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Streszczenie
W artykule przedstawiono badanie dotyczgce porownania rentownosci spolek
Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023. Analiza teoretyczna dotyczy
wyroznienia rodzajow analizy rentownosci, sposobow jej obliczania oraz determi-
nant rentownosci. Analizie empirycznej poddano dane dotyczqce sprawozdan finan-
sowych, wskaznika rentownosci oraz wskaznikowq analize finansowq rachunku
przeplywow pienieznych.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, rentownos¢, efektywnos¢, sektor budownictwo
ogolne.

WSTEP

Analiza finansowa jest niezwykle istotna w dobie stale zmieniajacej si¢ gospo-
darki. Pozwala na oceng efektywnosSci oraz sytuacji finansowej przedsigbiorstw,
a w konsekwencji na podejmowanie decyzji gospodarczych. Istniejg cztery podsta-
wowe obszary analizy finansowej. Wyrozniamy, takie jak: rentownos¢, ptynnose,
obrotowo$¢ oraz zadtuzenie (Gad, 2015, s. 72). Szczegdlng role odgrywa ona w sek-
torze budowlanym charakteryzujagcym si¢ wysokim kapitalem inwestycyjnym
oraz podatnos$cig na zmienno$¢ rynkowa. Niniejszy artykut koncentruje si¢ na anali-
zie rentownosci przedsicbiorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w okresie
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od 2021 do 2023 roku. Spoiki te sg notowane na Gietdzie Papieroéw Wartosciowych
w Warszawie. Rentowno$¢ jest jednym z najwazniejszych wskaznikéw, gdyz od-
zwierciedla zdolno$¢ przedsiebiorstw do generowania zyskow, potencjatdéw wzrostu
i efektywnosci.

Celem artykutu jest analiza rentownosci spotek Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A.
w latach 2021-2023 oraz ich og6lne porownanie. Analizy zostaty wykonane na pod-
stawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych badanych spotek dostep-
nych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sagdowego (KRS).

1. TEORETYCZNE UJECIE RENTOWNOSCI
1.1. Istota i rodzaje rentownosci
Analiza rentownosci jest jednym z najwazniejszych elementow analizy finanso-
wej przedsigbiorstwa. Rentowno$¢ to wskaznik finansowy, ktory mierzy zdolnosé
do generowania zyskow, rozumianych jako r6znica miedzy suma przychodow z roz-
nych dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a suma kosztow, ktore ponosi w zwigzku z uzy-
skiwaniem tych przychodow. Peni funkcje miernika efektywnos$ci przedsigbiorstw,
jest zrodtem finansowania rozwoju przedsigbiorstw 1 podstawg systemow motywacji
kadry zarzadzajacej, jest zrodtem dochoddéw publicznych (Dresler, 2014, s. 124).
Rentownos$¢ moze by¢ dodatnia jako zysk, lub ujemna jako strata. Zyskowno$¢
wigze si¢ z osigganiem dodatniego wyniku finansowego, podczas gdy deficytowos¢
wystepuje w przypadku odnotowania ujemnego wyniku finansowego, czyli straty.
Wyrdznia si¢ trzy formy rentownosci:
e rentownosc¢ netto, gdy wskazniki liczone sg jako wynik finansowy po opodat-
kowaniu;
e rentownosc¢ brutto, gdy wskazniki liczone sg jako wynik finansowy przed opo-
datkowaniem:;
e rentowno$¢ operacyjna, gdy wskazniki liczone sg w oparciu o wynik
z dziatalnosci operacyjnej lub EBIT (Kotowska, Uzigbto, Wyszkowska-
Kaniewska, 2023, s. 89).

W niniejszym artykule do badan wlasnych wykorzystano forme rentownosci netto.

Wskazniki rentownos$ci stanowig relacje kwoty zysku i jednej z podstawowych wiel-
kosci ekonomicznych, takiej jak przychody ze sprzedazy, majatek, kapital witasny, za-
trudnienie. W przypadku wystgpienia w przedsigbiorstwie straty uzywa si¢ wskaznikow
deficytowosci, ktore sg analogicznie skonstruowane (Blawat, Drajska, Figura, Gawrycka,
Korol, Prusak, 2017, s. 132).

Wskazniki rentownosci zwigzane s3 z wynikami finansowymi, przychodami
ze sprzedazy, kapitatem wiasnym oraz zasobami majatku. Najczesciej stosowane wskaz-
niki rentownos$ci to: wskaznik rentownosci sprzedazy ROS, wskaznik rentownosci
majatku ROA, wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego ROE.

Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) §wiadczy o zysku, lub deficycie sprze-
dazy. Informuje o udziale wyniku netto w wartosci sprzedazy. Okresla efektywnos¢
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finansowa w stosunku do przychodéw ze sprzedazy. Liczony jest jako stosunek zy-
sku netto do przychoddéw ze sprzedazy netto. Im wyzsza warto$¢ wskaznika rentow-
nosci sprzedazy netto, tym mniejsza wartos$¢ sprzedazy musi by¢ zrealizowana
dla osiagnigcia danego zysku. Oznacza to korzystniejsza kondycje finansowa przed-
sigbiorstwa. Wielko$¢ tego parametru jest zalezna od rodzaju dziatalnosci przedsie-
biorstwa.

wskaznik rentownoSci sprzedazy netto ROS

zysk netto
X 100%

- przychody ze sprzedazy netto

Wskaznik rentownosci majatku ROA informuje o ilosci zysku przypadajaca
na jednostke warto$ci majatku. Bada efektywno$¢ wykorzystania aktywow w przed-
sigbiorstwie do generowania zysku. Przedstawia udzial wyniku finansowego w ak-
tywach ogotem, czyli jaka warto$¢ wyniku netto przypada na jednostke aktywow
ogoétem. Liczony jest jako stosunek zysku netto do aktywow ogoétem. Im wyzsza
warto$¢ wskaznika rentownos$ci majatku netto aktywow, tym korzystniejsza kondy-
cja finansowa przedsigbiorstwa.

] o zysk netto
wskaznik rentownosci majatkunetto ROA = - %X 100%
aktywa ogotem

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE jest najwazniejszym kryterium oceny
dziatalnoséci przedsigbiorstwa. Informuje o stopie zyskowno$ci kapitalow wiasnych.
Okresla stopg zwrotu, ktorg przynosi inwestycja w dane przedsigbiorstwo. Przedstawia
udziat zysku netto w kapitale wlasnym, czyli jaka cze$¢ zysku netto generuje kapitat wia-
sny. Liczony jako stosunek zysku netto do kapitatu wiasnego. Im wigksza warto$¢ wskaz-
nika rentownosci kapitatu wiasnego, tym korzystniejsza sytuacja finansowa przedsigbior-
stwa (Kotowska, Uzigbto, Wyszkowska-Kaniewska, 2023, s. 90).

wskaznik rentownoSci kapitatu wtasnego netto ROE
zysk netto
x 100%

- kapitat wtasny

Analiza rentownosci stanowi kluczowy element oceny finansowej przedsi¢bior-
stwa. Dostarcza informacje na temat jego efektywnosci i zdolnosci do generowania
zysku. Rentowno$¢ stanowi podstawe dtugoterminowego rozwoju i stabilnosci fi-
nansowej przedsigbiorstwa.

1.2. Determinanty rentownosci w sektorze budowlanym

W literaturze ekonomicznej mozna spotkaé¢ rézng charakterystyka dotyczaca de-
terminant rentownos$ci. Sg to czynniki lub zmienne, ktére wptywajg na okreslony

Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne 2/2024



Rentownos¢ w sektorze budownictwa ogélnego: Przypadek Budimex S.A. i P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023 41

wynik rentowno$ci przedsigbiorstw. Moga wystgpowac jako czynniki ekonomiczne,
globalne lub krajowe, branzowe i przedsi¢biorcze. Ponizsza tab.1. zestawia determi-
nanty rentownos$ci wedlug kilku autorow.

Tab. 1. Poszczegodlne definicje dotyczace determinant rentownosci

Autor Rok Determinanty rentownos$ci

Wzrost, intensywno$¢ reklam, koncentracja, intensywnosc¢ kapitatowa,
identyfikacja cech branz

Hansen, 1989 Cechy przemystu, w ktorym przedsigbiorstwo konkurowato, pozycja
Wernerfelt przedsiebiorstwa w stosunku do konkurentow, ilo$¢ i jakos$é zasobow
Poprawa technologiczna, globalny cyk biznesowy, trendy w produkc;ji
i dostawach $wiatowych rynkéw, PKB na mieszkanca, tempo wzrostu
PKB na mieszkanca, system edukacyjny, kapitat ludzki, rozwoj rynkéw

Bain 1956

Skl.lﬂlcl’, 2015 | finansowych, infrastruktury, polityka fiskalna, liczba firm i konkuren-

Mlinari¢ . . . AN L. Lo .
cji, koncentracja, bariery wejécia i wyjscia, fuzje i przejecia, inwestycje
zagraniczne bezposrednie, wielko$¢ przedsigbiorstwa, produktywnosé,
zyski z poprzedniego okresu, ptynno$¢ finansowa

Le, Wskaznik zadluzenia do kapitatu wlasnego, wskaznik aktywow trwa-

Mai, 2020 | tych, wielko$¢ firmy, wskaznik wzrostu przychoddéw, wskaznik rotacji

Nguyen aktywow oraz wiek firmy

Zrodlo: Opracowanie wilasne na postawie: Le T.N., Mai V.A., Nguyen V.C., Determinants
of profitability: evidence from construction companies listed on Vietnam Securities Market,
2020, Hansen G.S., Wernerfelt B., Determinants of firm performance: the relative importance
of economic and organizational factors, Strategic Management Journal, 1989, Bain J.S.,
Barriers to New’ Competitors: Their Character and Consequences in Manufacturing
Industries, Cambrige: Harvard University Press, 1956, Skufli¢ L., Mlinari¢ D.,
Microeconomic determinants of profitability for Croatian hotel industry, Economic
review, 2015.

Determinanty rentownosci w sektorze budowlanym mogg r6znic¢ si¢ w zalezno$ci
od specyfiki rynku budowlanego, jak rowniez kontekstu globalnego, lub lokalnego.
Wisrod najwazniejszych determinant wyrdzniamy:

a) wielko$¢ przedsigbiorstwa i skala dziatalnosci — im wigksze przedsigbiorstwa
budowlane, tym wigksza zdolno$¢ do realizacji projektow, podejmowanie in-
westycji na wickszg skale;

b) efektywno$¢ — efektywne zarzadzanie aktywami, takimi jak maszyny budow-
lane, nieruchomosci, wptywa na rentownos¢;

c) wskaznik zadluzenia — wysokie zadluzenie moze zwigksza¢ koszty obstugi
dhugu, co przektada si¢ na zmniejszenie zyskow netto;

d) koszty operacyjne — kontrola materialéw budowlanych, robocizny, amortyza-
cji, wynajmu, energii, paliw, transportu, marketingu, ubezpieczen i innych
kosztoéw operacyjnych jest istotna do uzyskania korzystnej sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstwa;

e) nowoczesna technologia — pozwala na zwickszenie wydajno$ci i redukowanie
kosztow, co przeklada si¢ na zwigkszenie zyskow netto;
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f) polityka cenowa — ustalanie cen ustug budowlanych i produktow, okreslenie
strategii cenowej, dostosowanie cen do rynku, negocjacje, segmentacja rynku
1 inne kluczowe aspekty pozwalajace na efektywne prosperowanie przedsig-
biorstwa;

g) regulacje prawne — uzyskiwanie zezwolen budowlanych, przestrzeganie prze-
piséw prawnych majg wptyw na koszty operacyjne i harmonogram projektow,
co wplywa na rentownosc;

h) kondycja gospodarki — stan gospodarki ma bezposredni wplyw na popyt
na usthugi budowlane, co przeklada si¢ na zmiane w wielkosci przychoddw;

1) polityka fiskalna i monetarna — elementy te maja bezposredni wpltyw
na koszty finansowania przedsigbiorstwa oraz dostgpnos¢ zewngtrznych $rod-
kéw finansowych.

W ocenie autorki, rentownos$¢ branzy budowlanej zalezy od wielu ztozonych
czynnikow, ktore wzajemnie na siebie oddziatuja. Podkresli¢ jednak nalezy, ze mo-
nitorowanie i zarzgdzanie tymi determinantami jest kluczowe dla osiggnigcia suk-
cesu w tej branzy.

2. ANALIZA RENTOWNOSCI WYBRANYCH SPOLEK SEKTORA

BUDOWNICTWO OGOLNE

2.1. Charakterystyka zakresu podmiotowego badania

Badane spotki pochodzg z sektora ,,budownictwo ogolne” na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Przedmiotem badan jest poréwnanie rentownosSci
dwoch spotek: Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023. Obydwie
spotki majg standard raportowania zgodny z ustawg o rachunkowosci. Analizg obj¢to
dane spoiki ze wzgledu na ich wieloletnie dos§wiadczenie. Pozwoli to na oceng¢ ich
zdolnosci adaptacyjnych do wspotczesnych wymagan rynkowych, trendéw oraz dy-
namiki rynkowe;j.

Przedsiebiorstwo Budimex S.A. powstato w 1968 roku. Jest jednym z najwick-
szych przedsigbiorstw budowlanych w Polsce. Wykonuje ustugi w sektorach infra-
struktury drogowej, kolejowej, lotniskowej, budownictwa kubaturowego, energe-
tycznego, przemystowego oraz ekologicznego. Obstuguje nieruchomosci, obiekty
infrastruktury i gospodarki odpadami. Inwestorem strategicznym jest Ferrovial.
Na Gieldzie Papierow Wartosciowych jest od maja 1995 roku. Wyemitowata ponad
25,5 miliona akcji, a jej wartos¢ rynkowa wyceniana jest na 17,72 miliarda zlotych
(Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, 2024). Prezesem zarzadu
od 20 maja 2021 roku jest Artur Popko (bankier.pl, 2024). Spétka ma swojg siedzibg
w Warszawie. Kazdego roku realizuje okoto 200 inwestycji, zatrudnia ponad 7 ty-
siecy 0sob. Dziala w Polsce i na rynkach zagranicznych (budimex.pl, 2024).

P.A. Nova powstata w 1987 roku. Oferuje Swiadczenie ustug w zakresie general-
nego wykonawstwa obiektow budownictwa ogélnego i przemystowego, ustug
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deweloperskich dla migdzynarodowych sieci handlowych i ustugowych oraz indy-
widualnych inwestorow. Na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie jest
od sierpnia 2007 roku. Prezesem zarzadu jest Tomasz Janik. Wyemitowata 10 mi-
lion6éw akcji, a jej warto$¢ rynkowa wynosi 160 milionéw ztotych. Swoja siedzibe
ma w Gliwicach (Gietda Papierow Warto§ciowych w Warszawie, 2024). Jest wia-
scicielem 14 obiektéw komercyjnych oraz osrodka oprogramowania AutoCad.
Przedsigbiorstwo P.A. Nova zrealizowato okoto 120 inwestycji i dostalo ponad
70 nagrod 1 wyrdznien (panova.pl, 2024).

2.2. Wybrane dane finansowe badanych spétek

Analizie empirycznej poddano dane dotyczace sprawozdan z sytuacji finansowe;j
sporzadzonych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Fi-
nansowej spotek Budimex i P.A. Nova oraz danych z Gieldy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2021-2023.

Dane dotyczace porownania wartosci rynkowej, zobowigzan dtugoterminowych
i krotkoterminowych spoltek Budimex i P.A. Nova w 2024 roku przedstawiono
w tab.2.

Tab. 2. Porownanie wybranych danych finansowych spélek Budimex i P.A. Nova

w 2024
Wyszczegdlnienie Budimex S.A. P.A. Nova S.A.
Warto$¢ rynkowa (w min z1) 17 794,48 161,00
Zobowigzania dtugoterminowe (w mln zt) 1 085,24 271,92
Zobowigzania krotkoterminowe (w min zt) 5570,26 173,81

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
[dostep: 01.07.2024 r.].

Budimex S.A. ma znaczaco wyzsza wartos¢ rynkowa, co wskazuje na jego do-
minujgca pozycje na rynku budowlanym. Wyzsze zobowigzania dlugoterminowe
i krotkoterminowe moga swiadczy¢ o wigkszej skali operacji i projektow realizowa-
nych przez Budimex S.A. w poréwnaniu do P.A. Nova S.A. Mnigjsza warto$¢ ryn-
kowa i nizsze zobowiazania P.A. Nova S.A. moga sugerowac bardziej ograniczong
skale dziatalno$ci oraz mniejsze ryzyko finansowe.

W tab. 3. przedstawiono przeptywy pieni¢zne przedsi¢biorstwa Budimex S.A.
w latach 2021-2023. Przeptywy ujemne obrazujg niedobdr srodkow pieni¢znych,
a dodatnie przedstawiaja nadwyzke wptywow srodkow pienigznych nad wydatkami.
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Tab. 3. Ksztaltowanie si¢ przeplywéw pienieznych w przedsiebiorstwie Budimex S.A.
w latach 2021-2023

Budimex S.A. 2021 2022 2023
Przeptywy operacyjne (w mln zt) 766 1428 1312
Przeptywy inwestycyjne (w miln zt) 828 -170 -132
Przeptywy finansowe (w min zt) -988 -721 -525
Przeplywy pieni¢zne razem (w mln zt) 605 537 655

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: https:/inwestor.budimex.pl/przeplywy-pieniezne/,
[dostep: 01.07.2024 r.].

Budimex S.A. zanotowal znaczny wzrost przeptywoéw operacyjnych
w 2022 roku, co moze wskazywac na rosngca rentowno$¢ dziatalnosci operacyjne;j.
W 2023 roku ich warto$¢ nieznacznie si¢ zmniejszyta, jednak nadal byly bardzo wy-
sokie. Przeptywy inwestycyjne byly dodatnie w 2021 roku, ale ujemne w kolejnych
latach, co moze swiadczy¢ o intensyfikacji inwestycji. Przeptywy finansowe pozo-
stawaly ujemne, jednak ich warto$¢ malata w ujeciu bezwzglednym, co moze ozna-
cza¢ splate zobowigzan finansowych, zakup akcji wlasnych, lub wyptaty dywidend.

Wstepna analiza rachunku przeplywow pieni¢znych w przedsigbiorstwie Budi-
mex S.A. w latach 2021-2023 pozwala na wysuni¢cie wnioskow: w 2021 roku od-
notowano dodatnie przeptywy operacyjne i inwestycyjne, lecz ujemne przeptywy
finansowe. W 2022 roku i w 2023 roku przeptywy operacyjne byly jedynymi dodat-
nimi przeplywami. Przedsigbiorstwo cechuje si¢ wysoka rentownoscia, renoma
na rynku oraz dojrzatoscig. Dodatnie strumienie z dziatalno$ci operacyjnej moze
oznacza¢ sukces lub porazke finansowa. O porazce méwimy, gdy gotowka opera-
cyjna pochodzi z rosngcych zobowigzan przeterminowanych. Natomiast jesli
strumien dodatni wynika z zysku netto i amortyzacji, jest to sukces finansowy
(Majewska, 2021).

W tab.4 przedstawiono przeplywy pieni¢zne przedsi¢biorstwa P.A. Nova S.A.
w latach 2021-2023.

Tab. 4. Ksztaltowanie si¢ przeplywow pienieznych w przedsi¢biorstwie P.A. Nova S.A.
w latach 2021-2023

P.A. Nova S.A. 2021 2022 2023
Przeptywy operacyjne (w min z}) -5,61 8,91 40,92
Przeptywy inwestycyjne (w miln zt) 31,58 9,72 -1,98
Przeptywy finansowe (w min zt) -6,04 11,65 31,66
Przeplywy pieni¢zne razem (w mln zt) 19,93 12,46 7,28

Zréodto: Opracowanie whasne na podstawie: https:/pl.investing.com/equities/p.a.-nova-cash-flow,
[dostep: 01.07.2024 1.].
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P.A. Nova S.A. wykazata wyrazne zmiany w przeptywach pieni¢znych na przestrzeni
lat 2021-2023. Przepltywy operacyjne wzrosty z wartosci ujemnej w 2021 roku
(-5,61 miln zt), do dodatnich wartosci w latach 2022 (8,91 min zt) 1 2023 (40,92 min z}),
co wskazuje na poprawe rentownosci operacyjnej. Wynika to m.in. z poprawy zdol-
nosci przedsigbiorstwa do generowania gotowki, lepszego zarzadzania kosztami, zwigk-
szenia sprzedazy, efektywnos$ci operacyjnej i wielu innych czynnikow. Przeptywy in-
westycyjne w 2021 roku wynosity 31,58 milionow ztotych, a w 2023 roku —1,98.
Tak gwaltowny spadek moze $wiadczy¢ o poniesionych kosztach inwestycyjnych,
sprzedazy aktywow lub réznych zmianach strategicznych. Przeptywy finansowe byty
ujemne przez caty okres, poglebiajac si¢ z -6,04 min zt w 2021 roku do -31,66 min zt
w 2023 roku. Moze to oznaczaé wzrost sptat zobowigzan finansowych, dywidend badz
inne wydatki finansowe.

Wstepna analiza rachunku przeptywoéw pienieznych w przedsigbiorstwie
P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023 pokazuje, ze w 2021 roku spotka odnotowata
ujemne przeptywy operacyjne i finansowe, a dodatnie przeplywy inwestycyjne.
Oznacza to problemy finansowe i niepokojaca sytuacje. Swiadczy to o uptynnianiu
posiadanych zasobdw w celu sptaty zobowigzan. W 2022 1 2023 roku w przedsie-
biorstwie wystepowaty dodatnie przeplywy operacyjne i ujemne przeptywy inwe-
stycyjne 1 finansowe.

Tab.5. zestawia dane ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa Budimex S.A.
z lat 2021-2023. Wyniki podane sg w tysigcach ztotych.

Tab. 5. Wybrane dane finansowe przedsiebiorstwa Budimex S.A. z lat 2021-2023

Wyszczegolnienie 2021 2022 2023
Przychody ze sprzedazy (w tys. zt) 7041 673 7507 937 8 469 668
Zysk netto (w tys. zt) 979 633 459 539 749 569
Kapitat wlasny (w tys. z1) 1 047 860 911293 1198978
Aktywa trwate (w tys. zt) 1383 624 1559970 1707 685
Aktywa obrotowe (W tys. zt) 4 604 684 4 882 969 5641648
Aktywa ogétem (w tys. z1) 5988308 6442 939 7349 333

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa
Budimex S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sadowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df [dostep: 28.06.2024 r.].

Na przestrzeni analizowanych trzech lat przychody ze sprzedazy wzrosty o ponad
1,4 mld ztotych. Jest to znaczacy przyrost, ktéry moze §wiadczy¢ o wzro$cie popytu
na dobra lub ushugi, zwigkszeniu udzialu na rynku, rozszerzeniu dziatalnosci,
lub poprawie elastycznosci sprzedazy. W 2022 roku odnotowano znaczgcy spadek
zysku netto o ponad 520 milionéw zlotych. Mogto to wynikac z rosngcych kosztow
surowcow, wzrostu kosztow operacyjnych i odpiséw aktualizacyjnych. Kapital wta-
sny ksztattowat si¢ w granicach miliarda ztotych. Aktywa trwate to dlugoterminowe
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aktywa, ktore dane przedsigbiorstwo ma w posiadaniu i uzywa do prowadzenia dzia-
lalnosci. Sg to maszyny, nieruchomos$ci, warto$ci niematerialne i prawne i inne.
Na przestrzeni analizowanych lat wzrosty o niespetna 325 miliondéw ztotych. Moze
to wynika¢ z inwestycji w nowe zasoby lub modernizacji. Aktywa obrotowe wzrosty
o ponad 1 mld zlotych. Moglo to by¢ spowodowane zwigkszeniem zapas6w mate-
rialdbw budowlanych, naleznosci od klientéw, srodkdéw pienieznych, inwestycji
lub zmianami w polityce zarzadzania zapasami. Podsumowujac, aktywa ogotem
wzrosty o 1,361 mld ztotych. W 2021 roku odnotowano spadek warto$ci przycho-
doéw ze sprzedazy, zysku netto oraz kapitalu wlasnego. Moglo by¢ to zwigzane
z r6znego rodzaju kryzysami, inwazjg Rosji na Ukraing, pandemig COVID-19 i in-
nymi niepewno$ciami gospodarczymi.

Tab. 6. zestawia dane ze sprawozda finansowych przedsigbiorstwa P.A. Nova S.A.
z lat 2021-2023. Wyniki podane sg w tysiacach ztotych.

Tab. 6. Wybrane dane finansowe przedsiebiorstwa P.A. Nova S.A. z lat 2021-2023

Wyszczeg6lnienie 2021 2022 2023
Przychody ze sprzedazy (w tys. zt) 120 404 171 444 271 887
Zysk netto (w tys. zt) 12 121 21075 11449
Kapitat wlasny (w tys. zt) 32733 342 500 347 470
Aktywa trwate (w tys. zt) 338169 380 241 339877
Aktywa obrotowe (W tys. zt) 120 578 109 117 122 860
Aktywa ogolem (w tys. zt) 458 747 489 358 462 737

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa
P.A. Nova S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sadowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df [dostep: 28.06.2024 r.].

W analizowanych latach przychody ze sprzedazy wzrosty o ponad 151 milionow
ztotych. Jest to pozytywna informacja dla przedsigbiorstwa. Moglo to by¢ spowodo-
wane wejsciem na nowe rynki, wzrostem sprzedazy produktow lub ustug, wprowa-
dzeniem nowych dziatan lub podwyzszeniem cen. Zysk netto w 2022 roku wzrdst
z ponad 12 milionéw ztotych do ponad 21 milionéw ztotych. Jest to prawie dwu-
krotny wzrost. Natomiast w 2023 roku wartos$¢ ta spadta i wynosita okoto 11,5 mi-
liona ztotych. Takie wahania na przestrzeni trzech analizowanych lat mogty by¢ spo-
wodowane wzrostem kosztow (w tym wzrostem cen materialow), wzrostem inwe-
stycji lub wzmozong konkurencjg na rynku. Kapital wlasny ma tendencj¢ wzro-
stowa. Odnotowano wzrost o 314,74 miliona ztotego. Aktywa trwale w 2022 roku
wzrosty o okoto 42 miliony ztotych, a w 2023 roku zmalaty o0 40,36 miliona zlotego.
Moglo to wynikaé¢ z niewystarczajacych inwestycji lub odpiséw amortyzacyjnych,
ktore zmniejszaja warto$¢ ksiggowa aktywow trwalych. Aktywa obrotowe odnoto-
waly spadek na wartosci w 2022 roku o 11,46 miliona ztotych. W 2023 roku ta war-
to$¢ wzrosta i wynosita 122,86 milionow ztotych.
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2.3. Wskazniki rentownosci przedsiebiorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A.
w latach 2021-2023

W ponizej przedstawionym badaniu omowiono analiz¢ rentownos$ci przedsie-
biorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. na podstawie scharakteryzowanych po-
wyzej wskaznikow rentownosci. Pozwoli to na oceng i zobrazowanie, ktora z wy-
mienionych spotek ma korzystniejsza kondycje finansowa, a co za tym idzie efek-
tywniej wykorzystuje swoje zasoby.

Rys.1. obrazuje zmiany wskaznika rentownosci sprzedazy netto ROS przedsie-
biorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023.
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Rys. 1. Wskazniki rentownosci sprzedazy netto ROS przedsi¢biorstw Budimex S.A.
oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
Budimex S.A. i P.A. Nova S.A. dostgpnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sado-
wego, https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df [dostep: 28.06.2024 r.]

W 2021 roku spotka Budimex odnotowata wysoka warto$¢ wskaznika rentowno-
$ci sprzedazy netto, ktory wyniost 13,91%. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo osig-
gneto zysk netto réwny 13,91% swoich przychodéw ze sprzedazy. Swiadczy
to o korzystniejszej kondycji finansowej przedsigbiorstwa w stosunku do roku 2022
12023. W 2022 roku zarejestrowano spadek do 6,12%. Moglo to by¢ spowodowane
wzrostem inflacji, kosztow operacyjnych lub presji konkurencji. W 2023 roku war-
to$¢ wskaznika wzrosta do 8,85%. Wskaznik rentownosci sprzedazy netto w spolce
P.A. Nova w latach 2021-2022 wzrést o 10,29 p.p., nastgpnie w 2023 roku zmalat
i wynosit 4,21%. W latach 2021 i 2023 w kontekscie rentownosci sprzedazy, lepiej
prosperowato przedsicbiorstwo Budimex S.A., a w 2022 roku korzystniejsza kondy-
cj¢ finansowg miato przedsicbiorstwo P.A. Nova S.A.
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Zmiany wskaznika rentowno$ci majatku netto ROA przedsigbiorstw Budimex S.A.
oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023 przedstawiono na rys.2.
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Rys. 2. Wskazniki rentownosci majatku netto ROA przedsi¢biorstw Budimex S.A.
oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw
Budimex S.A. i P.A. Nova S.A. dostgpnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sado-
wego, https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df [dostep: 28.06.2024 r.]

Wskaznik rentownosci majatku netto w przedsigbiorstwie Budimex S.A.
w 2021 roku wynosit 16,36%. Wskazuje to na korzystng sytuacje finansowa. Nato-
miast w 2022 roku obnizyt si¢, a w 2023 roku ponownie wzrost, ale nie osiggnat
poziomu z 2021 roku. Spadek ten mogt mie¢ zwigzek z wieloma zewnetrznymi czyn-
nikami, takimi jak wzrost kosztow pracy z powodu pandemii COVID-19 lub wzrost
cen materiatow budowlanych, a wzrost z adaptacja do zmieniajgcych si¢ warunkow
gospodarczych. W przedsiebiorstwie P.A. Nova S.A. wskaznik rentownosci majatku
netto wzrdst w 2022 roku i wynosit 4,31%, a w 2023 roku zmalat do 2,47%. W kaz-
dym z analizowanych lat lepsze wyniki osiggato przedsi¢gbiorstwo Budimex S.A.
Na przestrzeni analizowanych lat obydwa przedsigbiorstwa odnotowaty spadek
wskaznika rentowno$ci majatku netto w stosunku do 2021 roku.
Ponizszy rys.3. obrazuje zmiany wskaznika rentowno$ci kapitatu wiasnego netto
ROE przedsigbiorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023.
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Rys. 3. Wskazniki rentownosci kapitalu wlasnego netto ROE przedsi¢biorstw
Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023
Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw
Budimex S.A. 1 P.A. Nova S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sado-
wego, https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df [dostep: 28.06.2024 r.]

W 2021 roku wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego netto w przedsigbiorstwie
Budimex S.A. wynosit az 93,49%. Oznacza to, ze 93,49% kapitatu wlasnego zostato
wygenerowane jako zysk netto, byta to bardzo korzystna sytuacja majatkowa. Nie-
stety, wartosci te spadty i w 2023 roku wynosily 50,43%. Wskaznik rentownosci
przedsigbiorstwa P.A. Nova S.A. w 2021 roku wynosit 37,03%. W 2023 roku odno-
towano gwaltowny spadek do 3,3%. Lepsza sytuacje finansowa w okresie
2021-2023 miata spotka Budimex. Na przestrzeni analizowanych lat obydwa przed-
siebiorstwa odnotowaty spadek wskaznika rentowno$ci kapitatu wlasnego netto.

Ostatnim wskaznikiem, ktorego wyniki poddano analizie jest wskaznik rentow-
nos$ci obrotu netto (ang. net turnover profitability indicator). Jest to wskaznik finan-
sowy, ktory mierzy, jaka czg$¢ przychodow firmy zostaje jako zysk netto po odjeciu
wszystkich kosztéw, podatkéw 1 innych wydatkow. Daje inwestorom oraz menedze-
rom obraz co do efektywnos$ci zarzadzania kosztami. Pokazuje zdolno$¢ firmy
do generowania zyskow. Jest to relacja wyniku finansowego netto do przychodow
ogoétem (Jachna, Sierpinska, 2004). Rosngcy wskaznik rentownosci obrotu netto
swiadczy o rosngcej efektywnos$ci w generowaniu zyskow z przychodow. Im wyzszy
wskaznik, tym lepiej firma kontroluje koszty w stosunku do przychodéw. Z kolei
malejacy wskaznik rentownos$ci obrotu netto moze $wiadczy¢ o problemach z kon-
trolowaniem kosztow, tzn. Przedsi¢biorstwo ma wysokie koszty operacyjne, lub inne
wydatki, ktore powoduja, ze jego zdolnos¢ do generowania zyskow jest ograniczana.
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Na ponizszym wykresie dokonano porownania wspomnianego wskaznika na tle
wskaznika rentownos$ci obrotu netto dla sektora budownictwa.

Ponizszy wykres obrazuje ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci obrotu netto
przedsigbiorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w poréwnaniu do og6lnej war-
tosci tego wskaznika dla budownictwa w latach 2021-2023.
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Rys. 4. Wskazniki rentownosci obrotu netto przedsiebiorstw Budimex S.A.
oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023 na tle wskaZnikéw rentownosci obrotu netto
dla budownictwa
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
Budimex S.A. i P.A. Nova S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sado-
wego, https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df oraz https://stat.gov.pl/obszary-tema-
tyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/wyniki-
finansowe-przedsiebiorstw-niefinansowych-w-2023-roku, 12,54 .html [dostep: 03.07.2024 r.]

W 2021 roku przedsi¢biorstwo Budimex S.A. wyr6zniato si¢ dominujaca war-
toscig wskaznika rentownosci obrotu netto, ktory oscylowat w granicach 12,4%.
Przedsigbiorstwo P.A. Nova S.A. odnotowato wskaznik na poziomie blisko 9%,
podczas gdy srednia warto$¢ wskaznika rentownos$ci obrotu netto dla branzy budow-
lanej wynosita 7,8%. W 2022 roku najwyzsza warto$¢ odnotowata P.A. Nova S.A.
osiggajagc poziom 10,6%, S$rednia warto$¢ dla budownictwa wyniosta 6,9%,
natomiast Budimex S.A z warto$cia niespetna 6%. W 2023 roku znowu przedsig-
biorstwo Budimex S.A. odnotowalo najwyzsza wartos¢ wskaznika, ktora wynosita
8,5%, ogolny wskaznik dla budownictwa 7,6%, natomiast P.A. Nova S.A. osiggnela
najnizszg warto$¢ na poziomie 3,8%. W kazdym z analizowanych lat $rednia wartosc¢
wskaznika dla budownictwa byla nizsza od analizowanych przedsicbiorstw,
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co $wiadczy o przewadze konkurencyjnej badanych spotek. Budimex S.A. osiagneto
najwyzsza rentowno$¢ w dwoch z trzech analizowanych lat, co oznacza dominujaca
pozycje. Wskaznik rentowno$ci obrotu netto w calej branzy wykazuje znaczng
zmienno$¢ w analizowanym okresie.

PODSUMOWANIE

Analiza rentownosci dwoch spolek z sektora budownictwa ogolnego,
tj. Budimex S.A. i P.A. Nova S.A., w latach 2021-2023 pozwala na wskazanie kilku
istotnych wnioskow dotyczacych ich kondycji finansowych i zdolno$ci operacyj-
nych.

Budimex S.A., bedacy jednym z liderow na polskim rynku budowlanym, w ana-
lizowanym okresie odnotowat stabilne, rosnace z roku na rok, przychody ze sprze-
dazy oraz zysk netto, chociaz zauwazalne byly fluktuacje w poszczegdlnych latach.
Przeptywy pieni¢zne pokazuja wysoka rentowno$¢ operacyjng, chociaz przeptywy
inwestycyjne byly czesto ujemne, co moze $wiadczyC o intensywnosci inwestycji.
Wskazniki rentownosci (ROS, ROA, ROE) wskazuja na zroOwnowazong sytuacje fi-
nansowa, cho¢ nie bez zmian w kolejnych latach.

Natomiast P.A. Nova S.A., mimo mniejszych rozmiarow i nizszej warto$ci ryn-
kowej, rowniez odnotowata wzrost przychoddéw ze sprzedazy oraz zysku netto
w analizowanym okresie. Przeptywy pieni¢zne charakteryzowaty si¢ znaczng
zmienno$cig, co moze swiadczy¢ o wigkszej ostroznosci finansowej i ograniczonej
zdolnosci do generowania gotowki.

Pod wzgledem wskaznikdéw rentownosci, Budimex S.A. zazwyczaj prezentowat
korzystniejsze wyniki niz P.A. Nova S.A., szczegdlnie w latach 2021 i 2023.
Jednakze, oba przedsigbiorstwa doswiadczyly wyzwan zwigzanych z fluktuacjami
na rynkach finansowych oraz zmieniajgcymi si¢ warunkami gospodarczymi, co skut-
kowato zmianami w ksztattowaniu si¢ poszczegolnych pozycji bilansu i sprawozdan
finansowych, zwtaszcza w 2022 roku, w ktérym sytuacja finansowa obu firm ulegla
pogorszeniu. Obnizenie analizowanych wskaznikéw rentowno$ci moze mie¢ zwig-
zek ze zmniejszonymi zyskami netto z kazdej jednostki sprzedazy, wzrostem kosz-
tow operacyjnych, czy tez niekorzystnymi zmianami struktury, co prowadzi
do zmniejszenia rentownosci i efektywnosci przedsigbiorstw. Wskazuje to na pogor-
szenie sytuacji finansowej obydwu spdtek w 2023 roku w poréwnaniu do roku 2021.
Wskaznik rentownosci obrotu netto w latach 2021-2023 charakteryzuje si¢ znaczng
zmiennoécig. Srednia warto$¢ wskaznika dla budownictwa wykazuje wzgledna sta-
bilnos¢, pomimo zmiennosci wartosci dla analizowanych przedsigbiorstw. Dominu-
jaca pozycje w roku 2021 i 2023 miato przedsigbiorstwo Budimex S.A.

Podsumowujac, mimo ze Budimex S.A. ma wyzsza warto$¢ rynkowg i charakte-
ryzuje si¢ wickszg skalg dziatalnosci, obydwa przedsigbiorstwa stoja przed podob-
nymi wyzwaniami zwigzanymi z zarzgdzaniem przeplywami pieni¢znymi,
rentownos$cig oraz adaptacjg do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Dalsze
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monitorowanie ich dzialalnosci oraz efektywnos$ci zarzgdzania zasobami pozostaje
kluczowe dla oceny ich dlugoterminowej stabilnos$ci i rentownosci.
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PROFITABILITY IN THE GENERAL
CONSTRUCTION SECTOR: THE CASE
OF BUDIMEX S.A. AND P.A. NOVA S.A.

IN THE YEARS 2021-2023

Abstract
This article presents a study comparing the profitability of Budimex S.A.
and P.A. Nova S.A. in the years 2021-2023. The theoretical analysis focuses
on distinguishing types of profitability analysis, methods of its calculation
and profitability determinants. The empirical analysis examines data from financial
statements, profitability radios and a ratio analysis of cash flow statements.

Keywords: financial analysis, profitability, efficiency, general construction sector.
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