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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest ocena zdolno$ci przedsiebiorstw budowlanych do
kreacji wartosci dodanej. Miernikiem warto$ci dodanej tworzonej przez przedsiebiorstwa jest eko-
nomiczna warto$é¢ dodana EVA™. Jest ona miarg opisujacag wzrost lub spadek wartosci przedsie-
biorstwa w danym okresie. Opracowanie sktada sie z dwoch czesci. W pierwszej czesci artykutu
przedstawiono metodyke pomiaru wartosci przedsigbiorstwa, zas w drugiej czesci wykorzystuje sie
zaprezentowang metodyke do okreslenia wartosci wybranych spétek budowlanych. Przedsiebior-
stwa budowlane wykazujg zdolno$¢ do kreacji warto$ci dodanej w okresach korzystnej koniunktury
gospodarczej i gietdowej oraz destrukcje wartosci dodanej w okresie niekorzystnej koniunktury na
rynku kapitatowym.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsiebiorstwa, ekonomiczna warto$¢ dodana, koszt kapitatu wiasne-
go, koszt kapitatu obcego, sredni wazony koszt kapitatu

Abstract: The purpose of this article is to evaluate the ability of construction companies to the
creation of added value. The measure of value added generated by the company is the economic
value added EVATM. It is a measure describing the increase or decrease in value of the company
during a period. The paper consists of two parts. In the first part, the paper presents the methodol-
ogy of measuring the value of the company, and in the second part, the methodology used to
determine the value of selected construction companies. Construction companies have the ability
to create added value in times of favourable economic conditions and the stock exchange and the
loss of the value added in a period of economic downturn on the capital market.

Keywords: enterprise value, economic value added, the cost of equity, cost of debt, the weighted
average cost of capital

Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA™ jako miernik
wartosci przedsiebiorstwa

Celem wspolczesnego przedsiebiorstwa dziatajgcego na rynku jest mak-
symalizacja jego wartosci. Zdefiniowanie wartosci przedsiebiorstwa wymaga
wyboru miernika bedacego podstawg oceny dziatan podejmowanych przez
zarzad. Literatura przedmiotu i praktyka wskazuje kilka metod, na przykfad
SVA (Sherholder Value Added) — wartos¢ dodana dla akcjonariuszy oparta na
zdyskontowanych przysztych przeptywach gotéwkowych czy CFROI (Cash
Flow Return on Investment) — metoda szacowania stopy zwrotu z inwestycji
bazujaca na przeptywach gotéwkowych. Jednakze najwiekszg popularnoscig
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cieszy sie EVA™ (Economic Value Added) — metoda oparta na wartosci dodanej,
opracowana przez nowojorska firme doradczg Stern Steward & Co i wprowa-
dzona w 1991 r. przez G.B. Stewarda. Ekonomiczna warto$¢ dodana bazuje na
zatozeniu, ze Zzrodiem tworzenia dodatkowej wartosci przedsiebiorstwa jest
zysk operacyjny po opodatkowaniu przekraczajacy koszt zainwestowanego
kapitatu catkowitego. EVA™ jest wewnetrzna miarg zdolnosci przedsigbiorstwa
do kreowania warto$ci dodanej, pozwala okresli¢, czy przedsiebiorstwo tworzy
nowy kapitat, czy tez marnotrawi kapitat nie dodajac nowej wartosci ekono-
micznej. [M. Siudak, s. 66]. J.M. Stern twierdzi, ze ,w swej fundamentalnej
postaci EVA™ jest prostym pojeciem dochodu rezydualnego RI (Residual In-
come) lub zysku ekonomicznego EP (Economic Profit). To znaczy, ze aby wia-
Sciciele osiagneli korzy$¢, zysk operacyjny firmy musi przewyzszaé wymagang
przez nich stope zwrotu (...) réwng kosztowi kapitatu wtasnego i obcego”
[P. Szczepankowski, s. 143].

Koncepcje zysku ekonomicznego po raz pierwszy przedstawit Alfred
Marschall w 1890 roku w swojej ksigzce pt. Principles of Ekonomics. A. Mars-
chall definiuje zysk ekonomiczny jako taczne dochody netto pomniejszone
0 odsetki od zainwestowanego kapitatu wtasnego i obcego. Z kolei J. Dodd
i S. Chen twierdzg, ze koncepcja zysku rezydualnego po raz pierwszy pojawita
sie w literaturze dotyczacej rachunkowosci na poczatku minionego stulecia,
zas w teorii rachunkowos$ci zarzadczej w latach sze$c¢dziesigtych XX wieku.
W praktyce koncepcja dochodu rezydualnego zostata po raz pierwszy wyko-
rzystana w General Motors w latach dwudziestych XX w., w Matsushita Electric
w latach trzydziestych ubiegtego wieku oraz w General Electric w latach piec-
dziesigtych XX w. [B. Nita, s.110]. Niektorzy autorzy korzeni ekonomicznej war-
todci dodanej doszukujg sie az w XIX wieku w dzietach Davida Ricardo, a nawet
w XVIII wieku w dzietach Roberta Hamiltona. Obecnie EVA™ czesto zwana
jest zyskiem ekonomicznym, z uwagi na problemy zwigzane z prawem znakoéw
towarowych.

Ekonomiczna wartos¢ dodana opisana jest wzorem:

EVA™ = EBIT ¢ (1-T) - WACC *IC (1)
gdzie:

EBIT — zysk operacyjny przed opodatkowaniem i zaptaceniem odsetek,
T — stopa podatku dochodowego od przedsiebiorstw,

IC — zainwestowany kapitat w przedsiebiorstwie,

WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

lub

EVA™ = NOPAT - WACC + IC 2)
gdzie:

NOPAT = EBIT ¢ (1-T) zysk operacyjny po opodatkowaniu.

Kalkulacja EVA™ opiera sie na zysku operacyjnym netto (NOPAT — Net
Operating Profit After Taxes). Jest to zysk stanowigcy réznice miedzy przycho-

Seria: Administracja i Zarzadzanie (31) 2015 ZN nr 104



Wzrost wartosci przedsiebiorstw sektora budowlanego 141

dami i kosztami o charakterze operacyjnym korygowang o wielkos¢ ptaconego
podatku (rys.1).
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Rysunek 1. Interpretacja graficzna ekonomicznej wartosci dodanej EVA
Zrodto: M. Siudak, Zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza
Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2001, s. 67.

Wykorzystanie zysku operacyjnego netto umozliwia identyfikacje wptywu
czynnikdw operacyjnych na tworzenie wartosci przedsiebiorstwa, pomijajac
jednoczesnie czynniki zwigzane z finansowaniem przedsiebiorstwa oraz skutki
zdarzen nadzwyczajnych. Takie podejscie pozwala na okreslenie rzeczywiste-
go potencjatu przedsiebiorstwa wynikajacego z dziatalnosci podstawowej, za$
EVA™ jest wskaznikiem, ktéry pokazuje efektywnos¢ operacyjng przedsiebior-
stwa. Jest miarg prezentujacg wzrost lub spadek wartosci przedsiebiorstwa
spowodowany realizacjg dziatan statutowych przedsiebiorstwa [A. Karmanska,
s.104].

Wzdér EVA mozna przeksztatci¢ do postaci:

EVA=1IC - (”‘;‘C’ AT _ WACC) = IC - (ROI — WACC) 3)
czyli

EVA = IC » (ROl - WACC ) ()
gdzie:

ROI — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Z powyzszedgo wzoru wynika, ze EVA™ moze by¢ alternatywnie wyznaczo-
na jako iloczyn wartosci kapitatu zaangazowanego w dziatalno$¢ przedsiebior-
stwa oraz réznicy miedzy uzyskang z niego st?/Pq zwrotu a kosztem pozyskania
i utrzymania tegoz kapitatu. W tej postaci EVA" jest przyktadem standardowego
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miernika efektywnosci. Roéznica miedzy stopg zwrotu z zainwestowanych
w przedsiebiorstwo kapitatdw a ich kosztem nazywana jest nadwyzkg ekono-
miczng (economic surplus) lub réznicg ekonomiczng (economic spread) [Szcze-
pankowski, s.147]. To nadwyzka ekonomiczna jest zrédtem tworzenia wartosci
dodanej przedsiebiorstwa. Osiggana jest wowczas, gdy stopa zwrotu z zaangazo-
wanego kapitatu (ROI) jest wyzsza niz minimalna stopa zwrotu wymagana przez
inwestoréw, wyrazona za posrednictwem Sredniego wazonego kosztu kapitatu
(WACC). Omawiang zalezno$¢ w sposob graficzny przedstawia rysunek 2.

roil
ROI >WACC
tworzenie wartosci

EVA>0

ROl < WACC
tworzenie wartosci
EVA<O0
WACC

Rysunek 2. Rentownos¢ kapitatu zainwestowanego a zdolnos$¢ przedsiebiorstwa
do tworzenia wartosci
Zrodto: A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 135.

Analiza nadwyzki ekonomicznej umozliwia ocene tworzenia warunkéw wzrostu
wartosci przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo kreuje dodatkowg wartosé od zain-
westowanego kapitatu jezeli ROl > WACC, wéwczas EVA > 0. W przeciwnym
przypadku, gdy rentownos¢ zaangazowanego kapitatu jest nizsza od kosztu
tegoz kapitatu, nastepuje niszczenie wartosci przedsiebiorstwa (tab. 1).

Tabela 1. Nadwyzka ekonomiczna a tworzenie wartosci przedsigbiorstwa

ROI > WACC EVATM >0 Kreowanie wartosci przedsiebiorstwa
ROI = WACC EVATM =0 Utrzymanie wartosci przedsiebiorstwa
ROI < WACC EVATM <0 Obnizanie warto$ci przedsiebiorstwa

Zrédto: P. Szczepankowski, Wycena i zarzadzanie warto$cig przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 147.

Kalkulacja ekonomicznej wartosci dodanej wymaga zdefiniowania trzech ele-
mentow:

» zysku operacyjnego po opodatkowaniu,

» wielkosci kapitatu zainwestowanego,

» sredniego wazonego kosztu kapitatu.
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Wartos¢ zysku operacyjnego oraz kapitatu zainwestowanego mozna ustali¢
stosujgc dwa podejscia: podejscie finansowe lub podejscie operacyjne [A. Kar-
manska, s. 109]. W zakresie zysku operacyjnego punktem wyjscia przy podej-
Sciu finansowym jest zysk netto z rachunku zyskéw i strat, ktéry korygowany
jest o wynik na dziatalnosci pozaoperacyjnej oraz podatek od wyniku na dzia-
talnosci pozaoperacyjnej, co przedstawia formuta:

) ) . podatek od wyniku
NOPAT = 2¥Sk _ wyniknadzialalnosei na dziatalnosci
netto pozaoperacyjnej pozaoperacyjnej

Stosujac podejscie operacyjne, NOPAT to zysk operacyjny EBIT z rachunku
zyskéw i strat pomniejszony o podatek dochodowy :

NOPAT = EBIT x (L —T) (5)

Zainwestowany kapitat definiowany jest przez autoréw koncepcji EVA ja-
ko ,catkowitg kwotg srodkéw pienieznych wprowadzonych do przedsiebiorstwa
przez inwestorow w catym okresie jego funkcjonowania i finansujacych jego
aktywa netto, bez wzgledu na to, skad pochodza ($rodki wtasne, srodki obce),
jak réwniez na to, jaki jest cel ich zaangazowania oraz jak srodki te zostaty
sklasyfikowane w systemie ksiegowym przedsiebiorstwa” [B. Nita, s.111]. A za-
tem kapitat zainwestowany sktada sie z dwoch czesci: kapitatu wiasnego oraz
oprocentowanego kapitatu obcego. W rachunku EVA nie uwzglednia sie zobo-
wigzah bezodsetkowych, takich jak zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, zobowig-
zania wobec pracownikow czy rozliczenia miedzyokresowe bierne. Podobnie jak
NOPAT, wielko$¢ kapitatu zainwestowanego mozna obliczy¢ stosujgc dwa po-
dejscia:

= podejscie finansowe — jako sume kapitalu wiasnego i oprocentowanego
kapitatu obcego,

= podejscie operacyjne — jako réznice aktywdw przedsiebiorstwa i nieodsetko-
wych zobowigzan biezacych.

Dokonujac pomiaru EVA™ wykorzystuje sie dane ksiegowe, ktore przed-
stawiajg punkt widzenia wierzycieli, a nie odpowiadajg oczekiwaniom inwesto-
réw. Aby sprowadzi¢ informacje ksiegowe do poziomu wartosci rynkowych (za-
prezentowaé dane ksiegowe z punktu widzenia inwestora) konieczne jest wpro-
wadzenie korekt, zaréwno wartosci zainwestowanego kapitatu, jak i zysku ope-
racyjnego po opodatkowaniu. Autorzy koncepcji EVA™ zaproponowali az 164
korekty w celu usuniecia ,ksiegowych anomalii’. Jednakze w praktyce zauwaza
sie tendencje do ograniczania liczby korekt, a w skrajnym przypadku w ogéle sg
pomijane (jednak wowczas EVA bedzie tozsama z zyskiem rezydualnym). Do
najwazniejszych korekt, wskazywanych przez teoretykdw i praktykow zaliczajg sie:

e kapitalizowane nakfady na prace badawczo-rozwojowe oraz inne warto-

Sci niematerialne i prawne,

e rezerwy na naleznosci zagrozone,
e rezerwy na odroczony podatek dochodowy,
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inne rezerwy, np. na udzielone gwarancje,

zobowigzania bezodsetkowe,

przeszacowanie zapasow wedtug zasady LIFO ,

niezarejestrowana wartos$¢ firmy i skumulowane umorzenie warto$ci firmy,
skumulowane saldo zyskéw i strat nadzwyczajnych,

inwestycje nieudane.

Sposo6b dokonywania korekt przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Sposoby uwzgledniania ekwiwalentéw kapitatu wtasnego przy obliczaniu
zysku operacyjnego po opodatkowaniu oraz zainwestowanego kapitatu

Zysk operacyjny

Tres¢ Kapitat zainwestowany !
po opodatkowaniu
Naktady na badania Zwieksza sie o te czesé Korygowany jest 0 zmiany
i rozwdj nalezy traktowac inwestycji badawczo- standw tych inwestycji
nie jako koszty danego rozwojowych, ktéra nie badawczo-rozwojowych
okresu, lecz inwestycje. zostata odpisana w koszty.  z konca i poczatku roku
Rezerwa na odtozony Zwieksza sie o rezerwe Korygowany jest o roznice
podatek dochodowy. na odroczony podatek wartosci tej rezerwy na
dochodowy. koniec i poczatek okresu.
Rezerwa LIFO wystapi Zwieksza sie o wysokos¢ Koryguje sie o zmiany
przy takim sposobie rezerwy LIFO. stanu tej rezerwy na
wyceny zapasow poczatek i koniec okresu.
i rowna sie réznicy Zwieksza sie
miedzy wyceng FIFO 0 wysokos$¢ rezerwy. Koryguje sie o zmiany
i LIFO. standw tych rezerw na
poczatek i koniec okresu.
Inne rezerwy.

Zrédto: Determinanty i modele warto$ci przedsiebiorstw, red. nauk. W. Skoczylas, PWE, Warszawa
2007, s. 83.

Koncepcja EVA™ wzbudza olbrzymie kontrowersje w rozwazaniach zaréwno
teoretykdw, jak i praktykdw zarzadzania. Scierajg sie wéréd nich dwa, przeciw-
stawne poglady. Jedni uwazajg EVA za doskonate narzedzie wspomagajace
zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, zas drudzy wskazujg na istotne wady
tej koncepciji. Zalety i wady EVA przedstawia tabela 3.

Analiza konstrukcji ekonomicznej wartosci dodanej wskazuje, ze pod-
stawowe obszary zastosowan tego EVA w zarzadzaniu wartoscig przedsiebior-
stwa obejmuja;

e systematyczny pomiar wynikow przedsiebiorstwa,

e pomiar rentownosci w przekroju grup asortymentowych, pojedynczych
produktow, kanatow dystrybucyjnych,

e ocene osrodkow odpowiedzialnosci,

e wykorzystanie na potrzeby rachunku efektywnosci projektéw inwestycyjnych,

e ocene dostepnych opcji strategicznych i wariantéw rozwoju przedsiebior-
stwa, w tym fuzji i przejec¢,

e Kksztattowanie zmiennej czesci wynagrodzenia w programach motywacyjnych,

e mozliwosci implementacji na potrzeby wyceny przedsiebiorstwa.
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Tabela 3. Wady i zalety wskaznika ekonomicznej wartosci dodanej (EVATM)

Zalety

Wady

Jest miernikiem wewnetrznym.

Jest skorelowana z bogactwem wtascicieli
i zmianami cen akcji na gietdzie.
Uwzglednia catkowity koszt kapitatu
zaréwno wiasnego, jak i obcego.

Informuje bezposrednio o kreowaniu lub
pomniejszaniu wartosci dla wtasciciela.
Jest parametrem, ktory odzwierciedla
dziatania zarzadu i pracownikow.
Sprzyja decentralizacji zarzadzania

i moze by¢ stosowana na réznych
szczeblach struktury organizacyjnej
przedsiebiorstwa.

Jest zgodna z kryterium wartosci
biezacej.

Moze by¢ wykorzystywana w systemach
wczesnego ostrzegania.

Jest wskaznikiem stosunkowo fatwym
W uzyciu.

Korekty przewidziane w liczeniu EVA
przyblizajg ten wskaznik do formuty
opartej na przeptywach pienieznych,
chociaz nie do konca tak jest.

Jest miernikiem o charakterze
retrospektywnym, jednookresowym.
EVA estymowana jest przy uzyciu
przesztych danych rachunkowych.
Przy ustalaniu EVA wystepujg trudnosci
w ustaleniu kosztu kapitatu wtasnego
(trudnosci z identyfikacjg parametréw
modelu CAPM, rozbiezno$¢ wynikéw
réznych metod).

Ma wiele skomplikowanych korekt
powodujacych problemy w obliczaniu
Nie zawsze jest miarodajna i nie moze
stanowi¢ jedynego kryterium.

Moze by¢ mylaca w odniesieniu

do przedsiebiorstw przechodzacych
restrukturyzacje.

Jest miernikiem mimo wszystko opartym
na wielkosciach ksiegowych.

Obliczanie EVA zalezy od samego przed-
siebiorstwa (mozliwy subiektywny wybor
korekt), w przeciwienstwie

do np. ROE lub ROA.

Zrédio: A. Karmanska, Warto$é ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowo$ci

finansowej, Difin, Warszawa 2009, s. 111-112.

Empiryczna analiza wartosci ekonomicznej dodanej na przyktadzie

przedsiebiorstw budowlanych

EVA zostanie oszacowana na podstawie sprawozdan finansowych spot-

ek budowlanych notowanych na GPW w Warszawie. Wartosci poszczegélnych
skfadnikow kapitatu zainwestowanego uwzgledniane w rachunku EVA zostang
wycenione wedtug stanu na poczatek roku, dla ktérego przeprowadza sie ana-
lize. Pozwoli to na uchwycenie wartosci dodanej wykreowanej przez przedsie-
biorstwo w rozpatrywanym przedziale czasowym. Wyznaczony zysk na dziatal-
nosci operacyjnej po opodatkowaniu oraz wartos¢ kapitatu zainwestowanego
w przedsiebiorstwo zostaty skorygowane o zalecane korekty.

Analize przeprowadzono w latach 2004-2013. Jej podstawa byty spra-
wozdania finansowe spotek oraz ich notowania gietldowe. Zakres badan obej-
mowat analize zarzadzania wartoscig za pomocg miernika EVA. Ekonomiczng
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wartos¢ dodang obliczono za pomoca wzoru (2), stosujac w szacowaniu kosztu
kapitatu i zysku operacyjnego duze uproszczenia.

Koszt kapitatu obliczono na podstawie formuty WACC, jako iloczyn
udziatéw procentowych kapitatu wiasnego i obcego oraz odpowiedniego kosztu
kapitatu. Do obliczenia WACC przyjeto wartosci ksiegowe spotek.

Kluczowym elementem kosztu kapitatu jest szacowanie kosztu kapitatu
wlasnego. Do oszacowania kosztu kapitatlu wlasnego przyjeto model CAPM.
Koszt kapitatu wtasnego wyraza wzor:

Kkw = R + Bi (Rv— Ry) (6)

gdzie:

Kkw — koszt kapitatu wtasnego,

R — stopa wolna od ryzyka,

Rw — sredni zwrot z rynku akgciji,

Bi — wspotczynnik ryzyka akcji danej spofki.

Za stope wolna od ryzyka przyjeto srednie oprocentowanie diugotermi-
nowych, 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa (tab. 4).

Tabela 4. Stopa wolna od ryzyka w latach 2004-2013 (%)

Srednie oprocentowanie

Lata obligacji skarbowych 10-letnich
2004 6,25
2007 5,25
2010 5,75
2013 3,25

Zrodto: www.finanse.mf.gov.pl

Wspoitczynnik beta danej spotki oszacowano na podstawie miesiecz-
nych stop zwrotu osigganych na rynku dla akcji danej spdtki, w przedziale
10-letnim (tab. 5). Istnieje szereg watpliwosci czy polski rynek kapitalowym jest na
tyle efektywny, ze ,beta juz dziata”. Jednakze ewentualny btad szacunku kosz-
tu kapitatu wtasnego, wynikajacy z niedoskonatego oszacowania beta, nie wy-
daje sie duzy. Natomiast $redni zwrot z rynku akcji zaczerpnieto z danych publi-
kowanych w bazie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie (tab. 6).

Tabela 5. Wspoétczynnik ryzyka dla badanych spoétek

Spotka Wspoétczynnik 8
BUDIMEX SA 0,67
ELEKTROBUDOWA SA 0,82
INSTAL KRAKOW 1,13
MOSTOSTAL WARSZAWA 1,14
MOSTOSTAL ZABRZE 1,84
PROJPRZEM 1,11

Zrodto: opracowanie wiasne
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Tabela 6. Stopa zwrotu z WIG w latach 2004-2013 (w %)

Lata Stopa zwrotu z WIG
2004 27,94
2007 10,39
2010 18,74
2013 8,06

Zrodto: www.gpw.pl/analizy _i_statystyk

Oszacowany koszt kapitatu wlasnego dla badanych spétek przedstawio-
no w tabeli 7. Koszt ten w badanych przedsiebiorstwach ksztattuje zmieniajaca
sie premia za ryzyko w latach 2004-2013 w Polsce.

Tabela 7. Koszt kapitalu wtasnego w badanych spétkach (w %)

Spoétka 2004 2007 2010 2013
BUDIMEX SA 20,78 8,69 14,47 6,47
ELEKTROBUDOWA SA 24,04 9,46 16,43 7,19
INSTAL KRAKOW SA 30,76 11,06 20,46 8,69
MOSTOSTAL WARSZAWA SA 30,98 11,11 20,59 8,73
MOSTOSTAL ZABRZE SA 46,16 14,71 29,71 12,10
PROJPRZEM SA 30,33 10,96 20,20 8,59

Zrodto: opracowanie wtasne

Drugim elementem ksztattujgcym WACC jest koszt kapitatu obcego.
Jego wielkos¢ obliczono przyjmujac srednie oprocentowanie kredytow banko-
wych dla podmiotéw gospodarczych publikowane w serwisie NBP (tab. 8). Na
podstawie zatozen z tabeli 8 obliczono $redni wazony koszt kapitatu dla bada-
nych spotek (tab. 9). Z przedstawionych danych wynika, ze WACC we wszyst-
kich badanych spotkach obnizyt sie, co byto wynikiem zmieniajacego sie kosztu
kapitatu wtasnego oraz obnizenia stép procentowych kredytéw gospodarczych.

Tabela 8. Koszt kapitalu obcego w latach 2004-2013 (w %)

Srednia stopa oprocentowania

Lata kredytéw gospodarczych w danym roku
2004 7,6
2007 6,2
2010 6,3
2013 4,9

Zrodto: www.nbp.pl/statystyki
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Tabela 9. Sredni wazony koszt kapitatlu WACC badanych spétek (w %)

Spoétka 2004 2007 2010 2013
BUDIMEX SA 15,38 7,79 7,69 517
ELEKTROBUDOWA SA 14,18 7,25 11,97 5,88
INSTAL KRAKOW SA 20,11 8,44 15,36 7,41
MOSTOSTAL WARSZAWA SA 13,67 7,87 11,01 5,21
MOSTOSTAL ZABRZE SA 11,46 12,41 17,30 8,94
PROJPRZEM SA 22,60 9,96 17,28 7,52

Zrodto: Opracowanie wiasne

Zestawienie ekonomicznej wartosci dodanej dla badanych spotek za lata
2004, 2007, 2010 i 2013 przedstawiono w tabeli 10. Wszystkie badane spotki
mialy ujemna EVA™ w roku 2004, co oznacza, ze nie posiadajg zdolnosci do
kreowania dodatkowej wartosci. Ponadto szczegdlnie niekorzystng sytuacjg
charakteryzuje sie Mostostal Warszawa SA i Mostostal Zabrze SA. Wymienio-
ne spotki nie tylko nie tworzyty dodatkowej wartosci, ale takze ponosity strate
ksiegowag netto. Gtéwna przyczyng niekorzystnego ksztattowania sie EVA™ byt
relatywnie wysoki sredni koszt kapitatu i niska rentownos$¢ operacyjna spétek.

Tabela 10. Ekonomiczna warto$¢ dodana w badanych spétkach (w tys. zi)

Spoétka 2004 2007 2010 2013
BUDIMEX SA - 94 204 - 76716 585 326 366 505
ELEKTROBUDOWA SA -4329 29 809 19972 -9 086
INSTAL KRAKOW SA - 8229 23639 1078 4632
MOSTOSTAL WARSZAWA SA - 56 009 103 131 72704 - 313 080
MOSTOSTAL ZABRZE SA -23 999 5720 159 -19 148
PROJPRZEM SA -5310 11 857 -32120 -4 862

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spofek.

Jednakze od roku 2004 obserwujemy wzrost zdolnosci spotek do kre-
owania wartosci dodanej. W okresie objetym badaniem spétki osiagajg wzrost
EVA™ dzieki obnizeniu $redniego kosztu kapitatu. W roku 2007 pieé¢ sposrod
badanych sze$ciu spétek osiagaja najwyzszg ekonomiczng warto$¢ dodang
w catym okresie poddanym analizie. Jest to rok najlepszej koniunktury gospo-
darczej dla branzy budowlanej w catym badanym okresie. W roku 2008 miaty
miejsce perturbacje w gospodarce swiatowej zwigzane z kryzysem gospodar-
czym, ktore wptynely na sytuacje finansowg przedsiebiorstw budowlanych
i ograniczyly zdolnosci przedsiebiorstw budowlanych do tworzenia wartosci
dodanej. Cho¢ nalezy zauwazy¢, iz branza budowlana dosc¢ tagodnie zniosta te
zawirowania gospodarcze. Od 2009 roku ponownie obserwujemy wzrost rentow-
nosci operacyjnej przedsiebiorstw budowlanych dzieki korzystnej koniunkturze
gospodarczej w tym sektorze, spowodowanej wysokim tempem wykorzystania
funduszy unijnych na finansowanie budownictwa oraz ozywieniem zwigzanym
z EURO 2012, co z kolei stwarza mozliwosci kreacji dodatkowej wartosci w przed-
siebiorstwach budowanych. Z kolei w 2013 roku, pomimo relatywnie niskiego
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kosztu kapitatu wlasnego i obcego, az cztery spétki wykazujg ujemng EVA™,
przy czym Mostostal Warszawa SA i Mostostal Zabrze SA ponosza takze stra-

te ksiegowa.
Podsumowanie

Podsumowujac przeprowadzong analize empiryczng w zakresie oceny
zarzadzania wartoscig w wybranych spotkach budowlanych nalezy podkreslic,
iz przedsiebiorstwa te posiadajg zdolno$¢ do kreowania ekonomicznej wartosci
dodanej. W spoétkach, w ktérych nastgpita zmiana struktury kapitatowej poprzez
zwiekszenie udziatu kapitatu obcego w kapitale catkowitym, obserwujemy spa-
dek sredniego wazonego kapitatu i jednoczesne tworzenie i wzrost wartosci
dodanej. Przedsiebiorstwa budowlane wykazujg zdolnos¢ do kreacji wartosci
dodanej w okresach korzystnej koniunktury gospodarczej i gietdowej oraz de-
strukcje wartosci dodanej w okresie niekorzystnej koniunktury na rynku kapita-
towym.
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