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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena stabilnosci sektora budowlanego w Polsce. Badania przepro-
wadzono na prébie 13 spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Okres
badania obejmowat lata 2017-2022. Na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych
oraz w ogolnodostepnych serwisach internetowych wykazano réznice w dynamice zyskow, ptynnosci
biezgcej, rentownosci czy tez zadtuzenia. Dla wszystkich podmiotéw oszacowane zostaty wartosci
trzech polskich modeli dyskryminacyjnych — modelu E. Maczynskiej, modelu poznanskiego oraz modelu
INE PAN. Wyniki przeprowadzonych badan pokazaty, iz nalezatoby podja¢ préby wiekszego dostosowa-
nia ich do badanej probki pod katem sektora, wielkosci przedsiebiorstwa czy tez specyfiki dziatalnosci
z uwagi na roznice miedzy ocenami kondycji finansowej otrzymanych z modeli a faktyczng dynamika
rentownosci, zadtuzenia ptynnosci czy zyskownosci wynikajaca z danych finansowych. Ponadto stwier-
dzono, iz pomimo trudnej sytuacji makroekonomicznej wiekszos$¢ badanych spétek z sektora budowla-
nego poprawita swojg kondycje finansowa, co widaé réwniez po kursach akcji tychze podmiotdw, ktére
drozaty $rednio o blisko 100%.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, analiza dyskryminacyjna, budownictwo, Gietda Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie

1. Wstep

Wydarzenia ostatnich lat, takie jak pandemia Covid-19 oraz inwazja Rosji na Ukra-
ine, wywotaty znaczacg niepewnos¢ na globalnych rynkach, co nie omineto polskiej
gospodarki. W kontekscie tych dwdch czynnikow istotne staje sie zbadanie stabilno-
$ci polskiego sektora budowlanego oraz analiza wptywu tych wydarzen na spotki
z tego sektora notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW).

Zainteresowanie sektorem budowlanym wynika z faktu, iz jest on jednym z naj-
wazniejszych sektoréw polskiej gospodarki. Szerokie powigzania budownictwa z po-
zostatymi gateziami gospodarki sprawiajg, ze nie mozna pomingc¢ jego znaczenia.
Réwniez godnym uwagi jest fakt, ze w 2019 roku wartos¢ dodana brutto sektora
budownictwa wyniosta 8%, co przewyzszato zaréwno srednig warto$¢ w Unii Euro-
pejskiej, jak i w strefie euro. Ponadto budownictwo jest sektorem, w ktérym od lat
utrzymuje sie wzrost zatrudnienia oraz ptac. Jak podaje D. Kazmierczak w raporcie
dotyczgcym znaczenia sektora budownictwa dla krajowej gospodarki, w latach
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2016-2020 zatrudnienie w tej gatezi szacuje sie na 1,3 mln oséb, co stanowi 7-8%
ogo6tu pracujgcych w gospodarce.

Celem artykutu jest analiza stabilnosci podmiotéw z sektora budowlanego w Pol-
sce na podstawie danych z 13 spétek notowanych na GPW, ktérych akcje w okresie
od stycznia 2017 do grudnia 2022 roku odnotowaty dodatnig stope zwrotu.

2. Pandemia i wojna w Ukrainie

W pierwszym kwartale 2020 roku wprowadzenie obostrzen w wielu krajach, zwigza-
nych z pandemia Covid-19, spowodowato gwattowng panike na swiatowych giet-
dach. Okres od 19 lutego 2020 roku do 23 marca 2020 roku byt tym, w ktérym na
finansowych rynkach catego swiata panowata najwieksza niepewnos¢. Rynek finan-
sowy w Stanach Zjednoczonych zostat mocno doswiadczony przez kryzys pande-
miczny, gtdwne indeksy tracity wéwczas ponad jedng trzecig — NASDAQ (—30,12%),
SP500 (—33,92%), RUSSEL2000 (-41,56%). W Europie najwieksze spadki odnotowa-
ty indeksy szerokiego rynku w Austrii (—49,01%), Grecji (—46,95%), Rosji (—46,03%)
i we Wtoszech (—41,54%). Polski indeks WIG w tym czasie réwniez doswiadczyt zna-
czacej straty wynoszacej —35,88% (Murawska, 2020).

W Polsce sektor budowlany stanat przed wyzwaniami zwigzanymi z wprowa-
dzonymi restrykcjami, lockdownem i ograniczeniami funkcjonowania przedsie-
biorstw. Ograniczenie nowych inwestycji, problemy z dostawami materiatow bu-
dowlanych oraz mozliwe wystgpienie trudnosci w utrzymaniu ptynnoscifinansowej,
a ponadto ryzyko niedoboréw kadrowych czy ograniczenia przeptywu pracowni-
kow sg tylko czes$cig wyzwan, z ktérymi musiaty w tamtym okresie zmagac sie spot-
ki budowlane.

Jednakze jak pokazuje raport Grupy Budimex, dotyczacy sytuacji branzy budow-
lanej w okresie pandemii, najwiekszym przedsiebiorstwom w sektorze udato sie
istotnie zwiekszy¢ rentownosé zysku operacyjnego, czy tez uzyskano o 2,8% wiecej
pozwolen na budowe wzgledem 2019 roku, a niektérym podmiotom udato sie na-
wet zwiekszyé przychody z pierwszych trzech kwartatéw wzgledem analogicznego
okresu w poprzednim roku (Grupa Budimex, 2021).

Pod koniec lutego 2022 roku (24.02) doszto do inwazji Rosji na Ukraine, co wy-
wotato kolejng panike na swiatowych gietdach, ktéra jednak spowodowata znacznie
ptytsza korekte niz ta w czasie kryzysu pandemicznego. Przyktadem moze byc
tu rodzimy indeks WIG, ktdry w okresie 19.02-23.03.2020 stracit 32,35%, natomiast
w analogicznym okresie dwa lata pdzniej w zwigzku z wojng tracit jedynie 2,05%.
Ponadto najwiekszy spadek w trakcie pojedynczej sesji odnotowano w omawia-
nym okresie (tj. 19.02-23.03) w 2020 roku i wynosit on 12,65% (sesja z 12.03), dla
2022 roku byto to 10,73% straty dziennej (sesja z 24.02). Dodatkowo, jak wynika
z badan witasnych na potrzeby niniejszego artykutu, zauwazono, iz czas potrzebny
na powrdt do wartosci indeksu sprzed spadkéw byt krétszy w 2022 roku — 14 sesji
gietdowych wobec 17 sesji w 2020 roku.
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3. Ocena kondycji finansowej

Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw przeprowadzana jest m.in. za pomoca
analizy finansowej, ktéra to na podstawie danych ze sprawozdan finansowych pozwa-
la ocenic¢ ptynnos¢, rentownosé, sprawnosc dziatania czy tez zagrozenie upadtoscia.

Analiza finansowa jest jednym z najistotniejszych elementéw oceny funkcjono-
wania przedsiebiorstwa, a jej zastosowanie zapewnia szerokiemu gronu odbiorcow
informacje o kondycji podmiotu. Analiza finansowa przetwarza dane zawarte
w sprawozdaniach finansowych, ktdrych analiza ,,stanowi wazng czes$¢ procesu po-
znawczego rachunkowosci”, jak uwaza E. Nowak (2017).

Chcac przeprowadzi¢ analize finansowg przedsiebiorstwa nalezy zacza¢ od
wstepnej analizy sprawozdan finansowych, tj. analizy struktury i dynamiki poszcze-
gblnych wartosci bilansu oraz rachunku zyskéw i strat. Taka weryfikacja danych za-
pewni wglad w to, jak zmieniata sie sytuacja badanego podmiotu na przestrzeni
czasu i jakie zmiany zachodzity w przedsiebiorstwie.

Nastepnie mozna przejs¢ do rozwinietej czesci analizy finansowej, ktérg jest
analiza wskaznikowa. Ten rodzaj analiz, jak wskazuje sama nazwa, pozwala zbadac
sytuacje podmiotu na podstawie réznych wskaznikow finansowych, dostosowanych
do okreslonych potrzeb. Przyktadem moze by¢ wskaznik rentownosci aktywéw ogé-
tem (Return on Assets — ROA), ktory to informuje o tym, ile zysku przypada na jedng
jednostke majatku (aktywow), a takze wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego
(Return on Equity — ROE), méwiagcy o tym, jak wiele zysku udato sie wygenerowac
z wniesionego do przedsiebiorstwa kapitatu. Wskaznik ROA liczony jest ze wzoru:

zysk netto

ROA =—; . i . .
Srednia wartosc¢ aktywow ogdtem

natomiast ROE wyznacza sie ze wzoru:

zysk netto
ROE =———
kapitat wtasny

Istnieje wiele réznych wskaznikéw finansowych o zréznicowanym zastosowaniu,
jednakze istniejg cztery gtéwne grupy wskaznikéw. Sg to:

e wskazniki rentownosci,

e wskazniki ptynnosci,

e wskazniki sprawnosci dziatania,
e wskazniki Zrodet finansowania.

Wykorzystanie tych grup wskaznikow da podstawowy obraz kondycji przedsie-
biorstwa, natomiast mozna wyrdzni¢ jeszcze wskazniki dotyczace analizy wartosci
rynkowej, zagrozenia upadtoscig czy tez optacalnosci projektéw inwestycyjnych.

Badajac zagrozenie upadtoscig, mozna skorzysta¢ z modeli dyskryminacyjnych
takich badaczy, jak E. Altman (1968), ktory uznawany jest za prekursora analizy
dyskryminacyjnej, czyli prognozowania zagrozenia upadfosci spétek na podstawie
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Tabela 1. Wybrane polskie modele dyskryminacyjne

Model

Wz6ér modelu

Wzory czynnikow

E. Maczyniskiej

Z=1,5X, +0,08X, + 10,0X, + 5,0X, + 0,3X, + 0,1X,

X, = (wynik netto + amortyzacja)/
zobowigzania ogdtem;

X,—suma bilansowa/zobowigzania
ogotem;

X, = wynik brutto/suma bilansowa;
X, — wynik brutto/przychody ze
sprzedazy;

X, — zapasy/przychody ze sprzedazy;
X, — przychody ze sprzedazy/suma
bilansowa

J. Gajdki
i D. Stosa

Z=-0,0005X, + 2,0552X, + 1,726X, + 0,1155X,

X, — zobowiazania krétkoterminowe
($rednia)/koszty wytworzenia produkcji
sprzedanej;

X, = wynik netto/suma bilansowa
($rednia);

X, —wynik brutto/przychody netto ze
sprzedazy;

X, —suma bilansowa/zobowiazania
ogotem

D. Wierzby

Z=3,26X, +2,16X, +0,3X, + 0,69X,

X, — (zysk z dziatalnoci operacyjnej —
amortyzacja)/aktywa ogdtem;

X,— (zysk z dziatalnoci operacyjnej -
amortyzacja)/sprzedaz produktéw;
X, — aktywa obrotowe/zobowigzania
catkowite;

X, — kapitat obrotowy/aktywa ogétem

B. Prusaka

Z=-1,568 + 6,524X, + 0,148X, + 0,406, + 2,176X,

X, —zysk operacyjny/suma bilansowa;
X, — koszty operacyjne/zobowigzania
krotkoterminowe;

X, — aktywa obrotowe/zobowigzania
krotkoterminowe;

X, — zysk operacyjny/przychody ze
sprzedazy.

INE PAN

4 =-1,498+9,498X +3,566X, +2,903X, +0,452X,

7 INE PAN

X, —wynik operacyjny/warto$¢ aktywoéw;
X, — warto$¢ kapitatu wtasnego/wartos¢
aktywow;

X, — (wynik finansowy netto +
amortyzacja)/suma zobowigzan;

X, — aktywa obrotowe/zobowiazania
krétkoterminowe

Poznanski

7=-2,368 +3,562X, + 1,588X, + 4,288X, + 6,719X,

X, —wynik finansowy netto/majatek
catkowity;

X, — (majatek obrotowy — zapasy)/
zobowigzania krétkoterminowe;

X, - kapiFaI 45tafy/mathek caikowity;
X, —wynik finansowy ze sprzedazy/
przychody ze sprzedazy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (lwanowicz, 2018).
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metod statystycznych, czy tez pierwszego polskiego modelu opracowanego przez
E. Maczynska (1994) oraz modelu poznariskiego (2004). Ponadto w literaturze doty-
czacej zagadnienia analizy dyskryminacyjnej odnalez¢ mozna réwniez modele in-
nych polskich badaczy, takie jak model J. Gajdki i D. Stosa (2003), model D. Wierzby
(2000), B. Prusaka (2005) oraz model opracowany przez Instytut Nauk Ekonomicz-
nych Polskiej Akademii Nauk (2014). Jak zauwaza jednak T. Iwanowicz (2018), bada-
jac rézne modele, konieczne wydaje sie wziecie pod uwage takich aspektéw jak
branza, region czy tez wielko$¢ podmiotow, ktére sg analizowane. Iwanowicz wska-
zuje rowniez na brak uniwersalnosci sektorowej analizowanych modeli. Wyzej wy-
mienione modele zilustrowane zostaty w tabeli 1.

Nalezy jednak pamieta¢, iz modele majg wady wynikajace chociazby z opdznie-
nia dostepnosci danych, tzn. sprawozdania finansowe za zakoriczony rok obrotowy
pojawiajg sie z przynajmniej trzymiesiecznym opdznieniem, co oznacza, ze dane
w nich zawarte sg nieaktualne juz w dniu publikacji. Dodatkowo modele nie sg zo-
rientowane na badanie podmiotdw z konkretnych branz czy sektoréw, a co za tym
idzie nie da sie za ich pomocg jednoznacznie okresli¢ poziomu stabilnosci (rozumia-
nej jako stopien zagrozenia upadtoscig) dla wszystkich spétek z rynku z uwagi na
specyfike prowadzonej dziatalnosci.

4. Badanie stabilnosci

Na potrzeby niniejszej pracy przebadane zostaty spotki z sektora budowlanego no-
towane na GPW w Warszawie. Podmioty dobrano w taki sposdb, aby kazdy z nich
byt notowany bez przerwy w okresie od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2022 roku
i aby w tym czasie osiggnety dodatnig stope zwrotu. Dla kazdej spétki objetej bada-
niem zostaty wyliczone takie wskazniki, jak ryzyko (mierzone odchyleniem standar-
dowym stép zwrotu), stopy zwrotu z poszczegdlnych lat oraz z catego okresu. Po-
nadto przeanalizowano dynamike wartosci bilansowych oraz pozycji z rachunku
zysku i strat (RZiS) oraz oszacowane zostaty trzy modele dyskryminacyjne — model
E. Maczynskiej, model poznanski oraz model INE PAN.

Spotki objete badaniem wraz ze stopg zwrotu z catego badanego okresu prezen-
tuje tabela 2.

Najwyzsze stopy zwrotu w omawianym okresie wygenerowaty akcje spotek Mir-
bud (456,2%), Dekpol (176,23%) oraz Instal Krakow (128,58%). Z kolei najwiekszym
ryzykiem, mierzonym jako odchylenie standardowe stép zwrotu, w badanym okre-
sie wykazaty sie spotki Mostostal Zabrze (0,1410), Polimex Mostostal (0,0813) oraz
Mostostal Ptock (0,0743).

W kontekscie omawianego wczesniej raportu Grupy Budimex, w ktérym to nad-
mieniono o wzroscie rentownosci zysku operacyjnego, zbadano czy wzrosta réwniez
rentownos¢ aktywow oraz kapitatu wiasnego. Wyniki analizy dynamiki rentownosci
prezentuje tabela 3.
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Tabela 2. Stopy zwrotu i ryzyko badanych spoétek za okres 01.2017-12.2022

. symbol Stopa zwrotu z akcji Odchylenie standardowe
Lp. Petna nazwa spotki spolki 01.2017-12.2022 stép zwrotu z okresu
(w %) 01.2017-12.2022
1 |Budimex BDX 43,47 0,0478
2 | Centrum Nowoczesnych Technologii| CNT 74,91 0,0388
3 | Dekpol DEK 176,23 0,0593
4 |Erbud ERB 21,32 0,0677
5 | Instal Krakéw INK 128,58 0,0413
6 | Mirbud MRB 456,20 0,0609
7 | Mostostal Ptock MSP 59,38 0,0743
8 | Mostostal Zabrze MSZ 86,09 0,1410
9 |[Projprzem Makrum PJP 46,73 0,0552
10 |Prochem PRM 89,45 0,0451
11 | Polimex Mostostal PXM 20,80 0,0813
12 |Torpol TOR 59,10 0,0663
13 |Tesgas TSG 7,82 0,0750

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z (stooq.pl, b.d.).

Tabela 3. Dynamika rentownosci aktywéw w 2022 roku w ujeciu r/r

Lp. Petna nazwa spotki S!;?)l:lgl Dyna(rvr;i(lg) ROA Dyna(mi(l;)a) ROE
1 | Budimex BDX 84,22 45,15
2 | Centrum Nowoczesnych Technologii CNT 66,16 42,25
3 | Dekpol DEK 4,07 -13,62
4 | Erbud ERB 40,58 27,23
5 | Instal Krakow INK -3,18 -7,63
6 | Mirbud MRB 54,12 81,65
7 | Mostostal Ptock MSP -34,89 -28,74
8 | Mostostal Zabrze MSZ -3,37 -2,72
9 | Projprzem Makrum PJP 164,91 146,84

10 | Prochem PRM 172,13 131,13

11 | Polimex Mostostal PXM 34,22 37,72

12 | Torpol TOR 82,44 31,88

13 | Tesgas TSG 37,02 38,04

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z (biznesradar.pl, b.d.).
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Najwiekszg dynamikg zaréwno rentownosci aktywéw, jak i kapitatu wtasnego
wykazaty sie spotki Projprzem Makrum oraz Prochem, ktére osiggnety wzrost ren-
townosci obu wskaznikéw znaczgco ponad 100%.

W nastepnym kroku wybrane spétki zostaty przebadane za pomocg modelu
E. Maczynskiej oraz poznanskim. Dla pierwszego modelu ocena zagrozenia upadto-
$cig wyglada nastepujgco:

e 7ZM < 0 - przedsiebiorstwo niewyptacalne/zagrozone upadtoscig,

0 < ZM < 1 - przedsiebiorstwo o stabej kondycji finansowej,

1 <ZM < 2 — przedsiebiorstwo posiadajgce dos¢ dobrg kondycje finansowg,
ZM > 2 — przedsiebiorstwo o bardzo dobrej kondycji finansowej.

Natomiast przy ocenie przedsiebiorstwa za pomocg modelu poznanskiego przyj-
muje sie jedynie, ze spoétka jest wyptacalna, jesli wynik oszacowany z modelu jest
wiekszy od jednosci. W tabeli 4 zaprezentowano wyniki opracowane na podstawie
modelu Maczynskiej.

Tabela 4. Wyniki badania z wykorzystaniem modelu E. Maczynskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bardzo dobra kondycja 1 2 2 2 4 5
Dosc¢ dobra kondycja 5 6 4 10 7
Staba kondycja 2 4 7 1 2
Niewyptacalno$é/zagrozenie
niewyptacalnoscia 5 1 0 0 0 0

Zrédto: opracowanie wlasne.

Model E. Maczynskiej szesciokrotnie wskazywat niewyptacalnos$é/zagrozenie
niewyptacalnoscig wsréd badanych spétek — raz w 2018 roku oraz pieciokrotnie
w 2017 roku. Spdtkami z najnizszg oceng w 2017 roku byly MSP (-2,0565),
MSZ (-2,6298), PXM (-0,5123), TOR (-0,0749) oraz TSG (—1,0078), natomiast
w 2018 roku niewyptacalnosc¢ lub jej zagrozenie wykryto dla spoétki MSP (—0,6619).

Najwyzsze wartosci oszacowano dla spétki CNT, w przypadku ktérej wartosci
oszacowane z modelu byty najwyzsze wsrdd badanej grupy w latach 2018-2022
(Srednia z catego okresu wyniosta 4,1940), natomiast w 2017 najwyzszg wartos¢
osiggneta woéweczas spotka PRM (3,2681).

Po dokonaniu oceny zagrozenia upadfoscig za pomocg modelu E. Maczynskiej
wybrane spétki zostaty poddane ocenie z uzyciem modelu poznanskiego. W tym
przypadku model wykazat, ze wszystkie badane przedsiebiorstwa wykazuja sie wy-
ptacalnoscig w kazdym z badanych okreséw. W przypadku tego modelu ponownie
najwyzsze wartosci osiggata spotka CNT. W trakcie badarn wykazano réwniez zwiek-
szenie ptynnosci w trakcie analizowanego okresu o 264,27%, spadek zadtuzenia
ogodlnego o 76,23%, a takze wzrost zysku netto o 377,43%. Wyniki te znajdujg od-
zwierciedlenie w wartosciach otrzymanych z modeli. Ponadto wart uwagi jest fakt,
iz na przestrzeni badanego okresu kurs spétki wzrdst o 74,91%, co daje Srednioroczng
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stope zwrotu w wysokosci 12,49%. Spotka CNT obok INK cechowata sie rowniez
najnizszym ryzykiem mierzonym jako odchylenie standardowe stép zwrotu w pieciu
na szes¢ badanych okreséw rocznych oraz catosciowo w analizowanym okresie,
w ktérym wyniosto 0,0388 w stosunku do 0,1410 dla sp6tki MSZ cechujacej sie naj-
wyzszym ryzykiem.

Z kolei najwiekszy z badanych podmiotdw — Grupa Budimex — za kazdy badany
rok wykazata sie dos¢ dobrg kondycjg finansowa dla modelu E. Maczynskiej oraz
wyptacalnosciag w catym okresie dla modelu poznanskiego. Jednakze Grupa Budi-
mex wykazata sie w okresie analizowanym zdecydowanie nizszym wzrostem zysku
netto (17,98%), zwiekszeniem poziomu zadtuzenia ogdlnego o 19,01%, niewielkim
spadkiem ptynnosci (—2,28%) oraz spadkiem rentownosci zaréwno aktywow
(252,67% na 42,18%), jak kapitatu wtasnego (z 7,75% na 7,42%). W latach 2017-2022
akcje Grupy Budimex przyniosty réwniez nizszg stope zwrotu rowng 43,47%, co daje
Sredniorocznie 7,25% zwrotu. Na koniec kondycja finansowa wybranych spétek zo-
stata zbadana za pomocg modelu INE PAN. Tu réwniez wykazano zgodnos$é z po-
przednimi modelami — najlepsza kondycjg finansowg wykazata sie ponownie spétka
CNT. Celem poszerzenia analizy sprawdzono réwniez, czy kondycja finansowa pod-
miotdw polepsza sie, czy ulega pogorszeniu. Wyniki te prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Ksztattowanie sie kondycji finansowej wybranych spétek budowlanych

Zmiana wedtug modelu Zmiana wedtug modelu Zmiana wedtug modelu
Spotka E. Maczynskiej poznanskiego INE PAN
(w %) (w %) (w %)

BDX -9,61 -22,90 0,12
CNT 404,82 38,45 571,75
DEK -5,04 53,70 11,58
ERB -57,03 -32,82 -18,79
INK 115,09 -15,48 90,40
MRB 57,53 49,72 -1,80
MSP -199,95 146,93 —445,77
MSz -160,35 191,82 -187,47
PJP 15,70 38,11 -9,58
PRM -86,44 54,56 -66,57
PXM 352,72 -2,15 2315,41
TOR —5695,48 -16,50 42,37
TSG -190,49 36,32 51,30

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wedtug modeli najgorszg kondycje finansowg mozna zauwazyé w spoétfce Erbud
(ERB), w ktoérej dla wszystkich modeli wartosci malejg w czasie, co oznacza pogar-
szajgcqg sie kondycje spotki. Ma to poparcie we wstepnej analizie sprawozdan finan-
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sowych, z ktérej wynika, iz podmiot zwiekszyt zadtuzenie ogdlne o 105,65%, zmniej-
szyta sie rentowno$¢ zaréwno kapitatu (o 80,27%), jak i aktywow (o 78,52%).
Ponadto poziom zysku netto zmniejszyt sie o 54,06% oraz widac¢ lekki (0,03%) spa-
dek ptynnosci biezgce;j.

Warto odnotowad, iz spotka Mostostal Zabrze (MSZ), dla ktorej srednie wartosci
ze wszystkich trzech modeli byty najnizsze (model Maczynskiej — 0,4855; model
poznanski — 5,725; model INE PAN — 1,0249), oraz dla ktérej wykazano pogorszenie
sie kondycji finansowej w badanym okresie w przypadku modeli E. Maczynskiej
i INE PAN, zwiekszyta w tym okresie wielkos$¢ zysku netto o 144,67%, poprawita ren-
townos¢ kapitatu 0 127,52% i aktywéw o 126,73%. Dodatkowo wykazano poprawe
ptynnosci biezacej o 19,42%, jednakze zwiekszyt sie poziom zadtuzenia ogdlnego
0 58,25%, co z pewnoscig wptynie na kondycje spotki w kolejnych latach. Dodatkowo
kurs akcji Mostostalu Zabrze wzrést w latach 2017-2022 o 86,09%, co oznacza, ze
inwestorzy rowniez dostrzegajg pozytywne zmiany w sytuacji spotki. Nalezy jednak
zauwazyc, iz biorgc pod uwage dynamike kondycji finansowej oszacowanej na pod-
stawie modeli, jedynie w jednym przypadku (spdtka Tesgas — TSG) dynamika kondy-
cji wynikajgca z modeli byta niezgodna z dynamika wskaznikdw ptynnosci, rentow-
nosci (kapitatu i aktywow), zadtuzenia oraz zysku netto. W pozostatych przypadkach
dynamika sytuacji finansowej wyznaczona na podstawie modeli byta zbiezna z dy-
namikg ww. wskaznikdw, tj. dla szesciu spdtek okreslono pogorszenie sytuacji finan-
sowej, a dla pozostatych siedmiu poprawe. Wyniki te zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6. Dynamika wybranych wskaznikéw finansowych oraz zgodnos$¢ z modelami

Zmiana Zmian,a . Zmia.ma. Zmiana Zmiana Zgodnosc
Spoétka | zysku netto p;\i/:;;cése‘;l Zj::,x:g: ROE ROA z dynamika
(W %) (W %) (w %) (W %) (W %) modeli
BDX 17,98 -2,28 19,01 -19,91 -4,22 Tak
CNT 377,43 264,27 -76,23 232,59 508,24 Tak
DEK 139,27 22,21 137,28 -12,53 —4,95 Nie
ERB 54,06 -0,03 105,65 —-80,27 78,52 Tak
INK 183,42 16,12 -17,52 99,47 143,45 Tak
MRB 374,82 19,69 141,61 147,77 112,07 Tak
MSP 127,63 133,46 —45,96 116,00 126,44 Nie
MSz 141,67 19,42 58,25 127,52 126,73 Nie
PIP 163,25 11,76 127,64 63,19 30,06 Tak
PRM -96,90 7,80 150,79 -81,78 —88,50 Tak
PXM 195,63 -13,30 —-2,66 237,52 288,98 Nie
TOR 786,42 -33,11 1,97 838,15 1373,95 Nie
TSG 141,96 -0,36 82,82 149,82 143,99 Tak

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 6, dla spétek Dekpol (DEK), Mosto-
stal Ptock (MSP), Mostostal Zabrze (MSZ), Polimex Mostostal (PXM) oraz Torpol
(TOR), ocena kondycji finansowej wyznaczona na podstawie uzytych do badania
modeli dyskryminacyjnych nie byta zgodna z tym, jakie zmiany zaszty w ww. spot-
kach w analizowanym okresie.

5. Zakonczenie

Celem artykutu bytfa analiza stabilnosci polskiego sektora budowlanego na przykta-
dzie wybranych spdtek notowanych na GPW w Warszawie. Badanie wykazato, iz
w przypadku czesci podmiotdéw zastosowane modele poprawnie ocenity sytuacje
spotek, lecz odnotowano rowniez przypadki, w ktdrych, pomimo niskiej oceny kon-
dycji oszacowanej z modeli, w analizie sprawozdan finansowych pokazano sprzecz-
ne wyniki. Na przyktad, na trzynascie analizowanych podmiotéw w o$miu przypad-
kach wartosci modeli byty zgodne z sytuacjg wynikajgca ze wskaznikéw finansowych.
W pozostatych pieciu przypadkach ocena modeli réznita sie od oceny na podstawie
wskaznikéw, tj. w czterech spotkach (MSP — Mostostal Ptock, MSZ — Mostostal Za-
brze, PXM — Polimex Mostostal, TOR — Torpol) modele méwity o pogorszeniu kondy-
cji, natomiast ze wskaznikow wynikata ich poprawa, w jednym natomiast przypadku
z modelu wynikata poprawa kondycji finansowej, a ze wskaznikdw jej pogorszenie
(DEK — Dekpol).

Taki stan rzeczy zdaje sie potwierdzac zdanie T. Iwanowicza, iz uzyte modele
dyskryminacyjne wymagajg wiekszego dopasowania do specyfiki dziatalnosci bada-
nego przedsiebiorstwa.

W zwigzku z powyzszym uzasadnione wydajg sie dalsze badania nad dokfadniej-
szymi modelami oceny zagrozenia upadtoscig (modelami dyskryminacyjnymi) i ko-
niecznoscig dopasowywania konkretnych modeli do danych sektoréw czy tez wiel-
kosci przedsiebiorstw.
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Stability of the Polish Construction Sector in the Context of the Covid-19
Pandemic and the War in Ukraine Based on Companies Listed on the Warsaw
Stock Exchange (GPW)

Abstract: The aim of the article was to assess the stability of the construction sector in Poland. The
research was conducted on a sample of 13 companies listed on the Warsaw Stock Exchange (GPW).
The study period covered the years 2017-2022. Based on data from financial reports and publicly
available websites, differences in profit dynamics, current liquidity, profitability, and indebtedness
were identified. Values of three Polish discriminant models were estimated for all entities:
E. Maczynska’s model, the Poznan model, and the INE PAN model. The results of the conducted
research showed that attempts should be made to further adjust them to the examined sample in
terms of the sector, company size, and specific nature of operations due to differences between the
assessments of financial condition obtained from the models and the actual dynamics of profitability,
liquidity, indebtedness, and profitability resulting from financial data. Furthermore, it was found that
despite the difficult macroeconomic situation, the majority of the surveyed companies in the
construction sector improved their financial condition, which is also reflected in the stock prices of
these entities, which increased by an average of nearly 100%.

Keywords: financial analyst, discrimination analysis, construction, Warsaw Stock Exchange
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