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Streszczenie: Praca zawiera analize wynikéw finansowych grup budowlanych notowanych
na GPW w zaleznosci od struktury produkcji. Do badania wynikéw grup budowlanych za-
stosowano cztery miary: przychody ze sprzedazy, wynik operacyjny, wynik brutto i netto.
Artykut pozwala zweryfikowaé hipotezg o zaleznosci miedzy struktura produkcji badanych
grup budowlanych a ich odpornoscia na zawirowania powstate w 1V kwartale 2008 i | kwar-
tale 2009 roku. Do weryfikacji hipotezy tej wykorzystano analize odlegtosci euklidesowych
metoda Warda, taksonomiczne miary rozwoju oraz wspétczynnik korelacji rang Spearmana.

Stowa kluczowe: odlegtos¢ euklidesowa, metoda Warda, taksonomiczna miara rozwoju,
analiza wynikdw przedsiebiorstw, wspétczynnik korelacji rang.

1. Cel

Budownictwo to wazna branza gospodarki narodowej. Ma ona ogromny wptyw na
ksztattowanie si¢ pozostatych procesow biznesowych. Znaczenie tej branzy wzra-
sta szczegdlnie w czasach niepewnosci i zawirowan gospodarczych. Powodem sa
przede wszystkim dwa czynniki: wysoka wartos¢ mnoznika inwestycyjnego oraz
znaczenie infrastruktury dla rozwoju przedsigbiorczosci.

Kryzys konca 2008 roku byt spowodowany czynnikami finansowymi, lecz po-
wstatymi na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinocnej. Glo-
balne powiazania gospodarcze spowodowaty rozprzestrzenienie sie kryzysu na inne
rozwiniete panstwa. W wyniku recesji upadito wiele instytucji finansowych, ale réw-
niez innych przedsiebiorstw, gdyz na skutek wzrostu ryzyka na rynku miedzybanko-
wym i zachwiania naturalnego obiegu pieniadza nastapity utrudnienia w dostepie do
kredytow, w tym przede wszystkim kredytéw dtugoterminowych i hipotecznych (por.
Obtoj 2008; Taylor 2010]). Kryzys ten dotknat rowniez branze¢ budowlana w Polsce
(por. [www.stat.gov.pl/cps/rde/xber/gus/PUBL, s. 3]). Mozna powiedzie¢, ze dynami-
ka produkcji budowlano-montazowej spadta w ostatnich 2 miesiacach 2008 r. ponizej
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poziomu z roku poprzedniego, pomimo znaczacego Wzrostu w pierwszym potroczu.
Niemiej jednak nawet w takiej sytuacji nasuwa si¢ pytanie o umiejgtnos¢ radzenia so-
bie przedsiebiorstw z tej branzy w warunkach turbulencji i zawirowan.

Branza budowlana sktada sie z réznych dziatéw, jak budownictwo kubaturowe,
drogowe, produkcja elementéw budowlanych (prefabrykatéw), roboty specjali-
styczne i inzynieryjne. W niniejszej pracy przez strukturg produkcji rozumie sig
zaangazowanie grupy budowlanej w réznych dziatach swojej branzy.

Praca ma na celu zbadanie zaleznosci podatnosci na kryzys powstaty na prze-
tomie 2008/2009 roku grup budowlanych notowanych na GPW w Warszawie w
zaleznosci od dywersyfikacji przychodow z r6znych dziatéw budownictwa.

2. Metodologia

Powaznym problemem podczas przeprowadzenia badania byt wybo6r miary odzwier-
ciedlajacej zrdznicowanie produkcji w ramach grupy budowlanej. Fakt notowania
spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych powoduije jej transparentnosé. Jednakze
ta swoista przejrzystos¢ dotyczy przede wszystkim finansowej strony prowadzonej
dziatalnosci. Oczywiscie w dokumentach publikowanych opisane sa gtéwne kierunki
dziatania spoiki, lecz nie ma w nich ilosciowego ujecia, chociazby uzyskanych przy-
chodéw w podziale na segmenty branzy budowlanej. Obserwacja rynku budowlane-
go pozwala jednak sadzi¢, ze grupy budowlane staraja sie koncentrowa¢ produkcje
dla r6znych segmentéw branzy w swoich spotkach zaleznych. Niestety, spotki zalez-
ne rdwniez sa tworzone dla regionalnego podziatu produkcji itp. Nie majac jednak
dostepnej ilosciowej miary okreslajacej stopien zr6znicowania produkcji, oparto sie
na stosunku przychodéw ze sprzedazy spoiki matki do przychodéw ze sprzedazy
grupy jako wyznaczniku zaangazowania w rozne segmenty branzy przez dana grupe
budowlana. Przy czym zatozono, ze im mniejszy jest udziat sp6tki matki w og6lnych
przychodach grupy, tym spétka ma bardziej zréznicowana strukture produkcji.

Badaniem objeto grupy budowlane notowane na GPW w okresie od 111 kwartatu
2008 do | kwartatu 2009 roku, wykonujace ustugi stricte budowlane!. Okres badania
wybrano na podstawie analizy danych GUS (por. [www.stat.gov.pl/cps/rde
Ixber/gus/PUBL_pbs..., s. 3]). W badaniu uwzgledniono tylko grupy niezalezne. Ozna-
cza to, ze grupy budowlane, majace wigkszosciowego wiasciciela w postaci innej gru-
py budowlanej notowanej na GPW, nie byly analizowane. Zasadnicza przestanka ta-
kiego podejscia jest fakt prezentowania wynikéw grup zaleznych w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych grup nadrzednych w stosunku, w jakim posiadaja one
udziat w grupie zaleznej. Efektem tego byta decyzja o wyltaczeniu z badania na przy-
ktad Hydrobudowy Polskiej SA, ktorej wigkszosciowym wiascicielem jest PBG SA
(posiadajac ponad 60% akcji) (por. [www.pbg-sa.pl/grupa-kapitalowa/...]).

1 Na przyktad grupa Ulma, dostarczajaca deskowania i rusztowania dla budownictwa, nie zostata
objeta badaniem.
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Grupy budowlane badano pod wzgledem dynamiki 4 miar: przychodu ze
sprzedazy, wyniku operacyjnego, wyniku brutto i wyniku netto.

Miary te, jak sie wydaje, powinny dobrze opisywa¢ kondycje badanych grup
budowlanych. Kryzys przede wszystkim powoduje kurczenie popytu na produkty i
ustugi przedsigbiorstw. Zatem zastosowanie przychoddw ze sprzedazy jako jednej
z miar nie powinno budzi¢ zadnych watpliwosci. Przedsigbiorstwa daza do mak-
symalizacji udziatdbw rynkowych, a to mozna osiagna¢ jedynie poprzez wzrost
przychoddw ze sprzedazy powyzej przecietnego wzrostu popytu w branzy.

Wynik operacyjny jest miara przedstawiajaca skutecznos¢ prowadzenia dzia-
falnosci podstawowej przez analizowane grupy. Umiejetnos¢ uzyskania odpowied-
niej marzy na wyniku operacyjnym stanowi podstaweg funkcjonowania w biznesie.
W dziatalnosci budowlanej wynik operacyjny odzwierciedla rowniez umiejgtnosé wy-
konywania produktow i ustug o odpowiedniej jakosci. W wyniku tym sa bowiem row-
niez uwzgledniane rezerwy gwarancyjne oraz rezerwy na naleznosci sporne.

Wynik brutto, jako miara, rézni si¢ od wyniku operacyjnego o wynik operacji
finansowych. Wynik operacji finansowych ma duzy wptyw na przedsiewziccia ba-
danych grup, ktérych podstawa sa zaciagnigte kredyty. Szczegdlnego znaczenia
nabiera w grupach z duzym udziatem deweloperskich spotek zaleznych, w ktorych
kredytowanie inwestycji stanowi gtdwna podstawe ich dziatalnosci.

Innym waznym elementem badanego kryzysu byto zjawisko powszechnego sto-
sowania struktur opcyjnych przez polskie przedsiebiorstwa. Struktury dziatajace w
sposdb asymetryczny na korzys¢ bankéw miaty czesto charakter spekulacyjny. W wy-
niku znacznego przyspieszenia niekorzystnych dla przedsigbiorcow zmian na rynkach
walutowych firmy poniosty dotkliwe straty?. Przyktadem jest Erbud SA, ktory na ta-
kich transakcjach ponidst strate wynoszaca ponad 40 min zt (por. [Raport... 2008]).

Ostatnia miara oceny grup budowlanych jest wynik netto. Miara ta zostata
uwzgledniona, gdyz specyfika dziatalnosci budowlanej, opartej na kontraktach, i
stosowanie Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci przez spétki notowa-
ne na GPW powoduje, ze przedsigbiorstwa zobowiazane sa do uwzglednienia w
wynikach wyceny kontraktow dtugoterminowych, tzn. bedacych w trakcie realiza-
cji. W efekcie tej wyceny istotnym elementem, wptywajacym na ostateczny wynik
jednostek, staja sie pozycje rezerwy na podatek odroczony oraz aktywa z tytutu od-
roczonego podatkud. Elementy te sa podstawa wiaczenia wyniku netto do miar
efektywnosci gospodarczej badanych grup.

Z powyzszych miar zbudowano indeksy tancuchowe dla IV kwartatu 2008 i
| kwartatu 2009 r. Na podstawie wyliczonych indekséw dokonano klasyfikacji
przedsigbiorstw za pomoca odlegtosci euklidesowej metoda Warda (por. [Grabin-
ski, Sokotowski 1984]). W badaniu nie nadawano powyzszym miarom zadnych

2 Przyktadem moze by¢ wiele spektakularnych bankructw, np. Krosno.
3 Szerzej na ten temat w pracy [Helin 2000].
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wag. Wyniki w formie dendrograméw zestawiono z udziatem przychodéw spotki
matki w przychodach grupy.

Nastepnie dokonano analizy porzadkujacej za pomoca syntetycznej miary roz-
woju, utworzonej na podstawie 5 réznych formut bezwzorcowej agregacji wartosci
zmiennych (por. [Luniewska, Tarczynski 2006]). Wyniki rangowania poréwnano
do uporzadkowanego szeregu udziatéw przychoddéw spotki matki w stosunku do
grupy. Ostateczna miara badania zaleznosci pomiedzy uporzadkowanym szeregiem
syntetycznej miary rozwoju a uporzadkowanym szeregiem udziatu przychodéw
jest wspoétczynnik korelacji rang Spearmana (por. [Sobczyk 2005]).

Ponadto wyliczono taksonomiczna miare rozwoju Hellwiga (por. [Hellwig
1969]) dla wymienionych miar w celu okreslenia odlegtosci od wzorca poszcze-
goblnych grup dla badanych okreséw. Informacja ta pozwoli na analize momentu, w
ktorym nastapito najwieksze zatamanie na rynku budowlanym.

3. Uzyskane wyniki klasyfikacji

Rysunek 1 przedstawia klasyfikacje grup budowlanych pod wzglgdem analizowa-
nych indeksow fancuchowych miar. Na podstawie odlegtosci euklidesowej pomie-
dzy obiektami rownej 2 wyodrebniono 6 skupien. Trzy z nich dotycza pojedyn-
czych grup budowlanych: Budopol (98%), Resbud (93%) i Mirbud (108%). Trzy
pozostate dotycza grup: pierwsza grupa — Mostostal Export (65%), Erbud (70%);
druga grupa — PBG (28%), Unibud (93%), Mostostal Zabrze (22%), Budimex
(4%); trzecia grupa — Polimex (69%), Polaqua (70%), Instal Krakow (87%), Mo-
stostal Warszawa (54%), ABMSolid (84%).

W nawiasach podano procentowy udziat przychodéw spétki matki w przycho-
dach grupy. Powyzsza analiza wskazuje, ze klasyfikacja za pomoca odlegtosci eu-
klidesowej metoda Warda dla IV kwartatu 2008 skupia grupy budowlane o podob-
nym udziale przychodéw spdtki matki w grupie, a co za tym idzie — o podobnym
zroznicowaniu produkcji w réznych segmentach branzy budowlanej.

Rysunek 2 przedstawia analogiczna klasyfikacj¢ dla | kwartatu 2009 r. Wyko-
rzystana metoda doprowadzita réwniez do podziatu na 6 skupien. Przy czym sku-
pienia te nie sa juz tak jednorodne pod wzgledem udziatu przychodéw sp6tki matki
w przychodach grupy jak skupienia utworzone dla IV kwartatu 2008. Przyktadem
jest przede wszystkim skupienie zawierajace takie grupy, jak: Budimex (4%), In-
stal Krakéw (87%), Mirbud (117%), PBG (29%) Unibud (92%) i Mostostal Export
(97%). Rozrzut struktury udziatéw w przychodach w powyzszym skupieniu jest
dos¢ znaczny. Wyjasnienia wymaga fakt ksztattowania sie struktury przychodéw
miedzy spbtka a grupa Mirbud. W obydwu badanych okresach ten udziat wynosit
powyzej 100%. Wynika to tylko i wylacznie z operacji gospodarczo-ksiegowych
wykonywanych w tej grupie. W zwiazku z tym, nalezy uzna¢ wyniki tej grupy za
nieprawidtowe. Grupa ta nie bedzie podlega¢ dalszym analizom.
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BUDO - Budopol, RES — Resbud, MEX — Mostostal Export, ERBU — Erbud, MIR — Mirbud, PBG,
UNI — Unibud, MZAB — Mostostal Zabrze, BUDI — Budimex, POLI — Polimex-Mostostal, POLA —
Polaqua, INST — Instal Krakow, MWAW — Mostostal Warszawa, ABM — ABMSolid.

Rys. 1. Klasyfikacja grup budowlanych ze wzgledu na uzyskana dynamike wynikéw w 1V kwartale 2008 .

Zrédto: opracowanie wiasne.

Oznaczenia jak narys. 2.

Rys. 2. Klasyfikacja grup budowlanych ze wzgledu na uzyskana dynamike wynikéw w | kwartale 2009 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Nastepnym etapem badania jest okreslenie stopnia skorelowania miedzy wyni-
kami grup budowlanych a stopa przychoddw spétki do grupy. W tym celu dokona-
no rangowania badanych grup budowlanych pod wzgledem uzyskanej dynamiki
wynikow (przychody, wynik operacyjny, wynik brutto i netto) za pomoca synte-
tycznej miary rozwoju. Nastepnie wyliczono wspotczynnik korelacji rang Spear-
mana dla obu kategorii. Wyniki przedstawiaja tab. 1 i 2.

Tabela 1. Wspotczynnik korelacji rang Spearmana pomiedzy SMR a udziatem sp6tki matki
w przychodach grupy dla IV kwartatu 2008 r.

Grupa SMR Udziat Grupa SMR Udziat
ABMSOLID 9 5 MOSTALZA 3 12
BUDIMEX 4 13 PBG 2 11
BUDOPOL 13 1 POLAQUA 4 6
ERBUD 11 7 POLIMEXM 4 8
INSTALKR 10 4 RESBUD 1 2
MOSTALEX 12 9 UNIBEP 7 3
MOSTALWA 8 10
Wspotczynnik korelacji rang -0,39

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Wspotczynnik korelacji rang Spearmana pomiedzy SMR a udziatem sp6tki matki
w przychodach grupy dla I kw. 2009 r.

Grupa SMR Udziat Grupa SMR Udziat
ABMSOLID 11 3 MOSTALZA 2 10
BUDIMEX 5 12 PBG 8 11
ERBUD 9 9 POLAQUA 10 6
INSTALKR 4 4 POLIMEXM 3 7
MOSTALEX 6 1 RESBUD 12 5
MOSTALWA 1 8 UNIBEP 7 2
Wspdtczynnik korelacji rang -0,28

Zrédto: opracowanie wiasne.

Latwo zauwazy¢, ze wyniki z tab. 1 i 2 potwierdzaja wstgpna analiz¢ dokonana za
pomoca dendrogramow. Wspotczynnik rang Spearmana jest duzo wyzszy dla miar
z IV kwartatu 2008 niz dla | kwartatu 2009. Wspétczynniki dla obu okreséw za-
chowuja prawidtowa ujemna wartos¢ (lepsze wyniki uzyskuja firmy z bardziej roz-
budowana struktura produkcji). Analizujac tab. 3, nalezy stwierdzi¢, ze gtéwna fa-
za kryzysu nastapita w 1V kwartale 2008, gdyz firmy uzyskuja dalsze odlegtosci od
wzorca. Poréwnujac zatem wyniki opisane we wszystkich tabelach, mozna stwier-
dzi¢, ze zroznicowanie produkcji miato wptyw na uzyskane wyniki przez grupy w
najgorszym okresie zatamania.
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Tabela 3. Wartos¢ TMR dla badanych grup budowlanych

Grupa 1V 2008 Grupa 12009
RESBUD 0,86 MOSTALWA 0,96
PBG 0,57 MOSTALZA 0,79
MOSTALZA 0,56 POLIMEXM 0,77
POLAQUA 0,56 BUDIMEX 0,71
POLIMEXM 0,56 INSTALKR 0,69
BUDIMEX 0,56 UNIBEP 0,65
UNIBEP 0,53 PBG 0,60
ABMSOLID 0,51 MOSTALEX 0,60
MOSTALWA 0,51 ABMSOLID 0,49
INSTALKR 0,50 ERBUD 0,48
MOSTALEX 0,41 RESBUD 0,26
ERBUD 0,38 POLAQUA 0,22
BUDOPOL 0,05 BUDOPOL -

Zrédio: opracowanie wiasne.

4. Whnioski

Whioski z badan mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsze dotycza interpretacji
uzyskanych wynikéw, drugie zas zastosowanej metodologii. Uzyskane wyniki
wskazuja, ze badanie wptywu kryzysu z przetomu 2008/2009 na branz¢ budowlana
nie jest uprawnione — bez wzgledu na charakterystyke badania. Po pierwsze, zata-
manie produkcji byto dos¢ krotkie i trwato, jak si¢ uwaza, od 2 do 3 kwartatow.
Taki krotki okres nie uprawnia do jednoznacznych interpretacji wynikéw. Po dru-
gie, w tym okresie zauwazono korelacje o wiasciwym, ujemnym kierunku, szcze-
golnie w IV kwartale 2008 (co oznacza, ze na wyniki rzeczywiscie miata wptyw
struktura przychodow sp6tki matki do catej grupy — im mniejszy udziat spotki mat-
ki w obrotach grupy, tym spotki zachowywaty sie lepiej podczas kryzysu). Sifa tej
korelacji w | kwartale 2009 jest niewielka (por. tab. 1 i 2). Krotki okres zatamania
powodowat, ze bardziej liczyta sie biezaca, juz zaistniata, kontraktacja prac niz ga-
1az budownictwa, ktérej ona dotyczyta. Z drugiej strony jednak, rozpatrujac ujem-
na wartos¢ wspotczynnika korelacji rangowej, mozna twierdzié, ze grupy o ugrun-
towanej pozycji w wielu dziatach cieszyty si¢ wigksza skutecznoscia pozyskania
kontraktow. Gtowne zatamanie nastapito w IV kwartale 2008, na co wskazuja war-
tosci uzyskane przez TMR. Wowczas obserwuje si¢ wigcej przedsighiorstw bar-
dziej oddalonych od wzorca (por. tab. 3).

Druga grupa wnioskdw dotyczy zastosowanej metodologii. Problematyczne oka-
zalo sie zastosowanie wspotczynnika udziatu przychodéw spéiki matki do przycho-
déw grupy jako miary dywersyfikacji dziatalnosci w budownictwie. Miara ta, cho¢
majaca teoretyczne podstawy wynikajace z obserwacji rynku budowlanego, okazata
si¢ nieodporna na swiadoma polityke prowadzona przez spotki. Odpowiednie opera-
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cje ksiggowe, bedace wynikiem decyzji zarzadow, zmieniaja jej obraz. Przyktadem
jest spotka Mirbud, ktorej przychody byty wyzsze od przychodow grupy o 8 i 17%.

Istotnym kierunkiem dalszych badan jest analiza zachowania grup budowla-
nych w okresie zmniejszonej koniunktury, ktérej poczatkiem byt analizowany kry-
zys. Badanie takie pozwoli na okreslenie czynnikéw sukcesu poszczeg6lnych grup
w okresie zmniejszonego popytu i zwigkszonej konkurencji.
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THE ANALYSIS OF SUSCEPTIBILITY TO 2008-2009 CRISIS
AMONG THE ENTERPRISES FROM THE CONSTRUCTION
TRADE LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The paper presents the financial analysis of the construction groups listed on the
Warsaw Stock Exchange depending on the structure of the production. Four measures have
been adopted to examine the outcome of the construction groups: incomes from the sale of
products and services, EBIT, gross profit or loss and net profit or loss. The article verifies
the hypothesis about the dependence between the structure of the production of the studied
construction groups and their resistance to the turbulences which arose in the fourth quarter
of 2008 and in the first quarter of 2009. To verify the above-mentioned hypothesis there
were used: the analysis of the Euclidean distance by Ward's method, the taxonomic meas-
ures of the development and the coefficient of the Spearman's correlation rank.
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