzki finansowej, a co
za tym idzie wyzszych dywidend. Wyniki analizy rentownosci kapitatéw
przeprowadzonej dla spotki Mostostal Warszawa zestawiono w tabeli 7.9.

Tabela 7.9. Wskazniki rentownos$ci kapitaléw dla spotki Mostostal Warszawa

Wyszczegolnienie 2019/Q1 2019/Q2 2019/Q3 2019/Q4 2020/Q1 2020/Q2
Rentowno$¢ kapitatu 0,02 -0,12 -0,08 0,24 -0,09 0,12
wiasnego (%)

Rentowno$¢ kapitatu 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,01 0,00
ogotem (%)

&f%k)‘ dzwigni finansowej 0,02 -0,11 -0,08 023 -0,10 0,12
Wyszczegélnienie 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
Rentowno$¢ kapitafu 0,14 0,05 0,05 0,31 0,02 011
wiasnego (%)

Rentowno$¢ kapitafu 0,01 0,01 0,00 0,02 0,00 0,01
ogotem (%)

ﬁjf%k; dzwigni finansowej 013 0,04 0,04 0,29 0,01 0,10

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Podobnie jak w przypadku innych spotek z branzy strata finansowa determi-
nuje wystapienie ujemnego efektu dzwigni finansowej. W spotce Mostostal War-
szawa warto$ci wskaznikow rentownosci kapitatlow zmieniaja si¢ w czasie. Niskie
warto$ci wskaznika oraz spadek jego poziomu w czasie nalezy ocenial
negatywnie. Swiadczy to o niskiej badz zmniejszajacej sie rentownosci kapitatow
wiasnych. Nie zauwaza si¢ jednak, aby na wzrost ryzyka finansowego miata
wplyw sytuacja epidemiologiczna.
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Rysunek 7.5. Wskazniki rentownosci kapitalow dla spotki Mostostal Warszawa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki; ROE — rentownos¢ kapitatu wtasnego, ROA — rentownos¢ kapitatu

ogotem, EDF — efekt dzwigni finansowej

Wysokie wartosci wskaznika oraz wzrost jego poziomu w czasie nalezy od-
czytywa¢ pozytywnie. Swiadczy to o wysokiej badz zwickszajacej sie rentown-
osci kapitatow wlasnych. Nalezy jednak pamigtac, ze ROE nie jest warto$cia stala
(rys. 7.5). Wskaznik ten w duzym stopniu zalezy od fazy cyklu, w ktérej znajduje
si¢ rynek kapitalowy.

Z uwagi na duzg zmienno$¢ rentownosci kapitatow w badanym okresie nalezy
stwierdzi¢, ze spotka Mostostal odznacza si¢ bardzo duzym ryzykiem fi-
nansowym. Poziomy zmiennosci sa przynajmniej 4-Krotnie wyzsze niz w sektorze
(tabela 7.10).

Tabela 7.10. Warto$ci $rednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznikéw rentownosci kapitalow dla spotki Mostostal Warszawa oraz sektora

Mostostal Warszawa Sektor

o 2 B o 2 =

Wyszczegolnienie - 22 2 23 2
= | § |25 g | ¢ g 28 | g¢

= 8 28| 5 € =] 8 28 S £

3 |8 |SE|l52 |8 |B |s5 5%

G | = |88 &8 |& = 88| &8

Rentownos¢ kapitatu wiasnego 0,06 | 0,05 | 0,12 | 194,2% 8,37 7,75 2,59 | 31,0%
Rentownos¢ kapitatu ogotem 0,01 | 0,01 | 0,01 87,1% 2,72 2,86 0,59 | 21,7%
Efekt dzwigni finansowej 0,06 | 0,04 | 0,12 | 209,6% 5,65 511 2,08 | 36,8%

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl

(dostep z dnia 1.12.2022)
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Poréwnujac branzowe wyniki warto takze przenalizowac¢ sytuacje spotki Po-
limex Mostostal (tabela 7.11)

Tabela 7.11. Wskazniki rentownosci kapitaléw dla spétki Polimex Mostostal

Wyszezegélnienie 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
Rentowno$¢ kapitatu -0,03 0,01 0,02 0,07 0,01 0,02
wilasnego (%)

Rentowno$¢ kapitafu -0,01 0,01 0,01 0,03 0,01 0,01
ogotem (%)

ﬁ)f;k; dzwigni finansowcj -0,02 0,00 0,01 0,04 0,00 0,01
Wyszczegolnienie 2020/Q3 2020/Q4 2021/Q1 2021/Q2 2021/Q3 2021/Q4
Rentownos¢ kapitatu 0,01 0,04 0,00 0,05 0,03 0,02
wiasnego (%)

Rentownos¢ kapitalu 0,01 0,02 0,00 0,02 0,01 0,01
ogotem (%)

ﬁf;k; dzwigni finansowej 0,00 0,02 0,00 0,03 0,02 0,01

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Inwestujac 1 ztotowke kapitatu wlasnego w dziatalno$¢ spotki uzyskiwano
maksymalnie 7 groszy zysku netto w okresie przed pandemig. Po 1 kwartale
2020 roku efektywnos¢ ta jest znacznie nizsza — $rednio 2 grosze zysku netto
z 1 ztotdwki kapitatu wlasnego. Wartosci wskaznikow rentownosci ulegaja wa-
haniom w czasie, co zaprezentowano na rysunku 7.5.
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Rysunek 7.6. Wskazniki rentownosci kapitaléw dla spotki Polimex Mostostal
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach

finansowych badanej jednostki; ROE — rentowno$¢ kapitatu whasnego, ROA — rentowno$¢ kapitatu
ogotem, EDF — efekt dzwigni finansowe;j
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W spotce Polimex Mostostal w niemal wszystkich okresach (z wytaczeniem
1 kwartatu 2019 roku) obserwowany jest pozytywny efekt dzwigni finansowej, co
oznacza, ze zadtuzenie przynosi realng korzy$¢ w postaci wzrostu rentownosci
kapitatu wtasnego. Pomimo to spétka wykazuje si¢ duzym ryzykiem zmienno$ci
rentownosci kapitatow, znacznie wyzszym niz w sektorze, w ktorym funkcjonuje
(tabela 7.12).

Tabela 7.12. Warto$ci $rednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznik6w rentownosci kapitalow dla spolki Polimex Mostostal oraz sektora

Polimex Mostostal Sektor
(<5 [<5]

o 23 @ 23 2
Wyszczegolnienie s < %E e g o < %,_E e 2
=] = 28| o § = S 28 S g

2|2 |85 5 |2 |8 |8s5|%8¢

7 = O%|l o K A = (o7 a |

Rentownos¢ kapitatu wiasnego 0,02 | 0,02 | 0,02 | 110,8% 8,37 7,75 2,59 | 31,0%
Rentownos¢ kapitatu ogotem 0,01 | 0,01 | 0,01 84,7% 2,72 2,86 0,59 | 21,7%
Efekt dzwigni finansowe;j 0,01 | 0,01 | 0,01 | 142,1% 5,65 511 2,08 | 36,8%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl

(dostep z dnia 1.12.2022)

Sytuacja kolejnego badanego podmiotu — spotki Mirbud jest relatywnie dobra.
Wyniki analizy zaprezentowano w tabeli 7.13.

Tabela 7.13. Wskazniki rentownosci kapitalow dla spotki Mirbud

Wyszezegélnienie 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
Rentowno$¢ kapitatu 0,02 0,01 0,02 0,03 0,02 0,01
wiasnego (%)

Rentowno$¢ kapitatu 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
ogotem (%)

Efekt dzwigni finansowej 0,01 0,00 0,01 0,02 0,01 0,00
(p-p.)

Wyszczegolnienie 2020/Q3 2020/Q4 2021/Q1 2021/Q2 2021/Q3 2021/Q4
Rentowno$¢ kapitatu 0,04 0,07 0,06 0,05 0,08 0,06
wiasnego (%)

Rentownos¢ kapitatu 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
ogotem (%)

Efekt dzwigni finansowej 0,02 0,05 0,04 0,03 0,06 0,04
(p-p.)

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Wzrost wartosci wskaznikow w czasie $wiadczy o poprawie sytuacji jednostki
| zmniejszajacym si¢ ryzyku finansowym (rys. 7.7).
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Rysunek 7.7. Wskazniki rentownosci kapitaléw dla spétki Mirbud

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki; ROE — rentownos¢ kapitatu wtasnego, ROA — rentownos¢ kapitatu

ogolem, EDF — efekt dzwigni finansowej

Dodatkowo, potwierdza to zalozenie, iz spotki z branzy budowlanej pozostawaty
niejako odporne na pierwszg fale pandemii i zwigzanymi z nig restrykcjami. Nalezy
jednak zauwazy¢ wyzsze ryzyko zmiennosci niz w sektorze (tabela 7.14).

Tabela 7.14. Wartosci Srednie wskaznikéw, mediana, odchylenia standardowe i poziom zmien-
nosci wskaznikow rentownosci kapitatow dla spotki Mirbud oraz sektora

Mirbud Sektor
22 -
e QL )5} 2 3]
Wyszczegolnienie ; o 5 '8 -z B o 5 g 2
2 | &8 | 28| §8 | 3 >g | 5§ ¢
3 S 2| =2 5 S 5T =9
o D 85 N é 5] o) 85 N é
% > (ORI~ ) > O®m | &R
Rentownos¢ kapitatu wiasnego 0,04 | 0,03 | 0,02 | 61,8% 8,37 7,75 2,59 | 31,0%
Rentownos¢ kapitatu ogotem 0,01 | 0,01 | 0,01 | 46,7% 2,72 2,86 0,59 | 21,7%
Efekt dzwigni finansowe;j 0,02 | 0,02 | 0,02 | 71,2% 5,65 511 2,08 | 36,8%

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl

(dostep z dnia 1.12.2022)

Ostatnia z badanych spotek — spotka Dekpol, osigga wyniki wskaznikow rentown-
0$ci na poziomie zblizonym do $redniej branzowej, co zestawiono w tabeli 7.15.
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Tabela 7.15. Wskazniki rentownosci kapitaléw dla spétki Dekpol

Wyszczegolnienie 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
Rentownos¢ kapitatu
%% 0,03 0,06 0,03 0,12 0,03 0,10
Rentownos¢ kapitatu

ntownc 0,01 0,01 0,01 0,03 0,01 0,03
ogotem (%)
ﬁ)f;k; dzwigni finansowej 0,02 0,04 0,02 0,09 0,02 0,07
Wyszczeg6lnienie 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
Rentowno$¢ kapitatu 0,04 0,03 0,03 0,06 0,03 0,11
wilasnego (%)
Rentowno$¢ kapitatu 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02 0,04
ogotem (%)
g;k)‘ dzwigni finansowej 0,02 0,01 0,01 0,04 0,01 0,08

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki

Naturalne fluktuacje zwiazane ze zmiang poziomu wyniku finansowego obser-
wowane sg w kazdej z badanych spotek. Dodatni efekt dzwigni finansowej $wi-
adczy o efektywnym wykorzystaniu zadtuzenia (rys. 7.8)
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Rysunek 7.8. Wskazniki rentownosci kapitaléw dla spotki Dekpol

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki; ROE — rentowno$¢ kapitatu wlasnego, ROA — rentownos¢ kapitatu

ogolem, EDF — efekt dzwigni finansowej

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego, kapitatu ogotem i efektu dzwigni
finansowej uzna¢ mozna za jedne z najwazniejszych sposrdd wskaznikow analizy
finansowej. Informacja o ilo$¢ zysku netto przypadajacego na kazda ztotowke
zainwestowang w przedsiebiorstwo przez wlascicieli pozwala na okreslenie efek-
tywno$ci wykorzystania kapitatu wlasnego posiadanego przez spotkg. Wartose
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wskaznika jest uzalezniona od zysku wypracowanego przez przedsiebiorstwo.
W zwigzku z powyzszym powinien on przyjmowac wartosci wicksze od zera.
Jednoczesnie nie istniejg dla niego gorne limity - co do zasady im wskaznik
wyzszy, tym lepsza kondycja finansowa przedsigbiorstwa i nizsze ryzyko finansowe.

Analizujgc wskazniki statystyczne dla badanej spotki trzeba wskaza¢ na
wysokie ryzyko zmiennosci, dwukrotnie wyzsze anizeli w sektorze (tabela 7.16).

Tabela 7.16. Wartosci $rednie wskaznikow, mediana, odchylenia standardowe i poziom
zmiennoS$ci wskaznik6w rentownosci kapitaléw dla spotki Dekpol oraz sektora

Dekpol Sektor
[<5) (5]

o 23 3 23 2
Wyszczegolnienie s < %E e g - < %,E c %

= 2 28| S € =) < 23 S
3|8 |82/82|% |3 |8% |82
5 s OB &8 | & s 0% | &F§
Rentownos¢ kapitatu wiasnego 0,06 | 0,04 | 0,03 | 59,8% 8,37 7,75 2,59 | 31,0%
Rentownos¢ kapitatu ogotem 0,02 | 0,02 | 0,01 | 47,6% 2,72 2,86 0,59 | 21,7%
Efekt dzwigni finansowej 0,04 | 0,02 | 0,03 | 68,8% 5,65 511 2,08 | 36,8%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki oraz strony internetowej https://www.biznesradar.pl
(dostep z dnia 1.12.2022)

Wskazniki rentownos$ci kapitalow warto zestawi¢ z wynikami analizy za-
dtuzenia i monitorowaé ich poziom, celem odpowiednio wczesnego wykrycia
sygnalow swiadczacych o spadku poziomu bezpieczenstwa.

Na potrzeby analizy sektorowej skorygowano formute obliczania wartosci
wskaznika rentownos$ci kapitatow ogoétem o wartos$¢ tarczy podatkowej, ktora
uwzgledniono w szczegotowej analizie. Wyniki przeprowadzonej analizy zesta-
wiono w tabeli 7.17.

Tabela 7.17. Wskazniki rentownosci kapitalow dla sektora

Wyszezegolnienie 2019/Q1 | 2019/Q2 | 2019/Q3 | 2019/Q4 | 2020/Q1 | 2020/Q2
Rentowno$¢ kapitatu 455 6,71 5,95 6,11 7,00 10,0
wiasnego (%)

Rentownos¢ kapitafu 1,66 198 2,08 2,65 271 3,08
ogotem (%)

Efekt dzwigni finansowej (p.p.) 2,89 4,73 3,87 3,46 4,29 6,92
Wyszczegélnienie 2020/Q3 | 2020/Q4 | 2021/Q1 | 2021/Q2 | 2021/Q3 | 2021/Q4
Rentownos¢ kapitatu 8,49 12,6 10,4 118 11,0 7,68
wiasnego (%)

Rentownos¢ kapitatu ogotem (%) 3,00 3,42 3,40 3,20 3,19 2,69
Efekt dzwigni finansowej (p.p.) 5,49 9,19 7,08 8,62 7,81 4,99

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych prezentowanych w kwartalnych sprawozdaniach
finansowych badanej jednostki
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Ksztattowanie si¢ warto$ci wskaznikow rentownosci kapitatow jest niezwykle
istotne nie tylko ze wzgledu na ryzyko finansowe, ale takze dla wlascicieli i in-
westoréw. Mnogo$¢ czynnikéw wpltywajacych na rentowno$¢ kapitatu wtasnego,
zaréwno tych zewnetrznych jak i wewnetrznych wptywa na atrakcyjnos¢ danej
jednostki. Poréwnanie wartosci wskaznikow stanowi instrument i kryterium
oceny efektywnosci realizacji celu wlasciciela i zarazem jako wazna podstawa
podejmowania decyzji inwestorskich®. Relacja wyniku netto do sumy zain-
westowanego kapitatu przypadajacego na wtascicieli odzwierciedla stan kondycji
finansowej danej jednostki gospodarczej. Pozwala to na ocene efektywnosci
wykorzystania kapitatu do generowania zysku, a takze na porownanie optacalnos¢
prowadzenia dziatalno$ci w poszczegbdlnych branzach™.
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Rysunek 7.9. Wskazniki rentowno$ci kapitaléw dla sektora

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych na stronie https://www.biznesra-
dar.pl/spolki-wskazniki-rentownosci/indeks:WIG-BUDOW; ROE — rentowno$¢ kapitatu wiasnego,

ROA — rentowno$¢ kapitatu ogoétem, EDF — efekt dzwigni finansowej

W analizowanym okresie zauwaza si¢ wyrazny trend wzrostowy wartosci
wskaznikéw rentownosci kapitalow, co §wiadczy¢ moze o relatywnie dobrej sy-
tuacji finansowej spotek, a tym samym niskim ryzyku finansowym. Niemniej,
warto$ci wskaznikow spadty w ostatnim kwartale roku 2021 o ponad 3,32 punktu

69 Sajnog A., Zysk catkowity a rentowno$é kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa, Studia Ekonomiczne. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 25?, Katowice - 2016, s.166.

70 https://www.rp.pl/ekonomia/art397281-rentownosc-nieznacznie-w-dol-zadluzenie-w-gore (dostep z dnia
1.09.2022)
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procentowego w przypadku rentownosci kapitatu wiasnego oraz 0,5 punktu pro-
centowego w przypadku rentownosci kapitatow ogotem.

Przeprowadzona analiza wskaznikowa uwypuklita zréznicowanie kondycji fi-
nansowej jednostek na tle sektora. Szczeg6lnie wyraznie zaprezentowano ta
zalezno$¢ na rysunku, na ktéorym liniami zaznaczono wartosci wskaznika ren-
townosci kapitalu wlasnego i ogotem.

Zauwaza si¢, ze najblizej Sredniej sektorowej, a tym samym najbardziej atra-
kcyjne w sektorze sposrod badanych sg spotki Budimex, Mostostal Warszawa,
Erbud i Unibep. Na uwagg zastuguje druga z wymienionych — spotka Mostostal,
w ktorej polityka ksztaltowania struktury finansowania oraz osiggany ujemny
wynik finansowy wplywaja na ksztaltowanie si¢ wartosci wskaznika rentownosci
kapitatu wlasnego.
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Rysunek 7.10. Wskazniki rentownos$ci kapitalu wlasnego dla sektora i badanych spotek

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych na stronie https://www.biznesra-
dar.pl/spolki-wskazniki-rentownosci/indeks:WIG-BUDOW (dostgp z dnia 1.12.2022)
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Wartosci wskaznika rentowno$¢ kapitatow ogdtem w badanych spotkach znaj-
duja si¢ ponizej $redniej sektorowej (rys. 4.49). Oznacza to, iz na tle innych pod-
miotdw z branzy mogg by¢ mniej atrakcyjne dla potencjalnych inwestoréw. Warto
jednakze w tym miejscu zaznaczy¢, iz jest to jedynie wycinek analizy brany pod
uwagg przy ocenie efektywnosci jednostki.
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Rysunek 7.11. Wskazniki rentownos$ci kapitaléw ogélem dla sektora i badanych spétek

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych na stronie https://www.biznesra-
dar.pl/spolki-wskazniki-rentownosci/indeks:WIG-BUDOW (dostep z dnia 1.12.2022)

Warto podkresli¢ wyniki spotki Budimex, ktora zaréwno pod wzgledem ren-
townosci kapitatow wlasnych jak 1 kapitatow ogétem cechuje si¢ bardzo
wysokimi wartosciami wskaznika. W przypadku rentownosci kapitatow ogotem
rowniez spotka Dekpol odnotowuje relatywnie dobre wyniki.
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Poglebieniem analizy rentownosci jest wskaznik rentownosci sprzedazy brutto
bedacy relacjg wyniku finansowego ze sprzedazy produktow, towaréw i mate-
riatow oraz przychodow netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow
(tabela 7.12).
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2019/ 2019/ 2019/ 2019/ 2020/ 2020/ 2020/ 2020/ 2021/ 2021/ 2021/ 2021/

BROS 8,01%  7,53% 6,59% 6,75%  7,26% 8,99% 9,64% 11,18% 11,30% 10,75% 11,29% 11,80%

Rysunek 7.12. Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto dla sektora

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych na stronie https://www.biznesra-
dar.pl/spolki-wskazniki-rentownosci/indeks:WIG-BUDOW (dostep z dnia 1.12.2022); ROS —ren-
towno§ci sprzedazy brutto

Otrzymane warto$ci wskaznika warto skonfrontowa¢ z danymi dla kraju
prezentowanymi przez Gtowny Urzad Statystyczny. Warto$ci wskaznika
zyskownosci sprzedazy brutto dla przedsigbiorstw w Polsce prezentowaly sig
W sposob przedstawiony na rysunku 7.12. Najwyzsze warto$ci zysku brutto,
przypadajacego na kazda ztotdwke sprzedanych produktow i wyrobow w sektorze
odnotowano w 1 kwartale 2021 roku.

9%
8%
7%

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

2019/ 2019/ 2019/ 2019/ zozo/ 2020/ zozo/ 2020/ 2021/ 2021/ 2021/ 2021/
Q4 Q4
mROS 5,71% 5,85% 5,60% 5,24% 575% 6,13% 6,08% 5,78% 8,14% 7,83% 7,64% 7,32%

Rysunek 7.13. Wskazniki zyskowno$ci brutto dla kraju

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Warto$ci wskaznika wykazuja iz $rednio w badanych okresach z kazde;j
ztotowki przychodu ze sprzedazy do dyspozycji przedsiebiorstw pozostawato
ponad 6 groszy. Jak podkreslano, ma to bezposredni zwigzek z rentowno$cia
kapitatow. Fakt iz wypracowane $rodki moga zosta¢ zatrzymane w przedsiebi-
orstwach wplywa na wartosci kapitatow wiasnych. Tym samym, srodki te moga
zostaC przeznaczone na wyplate dywidend co czyni jednostki atrakcyjne dla po-
tencjalnych inwestorow. Rozklad geograficzny zyskownos$ci brutto w 2021 roku
zaprezentowano na rysunku 7.13.

2021
9%

6%

Ohshughavane przer ushugg Bing
© Geciames, Micrazaft, TamTom

Rysunek 7.14. Zyskowno$¢ sprzedazy brutto w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Zestawiajac wyniki wskaznika rentownosci sprzedazy brutto dla sektora
budownictwo oraz $rednio dla kraju zauwaza sig, iz wskaznik ten osigga wyzsze
warto$ci dla branzy. W ostatnim badanym okresie rentowno$¢ brutto segmentu
budowlanego wyniosta 11,8% i byta zauwazalnie wyzsza niz Srednia wartos¢ dla
przedsigbiorstw w kraju.

Przeprowadzona analiza rentowno$ci kapitatow, poszerzona o rentownos¢
sprzedazy brutto wykazata, iz badane spoiki z sektora budowlanego charak-
teryzuje relatywnie niski poziom ryzyka finansowego.

132



Podsumowanie

Aktualne wydarzenia na arenie mi¢dzynarodowej stawiaja przed polska
gospodarka, w tym réwniez branzg budowlang, nowe wyzwania. Wystgpienie
pandemii zintensyfikowalo niepewnos¢ otoczenia, w jakim podmioty funkc-
jonuja, jednoczesnie podwyzszajac ryzyko wynikajace z ich dzialalnosci.
Zawirowania wywolane przez COVID-19, a obecnie réwniez przez dziatania
zbrojne w Ukrainie dotykajg wszystkie sektory, jednak w réznicowanym stopniu.

W niniejszej publikacji skupiono si¢ na branzy budowalnej, gdyz odgrywa
ona znaczgcg role w gospodarce kazdego kraju. Wktad przemystu budowlanego
w gospodarke narodowa bezposrednio powigzany jest z poziomem jego rozwoju.
Sektor budowlany jest rowniez jednym z najwigkszych konsumentow produktow
posrednich takich jak surowce, chemikalia, sprzet elektryczny i elektroniczny oraz
ustug posrednich. Oprdocz znaczenia ekonomicznego ma takze istotnie znaczenie
dla jakosci zycia spoteczenstwa. W Polsce budownictwo jest jedng z kluczowych
gatezi gospodarki, ktora w okresie pandemii nie ulegla znacznemu pogorszeniu.

Wedhug danych GUS w latach 2019-2021 liczba zarejestrowanych pod-
miotow budowlanych zwigkszyla si¢. Laczny przyrost wyniost 18%.
Zwigkszat si¢ rowniez udziat podmiotow budowlanych w liczbie podmiotow
ogdétem. Rokroczne zwigkszanie si¢ ilosci podmiotéw mozne wskazywacé, ze
branza budowlana byta postrzegana, jako atrakcyjna. Z kolei rosnacy udziat,
moze wskazywac na relatywnie dobrg sytuacje branzy budowlanej w okresie pan-
demii na tle pozostatych branz.

Analizujac efekty dzialalnosci budowalnej nalezy zauwazy¢, ze w okresie
pandemii ilo$¢ oddanych do wuzytkowania budynkéw zwigkszala sie
W poréwnaniu z okresem sprzed pandemii o ponad 5% kazdego roku. Z kolei
ilo$¢ wydanych pozwolen lub dokonanych zgloszen z projektem budowlanym
wzrosta o ponad 6%. Najwicksze zmiany dotyczyly budownictwa mieszkal-
nego. [lo$¢ wydanych pozwolen w okresie pandemii wzrosta az 0 27% w sto-
sunku do okresu sprzed pandemii. Z kolei w odniesieniu do koniunktury,
nalezy zaznaczyC, ze w okresie poprzedzajacym pandemi¢ wskaznik koni-
unktury odczytywany byt, jako pozytywny. W chwili ogloszenia pandemii
drastycznie pogorszyt si¢, podobnie jak w catej gospodarce. W kolejnych
okresach pandemii koniunktura ulegta znacznej poprawie, jednak do konca
2021 roku wskaznik nie wyrazat pozytywnych nastrojow.

Celem niniejszej publikacji byla ocena kondycji finansowej dziatalnosci
spotek z branzy budowlanej notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych
w warunkach destabilizacji rynku. W wyniku dokonanych badan pozytywnie
zweryfikowano postawiong hipotez¢, ze pomimo zmian aktywnosci in-
westycyjnej na rynku budowlanym, kondycja finansowa podmiotéw z branzy nie
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ulegta znacznemu pogorszeniu w wyniku pandemii COVID-19 i obostrzen z nig
zwigzanych, a tym samym poziom ryzyka finansowego nie zwigkszyt si¢ w Fod-
porsposdb znaczacy.

Badania obejmowaty okres 12 kwartatow, dajac tym samym informacje¢ na te-
mat sytuacji ekonomiczno-finansowej w okresie przed pandemia oraz w trakcie
kolejnych jej fal. Do badan wybrano 6 spétek z indeksu WIG-budownictwo. Kry-
terium doboru stanowita warto$¢ przychodow ze sprzedazy powyzej 1 miliarda
ztotych w roku 2021. Do grupy badawczej zaliczono 3 spotki budownictwa prze-
mystowego (ERBUD, MOSTOSTAL, POLIMEX) oraz 3 spétki budownictwa
ogbélnego (BUDIMEX, MIRBUD, UNIBEP). W przedmiotowych badaniach
wykorzystano narzgdzia analizy finansowej w tym analizy ptynnosci, struktury
majatkowo-kapitatowej, zadluzenia i rentownosci kapitatow.

Analiza plynno$ci w wybranych spotkach wykazata, iz cechuja si¢ one
relatywnie dobra plynno$cig w badanym okresie, gdyz zauwaza si¢ jedynie niez-
naczne odstepstwa od warto$ci uznawanych za margines bezpieczenstwa. Prow-
adzona w spotkach strategia biznesowa pozwala zatem na zachowanie ptynnosci
finansowej na stosunkowo niskim poziomie. Zestawiajac wyniki spotek z sytuacja
w turbulentnym otoczeniu mozna wnioskowaé, iz pandemia oraz jej skutki nie
wptynety znaczaco na ptynnos¢ i wyplacalnos¢ spotek.

Ocena struktury majatkowo-kapitatlowej, pozwala na okreslenie stopnia do-
pasowania zrodet finansowania do okresu uzytkowania aktywoéw. Przeprow-
adzona analiza wykazata, iz kondycja finansowa tych podmiotow nie ulegta po-
gorszeniu w zwigzku z wystgpieniem pandemii koronawirusa. Jest to oczywiscie
sytuacja, ktora ulega dynamicznym zmianom, ale juz w tym miejscu zauwazy¢
mozna, iz branza charakteryzuje si¢ pewnego rodzaju krotkookresowa niewrazli-
woscig na zmiany w otoczeniu. Niemniej jednak, pandemia pociaga za sobg nie
tylko szereg negatywnych konsekwencji spotecznych i zdrowotnych, ale posred-
nio takze ekonomiczno-finansowych takich jak wzrost stop procentowych
i postepujgcg inflacje. Dodatkowy wptyw na sytuacje w branzy budowlanej majg
i mie¢ beda wspomniane wydarzenia zwigzane z napascia Rosji na Ukraing. Nie
nalezy zapomina¢, ze w tak niekorzystnych warunkach to zdroworozsagdkowe
podejécie menageréw okazac sie moze kluczem do przetrwania jednostki.

Skutki turbulentnych zmian i wydarzen w otoczeniu, w ktérym funkcjonuja
spotki budowlane, moga mie¢ znaczacy wptyw na dotychczasowe ksztattowanie
si¢ struktury kapitatéw. Wzrost poziomu stop referencyjnych wptywac¢ moze na
zdolno$¢ jednostki do regulowania zobowigzan.

Przeprowadzona analiza zadtuzenia wykazala, ze badane podmioty charak-
teryzuje do$¢ wysoki poziom zadtuzenia ogétem. Wynikaé¢ to moze z charakter-
ystyki kapitatochtonnej branzy. Nie zawsze, wysoki poziom zadtuzenia §wiadczy
0 negatywnej sytuacji firmy. Zadluzenie, ktore jest regularnie kontrolowane
zapewni¢ firmie wysoka rentownos¢, rozwdj i nowe mozliwosci. Dlatego tez
warto kontrolowaé¢ zmiany w strukturze pasywow, celem wczesnego wykrycia
ryzyka.
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Przeprowadzona zostata réwniez analiza rentowno$ci kapitatéw pozwalajaca
na ocen¢ efektywno$ci wykorzystania kapitatow wlasnych oraz wplywu za-
dluzenia na nie.

Informacja o ilo$¢ zysku netto przypadajacego na kazda ztotowke zainwestow-
ang w przedsi¢biorstwo pozwala na okreSlenie efektywnosci wykorzystania
kapitatu wtasnego. Warto$¢ wskaznika jest uzalezniona od zysku wypracowanego
przez przedsigbiorstwo. W zwiazku z powyzszym powinien on przyjmowac
wartos$ci wigksze od zera. Jednocze$nie nie istniejg dla niego gorne limity — co do
zasady im wskaznik wyzszy, tym lepsza kondycja finansowa przedsi¢biorstwa
i nizsze ryzyko finansowe. Wskazniki rentownos$ci kapitatlow warto zestawic
z wynikami analizy zadtuzenia i monitorowac ich poziom.

Istnieje nierozerwalna zalezno$¢ migdzy funkcjonowaniem jednostek gospo-
darczych, a sytuacja zaréwno w kraju jak i na $wiecie. Przeprowadzone badania
potwierdzil, iz kondycja finansowa spotek z branzy budowlanej nie ulegta pogor-
szeniu w wyniku pandemii koronawirusa. Jednak nie bez znaczenia pozostaje
kwestia konfliktu zbrojnego na Ukrainie. Zaklada si¢, ze w najblizszym czasie
ekonomiczne skutki rosyjskiej agresji na naszego wschodniego sasiada moga
zagrozi¢ stabilnosci branzy budowlanej. Szczegolnie duzym wyzwaniem bedzie
niwelowanie skutkéw przerwania tancuchow dostaw ze wschodu, co zapewne
spowoduje wzrost cen materiatow na krajowych rynkach. Tym samym, przeprow-
adzone badania moga stanowi¢ takze bazg wyjsciowa do kolejnych badan.
W szczegbdlno$ei interesujagce wydaje si¢ sprawdzenie kondycji finansowej
I poziomu ryzyka w roku 2022, ktory z pewnos$cia zapisze si¢ na kartach historii.
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