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Streszczenie

Kondycja rynku nieruchomosci i podmiotéw na nim dziatajacych jest $cisle zwigza-
na z koniunkturg gospodarcza. Negatywne zjawiska na rynku nieruchomosci potwierdzaja
takze stabe wyniki spotek deweloperskich notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych
w Warszawie.

W artykule przeprowadzono rozwazania dotyczace kondycji spotek deweloperskich
notowanych na GPW w latach 2007-2013 w konteks$cie struktury ich kapitatéw. Celem
badania jest ocena struktury kapitatow i jej stabilnosci w spotkach deweloperskich aktyw-
nych na rynku mieszkaniowym w Polsce. Wykorzystano dane ekonomiczno-finansowe
badanych spdtek deweloperskich. Wyznaczono podstawowe wskazniki ekonomiczno-
-finansowe struktury majatku, ktdre postuzyty do oceny ich stabilnosci w latach koniunk-
tury i dekoniunktury na rynku nieruchomosci.
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Wstep

Spoiki deweloperskie charakteryzujg si¢ odmienng od innych podmiotéw go-
spodarczych strukturg aktywow i pasywow wynikajaca z wysokiego zaangazowa-
nia kapitatéw wtasnych i obcych w krotkoterminowe projekty inwestycyjne. Zwrot
tych $rodkéw nastepuje w momencie sprzedazy efektow inwestycyjnych, ktéra moze
si¢ odbywac¢ w trakcie trwania inwestycji lub po jej zakonczeniu. Tryb sprzedazy
zalezy od koniunktury na rynku nieruchomosci. W okresie hossy sprzedaz przysztych
efektow ma miejsce juz na etapie projektu, podczas gdy w czasie dekoniunktury nawet
kilka lat po zakonczeniu budowy. Czy lata 2009-2013 dekoniunktury gospodarczej
wptynety na strukture majatku spotek deweloperskich zaangazowanych w budownic-
two mieszkaniowe w poréwnaniu do okresu koniunktury (lata 2007-2009)?

Zasadniczym celem artykutu jest badanie stabilno$ci w czasie struktury
majatku wybranych spotek sektora deweloperskiego z wykorzystaniem wybranych
narzedzi analizy finansowej. W szczegolnosci zastosowano metody analizy wstgpne;j
bilansu dla wybranych spoétek wchodzacych w sktad sektora deweloperskiego na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2007-2013.

1. Przestanki analizy finansowej sektora deweloperskiego

Procesy zachodzace w gospodarce rynkowej maja charakter dynamiczny i ewo-
lucyjny. Skutkuje to zmianami, jakie mozna obserwowa¢ zaréwno w zakresie funk-
cjonowania gospodarki, jak i podmiotow wchodzacych w jej sktad. Zmianom ulega
takze struktura rynku przejawiajaca si¢ miedzy innymi pojawianiem si¢ nowych
sektorow gospodarki (np. sektor deweloperski, energetyczny) czy wzrastajaca liczbg
przedsigbiorstw. Stan rynku rowniez charakteryzuje si¢ zamieniajagcym zaangazo-
waniem uczestnikow rynku w réznych sferach gospodarki, co mozna zauwazy¢ na
rynku nieruchomosci. Rynek ten od kilku juz lat jest analizowany przez jego uczest-
nikdéw z roznych punktow widzenia, jak chociazby pod katem mozliwosci inwesty-
cyjnych, kierunku rozwoju czy analizy cen nieruchomosci itp. (Peiser, Frey, 2003;
Peto 2011; Forys 2003; Forys, Tarczynski, 2011).

W ramach rynku nieruchomosci coraz wigksza uwagg zajmuje sektor dewelo-
perski, ktorego korzenie siegajg sektora budowlanego. Juz samo wyodrebnienie si¢
sektora deweloperskiego §wiadczy o ewolucyjnym charakterze rozwoju gospodarki.
Potwierdzeniem jest rowniez pojawienie si¢ tego sektora na GPW. Skoro jednak
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przedsigbiorstwa deweloperskie prowadza dziatalno$¢ gospodarcza tak jak inne pod-
mioty rynku, to tak jak one nie pozostaja obojetne na okresy koniunktury i deko-
niunktury gospodarczej. Na kondycj¢ spotek deweloperskich ma wptyw réwniez sy-
tuacja catego rynku nieruchomosci, ktory po okresie hossy w latach 2005-2008 dalej
wykazuje negatywne tendencje. Niekorzystny wptyw otoczenia gospodarczego na
sektor deweloperski jest najczesciej widoczny w kondycji ekonomiczno-finansowej
spotek deweloperskich i uzyskiwanych wynikach finansowych. Ocena przedsigbior-
stwa od strony finansowej umozliwia identyfikacje czynnikow wplywajacych na
kondycje finansowg przedsigbiorstwa.

Informacje odnoszace si¢ do kondycji ekonomiczno-finansowej mozna uzyskac,
wykorzystujac odpowiednie narzg¢dzia analizy finansowej. W literaturze przedmio-
tu analiza ta jest szeroko opisywana, a autorzy opracowan prowadza merytorycz-
ng dyskusj¢ odnoszaca si¢ do jej istoty, przeznaczenia, charakteru wykorzystania,
ewolucji czy jej szczegdtowosci (Bednarski i in., 1996; Jachna, Sierpinska, 2009;
Bien 1999; Wedzki 2009; Tyran 2005). Ponadto istnieje wiele opracowan praktycz-
nych zwigzanych z wykorzystaniem wybranych metod analizy finansowej do oceny
podmiotéw gospodarczych, rynku czy analizy i oceny sektorow funkcjonujgcych
w ramach rynku (Batog 1996, 1997; Bednarski i in., 1999; Zaleska, 2002; Luniewska,
Tarczynski, 2007; Skoczylas 2009; Dudycz, Skoczylas, 2014). Specyfika tej analizy
powoduje, ze zaréwno analizg, jak i ocen¢ przedsigbiorstwa przeprowadza si¢
etapami, w szczegotowy sposob odnoszac si¢ do analizy wstepnej, wskaznikowej czy
merytorycznej (Wasniewski, 1997). Ponadto analiz¢ mozna przeprowadza¢ w ukta-
dzie statycznym i dynamicznym, przy czym w pierwszym przypadku odnosimy si¢
do stanu, w drugim natomiast mozna zaobserwowac zmiany w czasie analizowanego
zjawiska. Analiza finansowa dopuszcza rowniez prowadzenie analiz poréwnawczych
w czasie, wielkos$ci rzeczywistych z planowanymi oraz w przestrzeni (np. analizy
sektorowe, miedzy podmiotami itp.). Z reguly analiz¢ finansowa przeprowadza si¢
dla pojedynczego podmiotu gospodarczego lub catego sektora.

Mozliwa jest takze kompleksowa analiza i ocena rynku przez pryzmat pod-
miotow go tworzacych. Nalezy przy tym dodac, ze analizy rynku moga by¢ prowa-
dzone na réznym szczeblu agregacji i za pomoca réznych narzedzi analitycznych.
Poznanie rynku lub jego cze$ci umozliwia nie tylko odniesienie si¢ do stanu rynku,
ale tez okreslenie kierunku zmian. Ponadto analizy poréwnawcze przedsiebiorstw
prowadzone w ramach wybranego sektora mogg wskaza¢ lub uwypukli¢ wyste-
pujace miedzy podmiotami réznice i dysproporcje dla analizowanych probleméw
finansowych czy ekonomicznych.
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Z uwagi na specyfike sektora deweloperskiego oraz fakt, ze jest on do§¢ mtodym
sektorem funkcjonujacym w polskiej gospodarce, interesujgca jest zwlaszcza kon-
dycja tego sektora w okresie koniunktury i dekoniunktury gospodarczej. Ztozony
charakter analizy finansowej powoduje, ze analize sektora deweloperskiego rowniez
mozna prowadzi¢ etapowo, na roznym poziomie szczegdtowosci i z rdznej perspek-
tywy. Dodatkowo dzigki takiemu dziataniu mozliwa jest identyfikacja podmiotow
wiodgcych lub bardzo stabych w sektorze.

2. Wstepna analiza bilansu w zakresie struktury kapitalowo-majatkowej

Skutki decyzji i zdarzen gospodarczych majgcych miejsce w przedsigbiorstwie
w syntetyczny sposob sg ujete w jego sprawozdaniach finansowych. Ich analiza daje
obraz sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego, a zastosowanie odpowiednich
narzedzi analitycznych umozliwia identyfikacje relacji zachodzacych migdzy ma-
jatkiem a kapitalami.

We wstepnej analizie bilansu mozna wykorzysta¢ analize struktury (Jachna,
Sierpinska, 2009):

— majatkowej — wykorzystujac w tym celu wskazniki struktury aktywow,

— kapitatowej — wykorzystujac wskazniki struktury pasywow,

— majatkowo-kapitatowe;.

Analiza struktury majatkowej odnosi si¢ do badania aktywow trwatych na pod-
stawie bilansu przedsiebiorstwa. Analiza ta ma istotne znaczenie z punktu widzenia
relacji wystgpujacych migdzy aktywami i pasywami (w tym réwniez poszczegdlnymi
sktadowymi) oraz samej ich struktury. Warto przy tym spojrze¢ na bilans i jego skta-
dowe z punktu widzenia typu prowadzonej przez podmiot dziatalno$ci gospodarcze;j.

Struktura wielkos$ci bilansowych jest §cisle zwigzana z rodzajem prowadzo-
nej dziatalno$ci i powinna by¢ znana zaréwno osobom prowadzacym analize, jak
i osobom wykorzystujacym takg informacje. Wiedza ta pozwala na oceng analizowa-
nego podmiotu gospodarczego z punktu widzenia poprawnosci struktury wielkosci
bilansowych. Ponadto jest to wazna informacja odnoszaca si¢ do udziatu sktadnikow
majatkowych w wypracowaniu zysku. W ramach tego samego sektora i dla spotek
prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza tego samego typu wskazniki struktury wiel-
kosci bilansowych nie powinny by¢ zréznicowane, a spotki powinny sie charaktery-
zowac¢ podobnym poziomem tych wskaznikow.
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W ramach prowadzonej analizy nalezy tez zwrdci¢ uwage na rolg, jaka pelnig
poszczegolne sktadowe aktywdw i pasywow dla danego typu dziatalnosci gospo-
darczej. W spotkach deweloperskich na przyktad grunty stanowia cze$¢ majatku
obrotowego i jako zapasy sa uwalniane w momencie rozpoczecia inwestycji, na rzecz
ktorej zostaty zakupione. W ocenie poprawnosci struktury wielkosci bilansowych
analityk powinien pamigta¢ o roli, jakg poszczegolne sktadowe pelnia nie tylko
w wypracowywaniu wyniku finansowego, ale rowniez w zachowaniu stabilno$ci
funkcjonowania podmiotu gospodarczego. Przedsiebiorstwu tatwiej zaangazowac
w dziatalno$¢ gospodarcza Srodki wchodzace w sktad majatku obrotowego niz trwa-
tego, gdyz z reguty charakteryzuja sie one wigksza ptynnoscia.

Analiza struktury majatkowej uwzglednia informacje dotyczace majatku trwa-
lego (mato elastycznego) i obrotowego (ptynnego). Proporcja wzajemnego udziatu
majatku trwatego i obrotowego wzgledem aktywow ogotem jest rézna w zaleznosci
od typu prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Przedsigbiorstwa dazg jednak do
utrzymywania pewnego poziomu majatku trwatego, tak by mozliwe byto ich funk-
cjonowanie. Proporcjonalnie w strukturze aktywow majatek trwaty powinien stano-
wi¢ wigkszg czes$¢. Ten typ majatku w glownej mierze w sposdb bezposredni przy-
czynia si¢ do wypracowywania pozytywnego wyniku finansowego. Stad w ramach
analizy sytuacji majatkowej mozna zastosowa¢ miedzy innymi wskazniki obejmu-
jace udzial w aktywach ogoéltem rzeczowych sktadnikow majatku oraz majatku ob-
rotowego. Ponadto mozna osobno bada¢ strukturg aktywéw trwatych i obrotowych.

Analiza struktury kapitalowej jest kolejnym bardzo waznym etapem wstep-
nej analizy bilansu. Wskazuje na zrodta finansowania aktywow, gdzie czynnikiem
rozgraniczajgcym jest tak zwane kryterium wlasnos$ci kapitatu. W ogdlnym ujeciu
kapitat przedsiebiorstwa dzieli si¢ na: kapitat wtasny i kapitat obcy. Struktura kapi-
talu w przedsigbiorstwie jest w gtéwnej mierze uzalezniona od prowadzonej polityki
finansowej. Struktura kapitalowa wynikajaca z pasywow bilansu daje obraz pod-
stawy finansowej, na ktdrej oparta jest dziatalno$¢ przedsigbiorstwa (Wasniewski,
1997; Wedzki, 2009). Niewtasciwa struktura pasywow i zbyt duzy udziat kapitatlow
obcych moze wplywacé na zagrozenie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, w tym
trudno$ci ptatnicze czy niewyptacalnos¢. Jesli stan taki utrzymuje sie przez dtuzszy
czas, moze to prowadzi¢ takze do upadlosci przedsicbiorstwa.

W ramach analizy sytuacji kapitalowej mozna zastosowaé nastepujace wskazniki:

— udziat kapitatéw wlasnych w pasywach ogotem,

— udziat kapitatéw obcych w pasywach ogdlem,

— udziat kapitatu wtasnego wzgledem kapitatu obcego.
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W ramach analizy struktury kapitalow mozliwe jest rowniez badanie udziatu
poszczegodlnych sktadowych pasywdéw wilasnych i obeych. Analiza taka pozwala na
poznanie struktury kapitalowej na wyzszym szczeblu szczegotowosci. Wskazniki
struktury kapitatowej wyrazone sag w procentach.

Analiza struktury kapitalowo-majatkowej stanowi tez istotny element w ocenie
podmiotu gospodarczego. Umozliwia poznanie powigzan wystepujacych miedzy po-
szczegblnymi sktadowymi aktywow i pasywow przedsigbiorstwa. Punktem wyjscia
jest ustalenie udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku przedsigbiorstwa.
W przedsiebiorstwie powinna zachodzi¢ ,,zlota zasada bilansowa”, ktora oznacza, ze
majatek trwaly jest w petni pokryty kapitalem wtasnym. Taka sama relacja powinna
zachodzi¢ w przypadku kapitatu krotkoterminowego i majatku obrotowego.

3. Badanie struktury kapitatu wybranych spotek deweloperskich notowanych na GPW

W badaniu wykorzystano dane ekonomiczno-finansowe spétek deweloperskich
notowanych na GPW. Natomiast wybor spotek wynikat z zakresu danych koniecznych
do analizy w latach 2007-2013. Na koniec 2013 roku spotki deweloperskie na GPW
reprezentowato 35 podmiotow, jednak nie dla wszystkich z nich mozliwe byto uzy-
skanie wyczerpujacych informacji finansowych, ktdre pozwolityby na szersza analize.
Wyznaczone wskazniki ekonomiczno-finansowe stanowily zmienne uzyte do oceny
stabilnosci struktury kapitatu tych spotek zar6wno w latach hossy, jak i bessy na rynku
nieruchomosci. Uwzgledniono spotki, ktorych aktywnos¢ deweloperska koncentro-
wala si¢ na rynku krajowym oraz przede wszystkim na projektach mieszkaniowych.
Dodatkowo uwzgledniono tylko te spotki, ktore prowadzity dziatalno$¢ i byty notowane
na GPW w latach 2007-2013. Ostatecznie analizie poddano 14 spotek deweloperskich.

Biorac pod uwage przychody netto osiggniete w 2013 roku ze sprzedazy pro-
duktow, towarow i materiatdéw, mozna wybrane 14 spolek podzieli¢ na trzy grupy:
spotki duze, w ktorych wskazane przychody netto przekroczyty 100 min zt, spotki
srednie o przychodach ponizej 100 mln zl, ale powyzej 10 mln zt, oraz spéotki mate
o przychodach ze sprzedazy netto ponizej 10 mln zi. W pierwszej grupie znalazty
sie: DOM_DEVEL, JW_CONST, ECHO INV, LCCORP oraz TRITON. Do drugiej
grupy zaliczono spotki: POLNORD, WIKANA, ED INVEST, GTC, BBI DEVEL.
Pozostate spotki (ALTA, ALTASET, KCI, CELPRODE) znalazty si¢ w grupie trzeciej.

Dalej skoncentrowano si¢ przede wszystkim na badaniu kapitatdw wspomnia-
nych spotek z uwagi na specyfike dziatalnosci tego sektora podmiotow gospodarczych,
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ktorych wyniki finansowe zalezg od zakres prowadzonych inwestycji, posiadanych
gruntéw pod inwestycje czy tez sposobu ich finansowania. Stad w pierwszym kroku
analizy dla badanych lat wyznaczono dwa wskazniki pokrycia: majatku trwatego ka-
pitatem wlasnym oraz majatku obrotowego kapitatem krétkoterminowym (tabela 1).

Tabela 1. Wskazniki pokrycia majatku trwatego kapitatlem wlasnym wybranych spotek
deweloperskich notowanych na GPW

Majatek dtugookresowy/kapitatu dtugookresowego (< 1)
Spotka

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ALTA 0,75 0,96 0,97 0,91 0,97 0,99 0,98
ALTASET 1,03 0,99 0,99 1,02 1,01 1,00 1,03
BBI_DEVEL 0,62 0,92 0,78 0,85 0,83 0,82 0,96
CELPRODE 0,98 0,00 0,00 1,01 1,02 0,92 0,99
DOM_DEVEL 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01
ECHO_INV 0,57 0,49 0,60 0,76 0,74 0,82 0,85
ED_INVEST 0,41 0,16 0,25 0,25 0,02 0,04 0,04
GTC 0,86 0,97 0,96 0,94 0,95 0,96 1,11
JW_CONST 0,40 0,76 0,66 0,63 0,67 0,76 0,80
KCI 0,55 0,92 0,76 0,41 0,56 0,64 0,63
LCCORP 0,90 0,95 0,86 0,84 0,82 0,83 0,98
POLNORD 0,35 0,47 0,42 0,44 0,45 0,69 0,94
TRITON 0,16 0,97 0,97 0,98 0,91 0,85 0,81
WIKANA 0,95 0,40 0,45 0,55 0,45 0,66 0,42
Srednia 0,61 0,64 0,62 0,69 0,67 0,72 0,75
Mediana 0,59 0,84 0,71 0,80 0,78 0,82 0,89
Odchylenie standardowe 0,317 0,377 0,347 0,312 0,338 0,313 0,355
Wspotczynnik zmiennosci [%)] 192,50 | 170,40 | 178,03 | 219,75 | 198,76 | 227,57 | 210,93

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Notoria — Serwis_2014.

Wyznaczone wskazniki cechuje wysoka zmienno$¢ oraz lewostronna asymetria
rozktadu w poszczegdlnych latach (tabela 1). Potowa badanych spotek charakteryzuje
si¢ wskaznikiem pokrycia majatku trwalego kapitalem wlasnym na poziomie od
0,59 do 0,89. Wskaznik mniejszy od jednosci w przypadku spotek deweloperskich
oznacza przede wszystkim duzy zasob nieruchomosci, w tym rowniez gruntowych
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pod przyszte inwestycje. Najwyzsze wartos$ci wskaznika notowaty spotki najmniej-
sze, jak TRITON i ALTA, ale znalazty si¢ rowniez dwie, dla ktérych warto$¢ majatku
dtugookresowego przekraczata kapitaty dtugookresowe (ALTASET, CELPRODE).
Dodatkowo mozna zauwazy¢, ze w tych spotkach w poréwnaniu z innymi majatek
krotkookresowy jest na niskim poziomie w stosunku do kapitatoéw krotkookreso-

wych (tabela 2).

Tabela 2. Wskazniki pokrycia majatku obrotowego kapitatem krotkookresowym
wybranych spotek deweloperskich notowanych na GPW

Majatek krotkookresowy/kapitatu krotkookresowego (> 1)
Spotka

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ALTA 18,43 10,44 11,86 14,46 33 4,53 2,23
ALTASET 0,35 1,86 1,35 0,09 0,15 0,44 0,11
BBI DEVEL 35,71 2,13 4,62 3,45 3,93 2,86 1,15
CELPRODE 1,24 26,47 1,13 0,25 0,30 3,22 3,09
DOM_DEVEL 5,45 2,82 3,81 3,68 2,51 4,29 4,56
ECHO_INV 2,42 3,00 2,81 1,71 2,01 1,43 1,48
ED_INVEST 1,16 2,43 2,10 1,90 3,26 3,23 2,81
GTC 52,78 1,48 7,35 13,01 2,72 1,33 0,24
JW_CONST 1,87 1,11 1,18 1,53 1,72 1,72 1,72
KCI 3,90 1,18 1,44 7,81 14,20 14,45 19,96
LCCORP 1,53 1,54 4,30 7,86 6,47 3,93 1,14
POLNORD 3,88 2,48 5,53 9,57 3,67 3,71 1,94
TRITON 56,31 5,61 5,78 3,10 3,26 3,64 33,73
WIKANA 3,83 90,07 2,88 2,03 3,00 1,27 1,75
Srednia 13,49 10,90 4,01 5,03 3,61 3,57 542
Mediana 3,86 2,46 3,35 3,27 3,13 3,22 1,85
Odchylenie standardowe 19,832 23,752 2,975 4,693 3,422 3,383 9,537
Wspotczynnik zmiennosci [%] | 68,02 45,90 134,83 | 107,25 | 105,44 | 105,67 56,34

Mozna réwniez dostrzec, ze w miar¢ poglebiania si¢ dekoniunktury na rynku
nieruchomosci obejmujacej lata 2009-2013 wzrasta przecigtna wartos¢ anali-
zowanych wskaznikow dla kapitalow dlugookresowych, a maleje dla kapitatow

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Notoria — Serwis 2014
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krotkookresowych. Cecha charakterystyczng sektora deweloperskiego jest to, ze in-
westycje sg realizowane przede wszystkim ze srodkdéw obcych, przy czym w okre-
sach koniunktury gospodarczej ptynnos¢ inwestycji jest wysoka, wiec nie zachodzi
konieczno$¢ angazowania kapitatéw wiasnych, natomiast w okresach dekoniunktury
z uwagi na niska ptynnos$¢ inwestycji czesto w inwestycje zaangazowane sg wigksze
kapitaty wtasne.

Analizujac strukture majatku ogotem, zauwazono, ze badane spotki rdznig
si¢ znacznie strukturag majatku trwatego i majatku obrotowego. W badanych
latach aktywa trwate przewazaly w spotkach: ALTA, ALTASET, BBI DEVEL,
CELPRODE, GTC, LCCORP, TRITON, WIKANA. Natomiast sytuacja przeciwna
miata miejsce w takich spotkach, jak: DOM_DEVEL, ECHO_INV, ED INVEST.
Spotka JW_CONST charakteryzowala si¢ w badanych latach przewaga majatku ob-
rotowego na poziomie 75% w latach koniunktury, podczas gdy proporcja ta odwracata
si¢ w miar¢ poglebiania si¢ kryzysu. Podobna sytuacja miala miejsce w przypadku
spotek KCI oraz POLNORD, czyli duzych spotek dobrze postrzeganych na rynku
inwestycji mieszkaniowych.

W strukturze majatku trwatego badanych spotek przewazaly sytuacje,
w ktorych inwestycje dtugoterminowe stanowity blisko 100% tego majatku, podczas
gdy rzeczowy majatek trwaty nie przekraczat nawet 1%. Wyjatkiem sg spotki DOM
DEVEL oraz JW_CONST, w ktorych w latach kryzysu gospodarczego nawet ponad
potowe majatku trwatego stanowit rzeczowy majatek trwaty z tendencjg wzrostowa
w miar¢ uplywu czasu. Sg to najwigksi i najdtuzej dziatajacy deweloperzy na polskim
rynku mieszkaniowym, w zasobach ktorych znajduja si¢ liczne rezerwy terendéw
pod kolejne inwestycje. Mozna rowniez zauwazyc¢, ze spotki, ktore miaty wysoki
udzial inwestycji dlugoterminowych w majatku trwatym, maja tez wysoki (blisko
100-procentowy) udzial inwestycji krotkoterminowych w majatku obrotowym, i na
odwrot — wysoki udziat zapaséw wykazuja spotki, ktore cechuje wysoki udzial rze-
czowego majatku trwatego w majatku trwatym ogétem (np. DOM_DEVEL).

Analiza kapitatow wlasnych oraz zobowigzan i rezerw na zobowigzania wska-
zuje, iz spotki mniejsze i krocej dziatajace na rynku wykazujg przede wszystkim
kapitat wtasny w pasywach na wysokim poziomie bliskim 100% (ALTA, ALTASET,
BBI_DEVEL, CELPRODE, KCI, LCCORP, TRITON, WIKANA), podczas gdy takie
spoitki, jak DOM_DEVEL, ECHO INV,JW_CONST, majg bardziej zrbwnowazone
kapitaty wlasne ze zobowigzaniami. Dwie spotki w badanych latach — GTC oraz
POLNORD - odbiegaja od tego modelu, poniewaz kapitaty wtasne stanowig w nich
okoto 75% kapitatow ogotem. Niezaleznie od okresu koniunktury lub dekoniunktury
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omoéwiona struktura kapitatow ogoétem w tych spotkach zmienia sie tylko nieznacz-
nie. W spotkach o wysokim udziale kapitatéw wiasnych w kapitatach ogétem zna-
czaca czgse stanowi kapitat zapasowy, w uzupelnieniu kapitat zaktadowy. W pozo-
statych jest to rowniez kapitat zapasowy, ale z kilkuprocentowym udziatem zyskow
lub strat z lat ubieglych. Spotka, ktora generowata w analizowanych latach przede
wszystkim zyski wykazane w kapitatach wlasnych, jest DOM_DEVEL. Najwyzszy
udziat zysku w kapitatach wlasnych zanotowata ona w 2007 roku (33,6%). W latach
kryzysu udzial zysku w kapitatach wlasnych byt na poziomie 5,1-10,2%. Byla to
jedyna z analizowanych spoltek, ktora nie wykazata w tym okresie straty w struk-
turze kapitatdéw wiasnych. Dotyczy to réwniez udziatu w kapitale wlasnym zyskow
i strat z lat ubiegtych.

Analiza struktury kapitatlow obcych wskazuje na podobng jak wczedniej zalez-
no$¢. Spotki niezbyt dtugo dziatajace na rynku finansuja swoje inwestycje przede
wszystkim zobowigzaniami dlugoterminowymi stanowiacymi nawet 80% kapitatow
obcych w przeciwienstwie do spotek o dtugiej historii rynkowej, jak te wymienione
w tabeli 3, ktore w istotnym stopniu finansujg inwestycje zobowigzaniami krotkoter-
minowymi przy jednoczesnej tendencji malejgcej wraz z pogarszajaca si¢ sytuacja
na rynku.

Tabela 3. Wskazniki pokrycia majatku obrotowego zobowigzaniami krotko-
i dlugoterminowymi wybranych spotek deweloperskich notowanych na GPW

Lata
Zobowiazania
2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
DOM_DEVEL
dtugoterminowe 59,57% | 42,99% | 50,32% | 48,75% | 29,58% | 4592% | 51,08%
krétkoterminowe 40,43% | 57,01% | 49,68% | 51,25% | 70,42% | 19,78% 16,73%
ECHO
dtugoterminowe 63,72% 64,84% 66,66% 56,30% 66,81% 51,19% 57,68%
krétkoterminowe 36,28% | 33,48% | 30,84% | 41,59% | 31,99% | 46,90% | 41,92%
JW_CONST
dtugoterminowe 30,64% | 12,96% 8,95% 33,62% | 46,09% | 15,14% 11,52%
krotkoterminowe 69,36% | 87,04% | 91,05% | 66,38% | 5391% | 39,14% | 37,58%

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Notoria — Serwis 2014



Iwona Forys, MAtGORZATA TARCZYNSKA-LUNIEWSKA
STABILNOSC WSKAZNIKOW STRUKTURY MAJATKU WYBRANYCH SPOLEK DEWELOPERSKICH...

Podsumowanie

Analiza struktury majatku polskich firm deweloperskich notowanych na GPW
i dziatajacych w sektorze inwestycji mieszkaniowych pozwala zauwazy¢ prawidto-
wosci specyficzne dla tego sektora, zwiazane rowniez z trwajaca w latach badania
dekoniunkturg na rynku nieruchomosci. Z uwagi na rodzaj aktywnos$ci mozna si¢
byto spodziewa¢ duzego udziatu inwestycji dtugoterminowych w strukturze majatku
trwatego. Ma to jednak miejsce przede wszystkim w przypadku spotek mniejszych
i krotko dziatajacych na rynku. W badaniu wskazano, ze dtugotrwata aktywnos¢
i stabilno$¢ spotki deweloperskiej na rynku inwestycji mieszkaniowych skutkuje
wysokim udzialem rzeczowego majatku trwalego w majatku trwaltym ogdtem z ten-
dencja rosngcg w latach dekoniunktury gospodarczej. Dodatkowo okazato sie, ze
spotki, ktore miaty wysoki udziat inwestycji dlugoterminowych w majatku trwatym,
majg takze wysoki udzial inwestycji krétkoterminowych w majatku obrotowym,
i na odwrot — wysoki udziat zapasow wykazuja spotki, ktore cechuje wysoki udziat
rzeczowego majatku trwatego w majatku trwalym ogdétem. Podobnie w przypadku
kapitalow wiasnych i obcych mozna dostrzec inng strategi¢ finansowa i w efekcie
strukture kapitalow spotek ustabilizowanych na rynku od lat. Spotki te si¢gaja tez po
kapitaty krotkoterminowe, ale z r6znym udziatem w kapitatach wtasnych w zalezno-
$ci od cyklu koniunkturalnego. Tym samym nie mozna potwierdzi¢ istnienia stabil-
nej struktury majatku najwiekszych spotek sektora deweloperskiego i notowanych
na GPW w roznych okresach koniunktury na rynku nieruchomosci. Taka sytuacja
powoduje, ze inwestorzy gieldowi nie majg dobrego benchmarku dla oceny funda-
mentalnej tej czesci wynikow ekonomiczno-finansowych spotek deweloperskich,
a ich decyzje inwestycyjne musi poprzedza¢ analiza strategii inwestycyjnej spotki
w powigzaniu z wykazywanym majatkiem.
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THE STABILITY OF THE SELECTED INDICATORS OF ASSETS STRUCTURE DEVELOPMENT
COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCS EXCHANGE (WSE) IN 2007-2013

Abstract

The real estate market is one of the many areas of economic activity entities that suf-
fered a crisis of recent years. Also the developers companies listing on the Warsaw Stock
Exchange confirm the negative economic phenomena taking place in this sector. In the
article, there is discussion of the condition of the real estate companies listed on the Warsaw
Stock Exchange in the period 2007-2013 in the context of the structure of assets. The aim of
the study is to assess the structure and stability of assets development companies actives in
the market for housing investment in Poland. Were used the data of financial and economic
indexes for investigated companies. They were the basic economic indicators — financial
statements, which were used for to assess their stability in the boom years and the downturn
in the real estate market.
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