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1. WPROWADZENIE

Bardzo wana rola sektora budowlanego w gospodarce wynikgpetnia-
nej przez 4 brarke funkcji spotecznej wyrajacej sk realizacjami obiektow
mieszkalnych i niemieszkalnych, infrastruktury korabnej, w tym drég i inwe-
stycji stuzacych ochroniesrodowiska naturalnego. Niestety, funkcja ta nie jest
w stanie zapewnistabilngci rynku budowlanego, wt jego cech s3 duze wa-
hania. W obecnej dobie globalizacji, przebieg koniurddnego cyklu budowla-
nego w Polsce wskazuje wyrde na bezpaedni zwhzek z wahaniami aktyw-
nosci polskiej iswiatowej gospodarki.

Biezace dane statystyczne wskaguja wyrane wyhamowanie rynku bu-
dowlanego. Budownictwo fynieryjne w 2012 r. zanotowalo spadek o 9%
w stosunku do roku 2011, a produkcja w infrastrulguransportu drogowego
zanotowala spadek gdu 15,4%. Jedynie budownictwo mieszkaniowe i nie-
mieszkaniowe zakmzyto rok 2012 ze wzrostami odpowiednio 10,8% i 10,6%.

Produkcja budowlano-montawa zrealizowana na terenie naszego kraju
w 2012 r., po raz pierwszy od wielu lat, bytazszaa nk w roku poprzednim.
Spadek wyniost 1,1% (por. rys. 1).

Koniunktura w budownictwie oceniana jest coraz bemjdpesymistycznie,

a narastajce problemy w zakresie regulowania zobgmah doprowadzity do
upadtdci wielu firm budowlanych (por. rys. 2).

Nalezy podkreli¢ fakt, iz niezalenie od rodzaju dziataldei firm, gtowmn

przyczyry upadidgci sa zatory ptatnicze.
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Rys. 1. Sprzedaprodukcji budowlano-montawej w latach 2005-2013
Zrodto: ASM — Centrum Badai Analiz Rynku Sp. z 0.0. na podstawie danych GUS.
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Rys. 2. Upadi& firm budowlanych w latach 2008—-2012

Zrodto: ASM — Centrum Badai Analiz Rynku Sp. z 0.0. na podstawie danych Eule
Hermes.

Biorac pod uwag, ze dalsze pogarszanie: Sytuacji w skali makroekono-
micznej staje sifaktem, podjcie tematu analizy kondycji sektora budowlanego
dla dwych firm notowanych na WGPW wydaje; sionieczne, chocidy z per-
spektywy inwestorow.

Miara TMAI naleey do grupy metod Wielowymiarowej Analizy Porow-
nawczej WAP i zostata szeroko opisana w pracacleZiaskiego i Luniew-
skiej [por. 1994, 2002, 2006]. Miernik ten pozwala wszechstrornocere
przeds¢biorstw na bazie najwaiejszych wskanikow finansowych, prezentu-
jac ja w formie syntetycznego wyniku. TMAI daje miwos$¢ porownywania
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spotek i tworzenia rankingébw z punktu widzenia atsgkosci inwestowania
w dary firme.

Celem prezentowanego artykutu jest préba sprawezekiradz sobie du-
ze przedsjbiorstwa budowlane w latach kryzysu oraz poréwn&oiedycji ana-
lizowanych firm poprzez zbudowanie ich rankingéva dat 2008—-2012 przy
wykorzystaniu Taksonomicznego Miernika Atrakcyjaioinwestycji (TMAI).

2. WYBRANE ASPEKTY ANALIZY FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTW BUDOWLANYCH

W pracy zaprezentowano wyniki empiryczne analizywywp kryzysu fi-
nansowego na kondycB0 duzych spétek gietdowych sektora budowlanego. Do
badania wybrano przedbiorstwa budowlane notowane na rynku gidwnym
WGPW, ktérych rachunek zyskéw i strat spmizany jest w uktadzie kalkula-
cyjnym.

Analizujac cah grupe spoétek 4cznie mana zauwayé, ze od 2008 r. do
2011 r. systematycznie rosty przychody w ligaw 2011 r. wzrostao 29,11%
w relacji do roku ubiegtego).

Firmy, takie jak PBG, HBPOLSKA, DSS, ABMSOLID, ktére V012 r.
wpadly w powane tarapaty, w latach 2008-2011 notowaty systemayycz
wzrost przychodow.

W 2012 r. nagpit spadek przychoddw dla catej grupy spoétek o 8,67 min
zt, tj. 0 20,03% w stosunku do 2011 r. (por. tab. 1).

Dla spétek PBG, HBPOLSKA, DSS, ABMSOLID spadki przydbw
wyniosty: PBG — 49,88%, HBPOLSKA — 96,59%, DSS - 78,6ABMSOLID
- 62,51%.

Badapc zysk netto ogpniety przez spoétki budowlane moa zauway¢, ze
w przeciwigstwie do przychodéw, w latach 2008-2011 zysk neysiesna-
tycznie spadat dla catej grupy, aby w 2012 r. zawafogigantyczi strat
w kwocie 6,8 miliarda zt. Bardzo de straty odnotowaty spotki: PBG, HBPOL-
SKA, ABMSOLID oraz ENERGOMONTA-POLUDNIE SA (por. tab. 2). Na
tle innych firm wyr@nia sk przedsgbiorstwo POLIMEXMS, odnotowuafe
w poprzednich latach w miarownomierne dochody, by w 2012 r. odnotéwa
znacacy spadek przychodéw o 716,38 min zi, przy jednoczeswzrascie
obcigzen wyniku o 527,66 min zt, co wygenerowato s¢rapéiki 1,2 miliarda zt
(pochfaniajca dochody z ostatnich 10 lat dziatassospotki).

Spasréd wszystkich spotek, ktére w 2012 r. odnotowaty kzygedynie
4 spotki poprawity wynik roku 2011 igsto: ENERGOAPARATURA SA
(0,86 min zt), ELBUDOWA (1,72 min zt), PROJPRZEM (6,20nmat), ERBUD
(38,24 min z#).
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Tabela l
Przychody spétek budowlanych w latach 2008—201n(wvzt)

Nazwa spoiki 2012 2011 2010 2009 2004
RAZEM BUDOWNICTWO 24 643,78 30 816,44 23 867,60 22 604,30 21 144,99
ABMSOLID W UPADLOSCI 193,24 515,61 469,65 377,16 421,31
AWBUD 318,26 343,23 222,03 270,76
BIPROMET 66,83 111,23 38,1 47,49 118,95
BUDIMEX 6 077,66 5516,68 4 430,27 3289,87 3349,99
BUDOPOL-WROCLAW SA 102,34 160 130,07 69,17 121,25
CNT 123,69 94,27 97,7 88,31 88,31
DSS W UPADLGCI 125,51 588,41 127,32 111,58 41,72
ELBUDOWA 1029,3¢ 945,22 786,75 700,95 810,99
ELEKTROTIM SA 211,3 189,71 116,45 109,02
ENERGOAPARATURA SA 53,38 37,1 43,64 56,03 47,03
ENERGOMONTAZ-
-POLUDNIE SA 227,92 331,671 338,172 274,15 239,91
ERBUD 1384,45 1527,83 110391 954,59 1046,14
HBPOLSKA W UPADLCSCI 61,71 1809,53 1581,63 1675,62 122549
INSTALKRK 430,65 402,57 286,17 316,56 315,9
INTAKUS W UPADLOSCI 26,72 51,01 63,78 39,2 72,04
INTERBUD-LUBLIN SA 134,14 123,21 105,63 127,3
MOSTALWAR 3189,01 3396,34 2570,37 2712,14 2 211,2§
MOSTALZAB 661,19 929,92 903,94 983,99 837,16
MOSTOSTAL-EXPORT SA 2391 59,88 57,22 82,48 169,44
P.A. NOVA SA 167,52 173,93 146,49 157,64 143,83
PBG W UPADLGSCI 1839,59 3670,74 2739,17 257251 2091,43
POLAQUA 828,8¢ 733,86 1309,68 1393,31 1 300,43
POLIMEXMS 4110,42 4826,80 416090 4 396,78 4 301,69
PROCHEM SA 136,07 178,42 119,04 170,59 365,24
PROJPRZEM 153/6 157,43 112,54 119,69 210,37
RESBUD SA 5,24 38,99 50,32 27,83 74,27
TRAKCJA 1345,76 2 143,59 491,14 711,62 794,71
ULMA CONSTRUCCION SA 259,39 294,49 215,35 175,45 241,51
UNIBEP SA 837,82 939,4 657,86 392,71 504,57
ZUE SA 518,14 525,34 392,35 199,84

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie rocznych sktidowanych sprawozdsinanso-

wych.



Zastosowanie taksonomicznego miernika atrakégino 43
Tabela 2
Zysk netto spotek budowlanych w latach 2008—2012n{w zt)

Nazwa spotki 2012 2011 2010 2009 2008

RAZEM BUDOWNICTWO -6 841,58 146,03 539,51 961,220 987,87
ABMSOLID W UPADLOSCI -185,27 -46,81 5,92 8,44 16,15
AWBUD -28,12 0,36 -6,18 7,92 0
BIPROMET 3,64 4,16 0,34 0,16 —2,67
BUDIMEX 185,98 260,87, 267,41 173,66 104,82
BUDOPOL-WROCLAW SA —47,038 9,59 5,98 2,93 2,33
CNT 2,39 2,55 2,69 -10,55 -10,55
DSS W UPADLGSCI -91,13 -435,43 -15 -18,18 -11,99
ELBUDOWA 39,86 38,14 45,08 54,53 60,29
ELEKTROTIM SA 6,61 9,71 3,99 9,03 0
ENERGOAPARATURA SA 2,03 1,17 2,16 2,4 1,36
ENERGOMONTAZ-POLUDNIE SA —-345,34 -17,67 -4,92| -13,39 15,69
ERBUD 18,53 -19,72 12,15 42,59 10,48
HBPOLSKA W UPADLCSCI —-1190,48 14,68 7,97 97,93 65,54
INSTALKRK 18,76 21,14 17,34 23,56 23,78
INTAKUS W UPADLOSCI -17,13 -28,12 1,49 -0,5 8,84
INTERBUD-LUBLIN SA -1,74 7,74 10,49 8,25 0
MOSTALWAR -118,09 -128,3 65,9 126 92,29
MOSTALZAB -10,3 29,66 20,67 42,8 48,09
MOSTOSTAL-EXPORT SA -15,79 52,79 -12,31 -16,08 37,6
P.A. NOVA SA 17,65 21,17 20,18 18,62 15,11
PBG W UPADLGSCI -3690,59 170,660 179,98 219,86 189,92
POLAQUA —-175,22 25,25 -286,51] -86,06 38,61
POLIMEXMS -1244,04 102,89 119,3 175,29 140,44
PROCHEM SA -3,15 5,61 4,95 2,64 154
PROJPRZEM 7,26 1,06 -11,21 0,56 10,34
RESBUD SA —6,43 —6,65] -1,03 -2,97, 6,11
TRAKCJA -14,9 62,97 32,6 70,82 55,75
ULMA CONSTRUCCION SA 20,43 49,35 10,23 -5,48 25,85
UNIBEP SA 16,67 21,12 22,69 17,8 28,28
ZUE SA 3,43 21,67 17,17 8,64 0

Zrodto: jak do tab. 1.
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3. TAKSONOMICZNY MIERNIK ATRAKCYJNO S$CI INWESTYCJI (TMAI)

W badaniu przedsbiorstw budowlanych uwzgtinione zostaty wskaiki
finansowe, charakteryzige analizowane spoiki, zasugerowane w pracach Tar-
czynskiego i Luniewskiej (por. tab. 3). Do grupy zalecamwskanikow dobra-
no dodatkowo mae brutto na sprzeds (MBS*. Marza brutto jest stymulagt
i pokazuje rentowni@ sprzeday towardw i ustug w zakresie podstawowej dzia-
talnosci przedsgbiorstwa. Zasadniczo im wsk@k jest wyzszy, tym sytuacja
jest korzystniejsza. Maa brutto mae by¢ dodatkovy wskazowlg dla inwesto-
row, podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Tablica 3
Dobdr zmiennych i ich wpltyw na kryterium ogéine
Wskaznik W2z6r Wplyw na kryterium
0golne
Stopa zwrotu z kapitatu wlasne . .
zysk netto Aredni kapitat wkasny stymulanta
go ROB
Stopa zwrotu z aktywowROA) | zysk netto srednie aktywa ogétem  stymulanta
. i przychody ze sprzedg netto / .
Rotacja nalenosci (RN) irednie nalenoici nominanta
. , sprzeda/ srednia warté¢ zapa-
Rotacja zapasowRZap sow i kontraktéw budowlanych | Symulanta
(srednie zobowjzania / przychody
. - ze sprzeday)* 365
Rotacja zobowazan (RZoh (obliczany bez zobowkah finan- stymulanta
sowych tj. kredytéw, obligaciji itp.
. . przychody ze sprzeds/ srednie
Rotacja aktywowRA) aktywa og6lem stymulanta
Wskaznik ptynnaici biezacej aktywa obrotowe / zobowzania .
(WPB krotkoterminowe nominanta
Stopa zadlzenia 82 zopoquanla ogotem / aktywa nominanta
ogotem
Marze brutto na sprzeds zysk (strata) brutto na sprzegd
(MBS* przychody ze sprzedg*100 stymulanta

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie prac: Tasky tuniewska [2004; 20086].

W pierwszym etapie badawszystkie zmienne przeksztatlcono w procesie
normalizacji. Ze wzgldu na charakter zmiennych wsgk& ptynndci biezacej
(WPB); stopa zadienia 82 oraz rotacja naimosci (RN) zostaty przeksztatco-
ne indywidualnie z nominant na stymulanty, z uwdgieniem specyfiki danego
wskaznika.

Wskaznik ptynnaici biezagcej mierzy stopig pokrycia bigacych zobowizan
biezacymi aktywami. Odpowiada na pytanie, w jakim stopfiima mae pokrygé
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zobowhzania krétkoterminowe aktywami obrotowymi tatwo Zanmalnymi na
srodki pienezne. Optymalna warté wskanika powinna wynosi 1,2-2,0.
W prezentowanym badaniu w procesie standaryzadgjj¢itgz ze wart@ci spoza
tego przedzialugniepazadane [por. Kukuta 2000; Kowalewski 2002].

Niski poziom wskanika rotacji nalenosci, czyli ponizej wartgci 7 ozna-
cza,ze poziom nalenaosci jest wysoki. Innymi stowy przedgiiorstwo nadmier-
nie kredytuje swoich klientbw. W praktyce jest taughtrwate zamrzenie
w naleznasciach srodkéw pienéznych. Wskanik rotacji nalenosci powinien
miesci¢ sig¢ w przedziale od 7,0 do 10,0. W tym przypadku (posistandaryza-
cji zmiennych) przyjto, ze wartdci RN spoza tego przedziatg siepazadane.

Wedtug standardéw zachodnich [por. Siaghia i Jachna 2011: 167] do-
puszczalny poziom stopy zadknia powinien oscylowamaksymalnie wokot
57-67%, co oznaczag w przecitne przedsiwziecie firma powinna zaanga-
wacé przynajmniej 35% kapitatu wkasnego. Zbyt wysokeipon wskanika swiad-
czy o0 podwygszonym ryzyku finansowym, spowodowanym bardzo pogped
dobry mozliwoscia utraty zdolnéci do sptaty zadienia. Zbyt niski poziom
wskaznika maze wskazywa na zbyt maly udziat kapitatéw obcych w finansowa-
niu dziatalndci firmy. Na podstawie powgzych informacji w badaniu prayp,
ze wartdgci zmiennejSZponizej 57% oraz powsej 67% g niepaadane.

Badajc dane finansowe analizowanych 30 przguerstw w latach 2008
—2012 stwierdzonoze najwiekszy wpltyw na fundamentajnocere kondycji
spotki map wskazniki rentowndci i nastpnie wskaniki odnosace st do kapi-
tatow pracujcych. Relatywnie niskwartas¢ informacyjry posiada wskazniki
odnoszce st do procesow diugotrwatych (np. przychody) w stésudo pozy-
cji bilansowych, ktére magwynikat z jednorazowych zdaragnp. powstatych
31 grudnia).

Nastpnie, zgodnie z algorytmem opisanym w pracach Taskiggo
i Luniewskiej [por. 2002; 2006], dla kdego z badanych okreséw wyznaczono
Taksonomicza Miare Atrakcyjnadsci Inwestyciji. Metod ekspercl, stosownie
do powyszych ustalkk, ustalono nagpujasce wagi dla wskaikow
finansowych: wskaniki rentowngci ROE ROAi MBS — waga 0,2; wskaiki
sprawndci dziatlaniaRN RZap RZoh RA — waga 0,05; wskaik ptynndci
WPB- waga 0,1 oraz wskaik zadtweniaSZ— waga 0,1.

Wyniki bada zaprezentowano w tab. 4. Praygj nas¢pujace oznaczenia:

— spotki stojce najwyej w rankingu w poszczegoélnych latach,
— spoiki stojce najnkej w rankingu w poszczegolnych latach,
| — spotki, w ktdrych wysipity jednoczénie ujemne kapitaly wiasne
oraz strata netto, co catkowicie zaburzato obliezarskanikéw
finansowych, daj w efekcie nielogiczne wnioski.
Puste pola w tab. 4 oznacgzdjrak publikacji danych finansowych spetnia-
jacych wymogi Medzynarodowych Standardéw Sprawozdawicz&inansowe;.
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Tabela 4
Wyniki miernika TMAI oraz ranking spotek budowlartydla lat 2008—2012
. 2012 2011 2010 2009 2008
Nazwa spotki - -
TMAI [Ranking| TMAI [Rankingl TMAI |Ranking] TMAI |Ranking] TMAI |Ranking

ABMSOLID
W UPADLOSCI 0,13624 .26 :0,50597 15 |0,29975 20 (0,35985 17
AWBUD 0,59210 15 |0,47931 10 |0,44670 24 |0,37510 6
BIPROMET 0,65529 2 10,59893 1 |0,51018 14 |0,32534 17 [0,1921¢ 25
BUDIMEX 0,62161 8 0,4965 7 10,58634 2 [0,39099 4 [(0,36107 16
BUDOPOL-
-WROCLAW SA 0,55129 20 |0,52254 5 |0,58274 3 (0,30411 19 (0,30817 21
CNT 0,63779 4 |0,45272 16 |0,48095 21 [0;0000¢ ::30::{0,0000¢: 26
pss wupapcGel [ 038240 28 [0.2813¢ 23 026014 24
ELBUDOWA 0,62876 6 |0,47183 12 |0,52866 10 (0,36901 9 |0,42401 5
ELEKTROTIM SA 0,59920 14 |0,45265 17 |0,45532 23 [0,29444 21
ENERGO-
-APARATURA SA 0,65804 0,53420 4 ]0,58129 4 |0,44117 1 (0,4321%1 4
ENERGOMONTAZ-
-POLUDNIE SA 0,34364 24 [0,4127% 26:(0,22035::26:::|10,36220 15
ERBUD 23 [0,49786 18 |0,36137 10 [0,2907% ::23
HBPOLSKA
W UPADLOSCI 0,42132 21 |0,45879 22 |0,35315 12 |0,38788 10
INSTALKRK 0,60395 13 |0,50041 6 [0,53227 8 (0,3838¢ 5 |0,44283 2
INTAKUS
W UPADLOSCI 0,4290€6 24::10,0000¢ 29 :0,48769 20 |[0,28555 22 |(0,40814 6
INTERBUD-
-LUBLIN SA 0,61945 9 |0,5445¢ 3 |0,61587 1 [0,41749 2
MOSTALWAR 0,57988 17 |0,31735 :25:(0,50579 16 (0,39129 3 |0,3883(
MOSTALZAB 0,63369 5 [0,48490 8 |0,51720 13 |0,37349 8 |0,4032¢
MOSTOSTAL-
-EXPORT SA 0,51103 ::22::]0,00247:::28:]0,2610§:::29:::{0,06497 :::29:::/0,36840 13
P.A. NOVA SA 0,60601L 12 |0,46955 13 |0,5452§ 5 (0,3282% 16 |[0,31996 20
PBG W UPADLGSCI |0,0000¢ '26:/0,4620% 14 |0,52247 12 |0,3498} 13 |0,37962 12
POLAQUA 0,5598% 19 |0,45205 18 [0,0000¢ 30 [0,14119 27 [0,2982( 22
POLIMEXMS 0,46493 .23..10,45836 15 |0,52308 11 |0,34258 15 |[0,32898 18
PROCHEM SA 0,57476 18 |0,44475 20 |0,49965 17 |0,26069 24 |0,36698 14
PROJPRZEM 0,51350 21 |0,41739% 22 [0,4066] 27 :]0,30688 18 (0,32270 19
RESBUD SA 0,41457 25 [0,0442( 27 [0,42521 25 [0,08049 28 [0,4333§ 3
TRAKCJA 0,58980 16 |0,44920 19 |0,53172 9 10,37352 7 |(0,38070 11
ULMA
CONSTRUCCION SA| 0,61915 10 (0,54684 2 |0,49569 19 |0,24051 25 |0,40277 8
UNIBEP SA 0,62431L 7 0,48389 9 0,53702 6 |0,3469¢ 14 [0,45071 1
ZUE SA 0,61658 11 |0,4733% 11 |0,53280 7 |[0,35726 11

Zrédto: obliczenia whasne.
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4. WNIOSKI

Analizujac rankingi przedsbiorstw dla wszystkich lat, ndoa zauwayc¢, ze
najczsciej najwyzsze miejsca zajmaljspotki: ENERGOAPARATURA oraz
INTERBUD-LUBLIN. Pierwsza firma, zwjzana z budownictwem igmieryj-
nym w zakresie prac zedanych z instalacjami energii elektrycznej, systema-
tycznie podnosita przychody, agajgc stabilny zysk we wszystkich badanych
latach. INTERBUD-LUBLIN, funkcjonujcy na rynku budownictwa mieszka-
niowego, obiektoéw gyteczndci publicznej i handlowo-przemystowego w wo-
jewddztwie lubelskim, charakteryzowale¢ sbardzo doby sytuacy finansowg
w latach 2009-2011, aby w 2012 r. zanotowtat i spac¢ na 9 miejsce ran-
kingu.

Ponadto, spétka UNIBEP, zaargavana w budownictwo mieszkaniowe,
w 2008 r. osigreta 1 miejsce w rankingu, aby w kolejnych latacha&ajizsze
pozycje w zwazku z kryzysem catej brap mieszkaniowej.

Przedsibiorstwo BUDIMEX, jako najwksza spétka budowlana funkcjo-
nujaca we wszystkich getiach bragy, zajmowata wysokie miejsca w rankin-
gach 2009-2010 i pozostata w pierwszej datesiw latach 2011-2012. Jest to
jedyna z wielkich firm realizaicych due radowe zamoéwienia infrastruktural-
ne, ktéra zwjkszata swoje przychody od 2008 do 2012 r. i zdotatayma
zdolna¢ do generowania zyskow.

Na uwag zastuguje spotka INSTAL-KRAKOW zwrana gtéwnie z ryn-
kiem budownictwa isynieryjnego w zakresie ochrodyodowiska (oczyszczal-
nie, filtry) i przemystu. Przeddbiorstwo to, pomimo spadku z wysokich miejsc
rankingéw 2008 i 2009 na dalsze pozycje w latactD2@012, charakteryzowa-
to sie statym wzrostem przychoddéw oraz zrowndeym poziomem zysku,
rzgdu 20 min zi.

Ciekawg sytuacg reprezentuje spotka BUDOPOL-WROCLAW (wtasto
firmy deweloperskiej GANT), ktéra w latach 2010-20bshgreta wysokie
pozycje w rankingach, aby w roku 2012 g&paa 20 miejsce. W 2012 r. przed-
sighiorstwo zanotowato drastyczny wzrost kosztow fswmych, spowodowany
stratami na aktywach finansowych, co gméne bylo najprawdopodobniej
Z nieostrana polityka finansowy firmy.

Spotka ERBUD realizuje projekty budowlane w segraeht komercyjnym,
infrastruktury publicznej, ifynieryjno-drogowym, energetycznym i mieszka-
niowym. Pomimo spadkéw przychodéw w 2012 w reldgji2011 r. firmie uda-
o si¢ odnotowa znacacy wzrost zysku, co dato jej awans z dalekich pazycj
rankingbw 2008-2011 na 3 miejsce w roku 2012. Gtdwrpowodem takiej
sytuacji byt wzrost zysku na dziatakud operacyjnej, uzyskany gtéwnie dki
znacznemu obpéniu kosztu wlasnego sprzegtaMozna przypuszcza ze rok
2013 nie bdzie juz tak korzystny dla spotki ERBUD, ktora w ramach gavagji
naprawia powzne usterki w inwestycji Lotnisko-Modlin.



48 Mariola Chrzanowska, Monika Zigkka-Sitkiewicz

Przedsibiorstwo ULMA CONSTRUCCION, zaangawane dziatalneia
budowlan w sektorach budownictwa kubaturowegayimieryjnego i renowaciji,
w 2011 r. zajto 2 miejsce w rankingu, aby w 2012 r. §paa 10. Przyczynbyt
znaczny spadek przychodéw w 2012 r. w relacji dairabiegtego, okoto 50%
spadek zysku z dziatalé@ operacyjnej oraz prawie 60% spadek zysku netto.

Spétka CNT (dawniej ENERGOPOL POLUDNIE) &aj 4 miejsce w ran-
kingu 2012. Firma koncentruje swojiziatlalng¢ w obszarze zamowieinfra-
strukturalnych w zakresie przemystu, ochramgdowiska i budowy autostrad
(A4 Zgorzelec—Krzgowa). W analizowanych latach spétka odnotowywaty sta
wzrost przychoddéw i po zapa finansowej w latach 2008—2009, skutecznie
gospodaruje, osgajgc zyski w okresie 2010-2012.

Firma BIPROMET, nalmca do grupy przedsbiorstw projektowo-
-realizacyjnych, zgfa bardzo wysokie miejsca w rankingach 2011 (1 so&)

i 2012 (2 miejsce). Spoétka zanotowata w tym czaseczny wzrost zysku, po-
siadajc na przestrzeni badanych lat ustabilizowane przychody.

Dodatkowo, mana stwierdat, ze obliczone wart@i miernika TMAI w ro-
ku 2011, ktére mogtyby stanoévpodstaw do podgcia decyzji inwestycyjnych
w 2012 r., w sposo6b jednoznaczny wskazywaly niskigisca w rankingu dla
faktycznie najstabszych spélek. Przebsirstwa te, tj. ABMSOLID, ENER-
GOMONTAZ-POLUDNIE i HBPOLSKA w 2012 r. ztyty wnioski o ogtosze-
nie upadtéci. Pewnym wyjtkiem jest spotka PBG, ktéra w 2011 r. zajmowata
bezpieczne 14 miejsce w rankingu i ktéra w kolejnyoku ogtosita upadks
uktadowg. Jednake, specyfily tej firmy jest to,ze znaczca czs¢ jej aktywow
tworza wymienione ji spotki HBPOLSKA i ENERGOMONT&-POLUDNIE,
ktére w 2012 r. zteyty wnioski o upadiéc likwidacyjna.

Analizujac dane finansowe badanych spétek budowlanych resfrzeni lat
2008-2012, naley zauway¢, ze rok 2012 byt najtrudniejszym rokiem dla bran-
zy. Wieksza¢ spoétek zanotowata straty, chanalazly s¢ firmy, ktére w do-
tkliwym czasie kryzysu zdotaty poprawiawoje wyniki finansowe. Przygoto-
wania inwestycyjne do Euro 2012, ktére miaty Hgkomotyws rozwoju bu-
downictwa, staly si przyczyrmy klopotow i upadiéci wielu przedsibiorstw.
Spoiki, ktére wpadly w powane tarapaty w latach 2008—2011 miaty wsklk
kosztéw zakupionych ustug obcych do przychoddéw peeslay na poziomie
okoto 52%, by w 2012 r. agina¢ 75%. Dla poréwnania dla catej bigndewe-
loperskiej, ktéra z natury rzeczy korzysta w éatoz zakupu ustug obcych,
wspodtczynnik ten wynosirednio 53%. W tej sytuacji zasadniczym jest sformu-
towanie pytania, czy kiopoty spotek budowlanych mieigty si¢ z odefcia
od samodzielnego budowania na rzégwienia s¢ prowizjami od zakupionych
ustug. Biogc pod uwag, sytuacg makroekonomiczy nalery przypuszczé,
ze rok 2013 okze sk dla polskich przedsbiorstw budowlanych rokiem,
w ktorym globalny kryzys dotknies tbrarze w znacznie silniejszym stopniuzni
dotychczas.
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ZASTOSOWANIE TAKSONOMICZNEGO MIERNIKA ATRAKCYJINO  SClI
INWESTYCJI DO KLASYFIKACJI SPOLEK BUDOWLANYCH
NOTOWANYCH NA WGPW

Budownictwo w gospodarce rynkowej petni niezwyldeotry role. Od rozwoju bragy bu-
dowlanej w duej mierze zalgy, jak bpdzie funkcjonowé gospodarka. W Polsce udziat budow-
nictwa w PKB wynosi okoto 8 proc.

Stad potrzeba eiglego monitorowania tego rynku przy pomocy metddrékw dostatecznie
obiektywny sposéb pozwplocené kondycg spotek budowlanych. Do tego typu metod zme
zaliczy¢ syntetyczne mierniki taksonomiczne.

W prezentowanym badaniu wykorzystano syntetyczkgamomiczny miernik atrakcyjsoi
inwestycji (TMAI) do poréwna kondycji wybranych 30 diych spotek budowlanych notowanych
na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wadiowych. Badanie przeprowadzono dla lat 2008-2012.

AN APPLICATION OF TAXONOMIC MEASURE ATTRACTIVENESS
OF INVESTMENT FOR CLASSIFICATION OF MAJOR CONSTRUCT ION
COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The construction is important in a market econorfiyom the development of the
construction industry depends on large extent Heweiconomy will function. In Poland the share
of construction in GDP is about 8 percent.
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Hence, the need for continuous monitoring of botthe- market and the use of methods
— that will objectively evaluate the quality of thenstruction companies. For this type of methods
may include taxonomic measures.

In the present study uses a synthetic taxonomisuoneattractiveness of investment (TMAI)
to compare the condition of 30 selected large coosbn companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. The researches were done for 2008—-2@18.ye



