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WSTEP

Budownictwo drogowe to koto zamachowe
polskiej gospodarki. Badajgc 2018 rok
sprawdzamy, czy koto to jest dobrze wywazone.

Zbadalismy 865 przedsiebiorstw zajmujacych sie robotami zwigzanymi z budowg drég i autostrad.

Profile indywidualnych spotek drogowych mozna znalez¢ na stronie mojeanalizy.pl. Mozna tam sprawdzi¢ m.in.
sprawozdania finansowe za badany okres oraz przeanalizowa¢ ptynnos¢ finansowa, zadtuzenie, zyskownos¢,
marze, cykl obiegu gotowki w przedsiebiorstwie itp.

W raporcie znajdg Panstwo analize branzy budownictwa drogowego jako catosci.
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Podsumowanie

* Wiekszo$¢ przedsiebiorstw z branzy budownictwa drogowego
wykazuje zdrowy poziom zyskownosci (mediana marzy EBIT to 5,8%).
Mniej niz 15% spotek z préby wygenerowato ujemne marze.

W branzy wystepuje bardzo duza rozbieznos¢ odnosnie struktury
finansowania dziatalnosci (rozstep kwartylowy ROE to 4,8%-36,9%):
wiekszos¢ podmiotéw wykazuje bezpieczne poziomy udziatu kapitatu
wtasnego w finansowaniu przedsiebiorstwa, niemato jest jednak i
podmiotéw o ujemnym ROE.

» Analizujac wynik poszczegolnych spétek z branzy nalezy brac¢ pod
uwage takze udziat czesci gotéwkowej w zysku. Jak pokazato nasze
badanie, niemata czes$¢ zysku branzy wynika ze zbywania majatku
operacyjnego, ,konsumpcji” wynikéw finansowych z lat poprzednich i
podobnych operacji ksiegowych.

* Niepokoi zdolnos¢ branzy do regulowania pilnych zobowigzan.
Ponad % proby nie dysponowata ptynnymi aktywami wystarczajgcymi
do sptaty zobowigzan krotkoterminowych.

Dobhor prohy

Badanie obejmuje podmioty, ktére na koniec roku 2019 spetniaty
nastepujace kryteria:

1. w rejestrze KRS wskazaty jako przewazajacy przedmiot dziatalnosci kod
PKD z klasy 42.11 (roboty zwigzane z budowg drog i autostrad);

2. prowadzg dziatalnos¢ gospodarcza w formie spoétki akcyjnej, spétki z
ograniczong odpowiedzialnoscig, spoétki komandytowo-akcyjnej, spofki
komandytowej lub spétki jawnej;

3.ich dziatalno$¢ nie byta zawieszona na moment przeprowadzenia
badania;

4. nie byty w stanie likwidacji, upadtosci ani upadtosci likwidacyjnej;

5. prowadzity dziatalno$¢ od co najmniej potowy 2017 r.;

6. ztozyty sprawozdania finansowe w KRS;

7. stosowaty zasady rachunkowosci ustalone ustawg o rachunkowosci;

8. prowadzity petng sprawozdawczos¢ finansowg, o ktérej mowa w
zatgczniku nr 1 do ustawy o rachunkowosci lub przynajmniej skorzystaty

ze struktury bilansu, o ktérej mowa w przedmiotowym zatgczniku nr 1;

9. w 2018 r. wykazaty przychody wieksze niz lub réwne 100 tys. PLN.
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Iyskownos¢ braniy

Podmioty z analizowanej grupy
uzyskaty marze EBIT (zysku bez

uwzglednienia przychoddéw
i kosztéow finansowych oraz
podatku dochodowego - my

wyeliminowalismy z niej takze

pozostate pozycje operacyjne) na
poziomie Srednio 6,8%. Marza w
pierwszym  kwartylu  wyniosta
1,4%, a w trzecim 14%. Mediana
wyniku EBIT to natomiast 5,8%.

Liczba podmiotéw wg marzy EBIT
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PLN najwiecej, bo az 156, uzyskato
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natomiast 51 spoétek nie byto w
stanie  wygenerowa¢  chocby
zerowej marzy.
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Rentownos¢ aktywow

Wyniki finansowe zostaty odniesione takze do
rozmiarow bilanséw i kapitatdw poszczegdlnych
przedsiebiorstw. Rentowno$¢  aktywow  (EBIT
podzielony przez sume bilansowg) wykazywata duza
rozpietos¢, prawdopodobnie wynikajaca z jednej
strony z bilansowania niejednej spétki na granicy
optacalnosci, a z drugiej strony - z wykorzystywania
przez niektére podmioty niewielkich aktywow trwatych
(zastepowanych przyktadowo leasingiem
operacyjnym).

Rentownos¢

Srednia* 16%
Mediana 10%
1. kwartyl 2%
3. kwartyl 28%
Llclzebnosc 381
proby

*bez pieciu najwiekszych i pieciu
najmniejszych wartosci w prébie

Rentownos¢ kapitatu zainwestowanego

Do podobnych  wnioskéw  prowadzi analiza
rentownosci kapitatu zainwestowanego. Rentownosc
kapitatu zainwestowanego w ujeciu brutto (przed
podatkiem dochodowym) to EBIT podzielony przez
sume kapitatéw wtasnych i zobowigzan finansowych. Z
analizy wytgczono w tym wypadku spotki z ujemnym
kapitatem zainwestowanym, uzyskujagc mediane
zwrotu na poziomie 18%. Jednak % analizowanych
podmiotéw wygenerowata ROIC nizszy niz 5%, a
kolejna % - wynoszacy co najmniej 43%.

Rentownosc kapitatu

Przy analizie zysku netto podzielonego przez kapitat
wiasny skupiliSmy sie na podmiotach z dodatnimi
kapitatami wtasnymi, pod dodatkowym warunkiem ze
ich ROE miesci sie w przedziale od -80% do 80%. W
wielu przypadkach skrajnie niskich jak i skrajnie
wysokich wynikow mamy bowiem do czynienia albo z
podmiotami majgcymi trudnosci z utrzymaniem sie na
rynku budowlanym, albo z formalng strukturg

Rentownos¢
Statystyka kapitatu
zainwestowanego

Srednia* 22%
Mediana 18%
1. kwartyl 5%
3. kwartyl 43%
Liczebnos¢ 358

*bez pieciu najwiekszych i pieciu
najmniejszych wartosci w probie

finansowania  nieoddajagcg do  konca  jego
ekonomicznego charakteru (np. pozyczki wtascicielskie
zastepujace w duzej czesci kapitat wiasny). Prawie
potowa z 288 spétek uzyskata ROE w przedziale od 0%
do 20%, ale rozstep kwartylowy w tej grupie i tak byt
istotny: 4,8%-36,9%.
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Liczha podmiotow wg ROE [w przedziale (-
80%...80%)]

Liczba podmiotéw wg ROE [w przedziale (-
80%...80%)]
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Jakos¢ zysku

Zdecydowalismy sie przyjrzec takze
niezbyt czesto analizowanemu w
Polsce wskaznikowi, jakim jest
udziat czesci gotdwkowej w zysku
netto. Chodzi o stopien, w jakim
zyskowi netto nie towarzyszy
wzrost naleznosci i zapaséw lub
spadek zobowigzan. Dlaczego
warto zwrdéci¢ na niego uwage?
Jesli jakis podmiot systematycznie
wykazuje dobre wyniki finansowe,
ale jednoczes$nie towarzyszy temu
przyrost  kapitatu  pracujacego
(zatem udziat czesci gotowkowej w
zysku jest niski), dla analityka
stanowi to sygnat, Zze warto
przyjrze¢ sie jakosci zysku netto.
Innymi stowy, mozemy mie¢ do
czynienia z raportowaniem
wynikéw, ktérych nie da sie do
konca przetozy¢ na przeptywy
pieniezne (niekiedy Swiadczy to o

prébach  poprawienia  wyniku
finansowego poprzez rézne zabiegi
ksiegowe). Przyrost kapitatu
obrotowego (z wytgczeniem
niektérych pozycji, w tym gotowki i
zobowigzan podatkowych) nalezy
pomniejszy¢ o amortyzacje i odjaé

od zysku netto, a nastepnie
podzieli¢ wynik przez sume
bilansowa.

Wiele podmiotéw w analizowane;j
probie wykazywato udziat czesci
gotowkowej przekraczajacy 100%,

co oznacza zasadniczo
dezinwestycje  czesci  kapitatu
obrotowego (na przyktad
+konsumpcje” wynikéw

finansowych z poprzednich lat).
Nawet po wyeliminowaniu pieciu
najwyzszych  wartosci  $rednia
zostata mocno zawyzona przez

skrajne wyniki, wiec za
zdecydowanie bardziej miarodajna
miare nalezy uzna¢ mediane, ktéra
wskazuje, ze przecietny
analizowany podmiot wykazywat
wynik finansowy o charakterze
gotowkowym.

Udziat czesci
Statystyka | gotéwkowej w
zysku

Srednia* 230%
Mediana 102%
1. kwartyl 15%
3. kwartyl 204%
Liczebnos¢ 377

*bez pieciu najwiekszych i pieciu
najmniejszych wartosci w prébie
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Plynnosc¢ finansowa

Analizujgc  ptynnos¢ finansowa pilnych  zobowigzah (w tym
préby, skoncentrowalismy sie na zapadajgcych  rat  kredytéw i
jednym z najczesciej stosowanych pozyczek) poprzez spieniezenie
wskaznikéw - wskazniku szybkim. ptynnych aktywdw, wyniosta 1,56.
Aby go uzyska¢, aktywa obrotowe Az 104 spoétki nie dysponowaty
pomniejszone o] rozliczenia ptynnymi aktywami
miedzyokresowe czynne i zapasy wystarczajgcymi do sptaty
dzieli sie przez zobowigzania zobowigzan  kroétkoterminowych
krotkoterminowe. (wskaznik <1), a 40% podmiotéw
uzyskato wskaznik w przedziale od
Mediana tego wskaznika, 0,5do 1,5.
obrazujacego zdolnos$¢

przedsiebiorstwa do uregulowania

Wskaznik szybki

Srednia* 2,38
Mediana 1,56
1. kwartyl 0,95
3. kwartyl 2,63
Liczebnos¢ 381

*bez pieciu najwiekszych i pieciu
najmniejszych wartosci w probie

Liczha podmiotow wg
wskaznika szybkiego
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Krzysztof Kajetanowicz

Value Partner

contact@valuepartner.pl

Jeden z ok.500 specjalistéw w Polsce legitymujacych sie certyfikatem CFA.
Doswiadczenie zdobywane od 2004 r. w najwiekszych firmach doradczych,
w tym m.in. w PwC i Grupie TPA (Baker Tilly). Specjalizuje sie w wycenie
przedsiebiorstw i instrumentéw finansowych, analizowaniu sprawozdan
finansowych oraz badaniu optacalnosci inwestycji.

Pawel Kaminski

mojeanalizy.pl

pawelkaminski@tipi.software

Tworca systemu i koordynator projektu mojeanalizy.pl. Posiada 7-letnie
doswiadczenie w doradztwie prawnym i podatkowym. Producent
innowacyjnych rozwigzahn programistycznych probleméw podatkowo -
finansowych.

mojeanalizy.pl ‘\'I‘b 7 u‘:’ﬁeﬁgm

ValuePartner

Niniejsza publikacja powstata dzieki wspdtpracy serwisu
mojeanalizy.pl z ValuePartner i Ogélnopolskq I1zbg
Gospodarczq Drogownictwa




Popatrz, zanim
skoczysz

Przed wazng decyzjg
Twojej firmy zbadaj swoje
otoczenie biznesowe

Dziatalnos¢ w biznesie wymaga nieustannego podejmowania decyzji, od \
ktérych zalezy przysztos¢ Twojej firmy. Wejscie na kurczacy sie rynek, _ X.
wspotpraca z kontrahentem na skraju bankructwa lub nietrafiona '
inwestycja moga zniszczy¢ Twoja firme.

Pamietaj, zanim rozpoczniesz inwestycje / projekt / dziatalno$¢ wazne jest
aby zgromadzi¢ jak najwiecej informacji o otoczeniu (o konkurentach jak i
kontrahentach).

O mojeanalizy.pl

Oferujemy ustugi z zakresu dostarczania danych i przeprowadzania analiz
finansowych. Pomagamy szczeg6towo poznac i zrozumie¢ dowolng
branze.

mojeanalizy.pl



