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Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie udziatu obligacji w strukturze kapitatu przedsigbiorstw dewe-
loperskich notowanych na GPW. Realizacja tak sformulowanego celu wymagata zastosowania metod opisu
statystycznego oraz miernikow struktury kapitalu. Badaniem objeto lata 2007-2013, tj. okres od utworze-
nia WIG-u Deweloperzy, indeksu skupiajacego przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ deweloperska.
W latach 2007-2013 80% przedsigbiorstw deweloperskich notowanych na GPW w Warszawie wystgpowato
w roli emitentéw obligacji. Srodki pozyskane w drodze tych emisji stanowity zrodto finansowania od 9,5 do
12,2% majatku ogotem. Pomimo licznych zalet, obligacje jako instrument finansowy, moga stanowi¢ zrédto
powaznych trudno$ci, zwlaszcza w okresie spadku cen nieruchomosci oraz probleméw z ich sprzedaza.
W efekcie zyski przedsigbiorstw deweloperskich moga spas¢ do poziomu, ktéry uniemozliwia terminowa
obstuge zadtuzenia. Podkresli¢ nalezy, ze symptomem zblizajacych si¢ trudnosci, a nawet upadtosci, jest
miedzy innymi wysoki poziom relacji zadluzenia z tytutu obligacji do kapitalizacji rynkowej, potaczony
z systematycznym wzrostem tego wskaznika.

Stowa kluczowe: Zrodto finansowania, deweloper, dtuzne instrumenty finansowe

Wprowadzenie

Zatamanie koniunktury na rynku nieruchomosci w Polsce, zapoczatkowane w I1I kwartale
2008 roku, zainicjowato szereg przemian strukturalnych w zakresie finansowania dziatal-
nosci przedsigbiorstw deweloperskich. Zaostrzeniu uleglty procedury kredytowe, zarowno
dla przedsigbiorstw deweloperskich, jak i ich klientéw. W konsekwencji doszto do znacz-
nego wyhamowania akcji kredytowej w sektorze nieruchomosci. Deweloperzy, poszukujac
srodkoéw na sfinansowanie inwestycji, zwrdcili swoja uwage migdzy innymi na obligacje
korporacyjne. Od 2010 roku popularno$¢ tego instrumentu w sektorze deweloperskim ro-
$nie systematycznie. Celem artykutu jest wigc zbadanie udziatu obligacji w strukturze ka-
pitatu przedsigbiorstw deweloperskich notowanych na GPW.

Realizacja tak sformutowanego celu wymagala zastosowania metod opisu statystyczne-
go oraz miernikow struktury kapitatu. Badaniem obje¢to lata 20072013, tj. okres od utwo-
rzenia WIG-u Deweloperzy, indeksu skupiajacego przedsigbiorstwa prowadzace dziatal-
nos¢ deweloperska. Wykorzystane w badaniach dane pochodza ze sprawozdan finansowych
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spotek wehodzacych w sktad WIG-u Deweloperzy oraz danych statystycznych publikowa-
nych przez Catalyst i Fitch Rating.

1. Pojecie i mierniki struktury kapitalu

Prowadzenie dziatalno$ci i rozwdj przedsigbiorstwa wymagaja odpowiednich zasobow ma-
jatku oraz kapitatu. Kategorie te sg Sci§le ze soba powiazane, spetniaja w jednostce gos-
podarczej odregbne funkcje. Majatek umozliwia przede wszystkim prowadzenie dziatalno-
$ci. Jednakze wyposazenie przedsigbiorstwa w majatek wymaga zaangazowania kapitatu.
Oznacza to, ze kapitat petni w stosunku do majatku funkcj¢ pierwotng, umozliwiajac pro-
wadzenie dziatalnos$ci (Gabrusewicz 2014: 129). Pod pojeciem kapitalu zazwyczaj rozumie
si¢ ,,caloksztalt zaangazowanych w przedsi¢gbiorstwie zasobéw wewnetrznych i zewngtrz-
nych, wlasnych i obcych, terminowych i nieterminowych” (Jerzemowska 2013: 162). Takie
podejscie znajduje swoje odzwierciedlenie w bilansie, w ktérym po stronie aktywow wy-
kazuje si¢ warto$¢ majatku trwatego i obrotowego przedsigbiorstwa, natomiast pasywa od-
zwierciedlajg zrodta finansowania tego majatku, dzielac je na kapitaty wtasne i obce. Bilans
obrazuje sposéb finansowania przedsigbiorstwa na dany moment, nie informuje natomiast
o finansowaniu okre$lonych przedsigwzig¢ w czasie. Stad, wyrdznia si¢ statyczne i dyna-
miczne ujecie zrodet finansowania. Ujecie statyczne odnosi si¢ do kategorii finansowania
majatku posiadanego na dany moment — dzien bilansowy.

Struktura kapitatu jest pojeciem wieloznacznym, réznie interpretowanym i mierzonym.
Najogolniej mozna ja okresli¢ jako proporcj¢ udzialu kapitatu obcego i wtasnego w finan-
sowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstwa (Jerzemowska 2013: 164). W literaturze przedmiotu
wyroznia si¢ cztery ujecia struktury kapitatu (Duliniec 1998: 12-13).

W pierwszym ujeciu struktura kapitatu jest utozsamiana ze struktura pasywow bilansu,
tj. ze struktura finansowania. Tak rozumiana — odnosi si¢ do zrodet finansowania majatku
przedsiebiorstwa — i moze by¢ wyrazona takimi miernikami, jak (Pomykalska, Pomykalski
2007: 182):

— mnoznik kapitalu, wyrazajacy relacje aktywoéw ogotem do kapitatu wlasnego,

— wskaznik zadluzenia, bedacy ilorazem zobowigzan i rezerw na zobowigzania do ak-

tywow ogodtem,

— wskaznik zadluizenia krétkoterminowego, obliczony jako relacja zobowigzan krotko-

terminowych i aktywow ogdtem.

W drugim ujeciu struktura kapitatu wyraza wytacznie podzial kapitatu statego (dtugo-
terminowego) na kapitat wlasny i zobowigzania dtugoterminowe. Kapitat staly jest okresla-
ny sumg kapitalu wlasnego i zobowigzan dtugoterminowych. Miernikiem tak rozumiane;j
struktury kapitatu jest wskaznik wyrazajacy relacje zobowiazan dtugoterminowych do ka-
pitatu wlasnego.

W trzecim ujeciu struktura kapitatu wyraza kombinacje dtuznych i whascicielskich papie-
réw warto$ciowych wyemitowanych przez przedsigbiorstwo. Podejscie takie odzwierciedla
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relacja dtugu do kapitalu wtasnego. Wskaznik ten mozna uszczegotowic, obliczajac stosu-
nek wartosci poszczegdlnych dtuznych papieréw wartosciowych, w tym obligacji, wyemi-
towanych przez przedsigbiorstwo do kapitatu wiasnego. W przypadku spoétek gietdowych
mozna réwniez wyznaczy¢ relacj¢ zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji do kapi-
talizacji rynkowe;j'.

W czwartym ujeciu struktura kapitatu odzwierciedla kapitat wiasny oraz zobowiaza-
nia dtugo- i krotkoterminowe, z wylaczeniem zobowigzan wobec dostawcoéw, zobowigzan
z tytulu podatkow oraz wynagrodzen. Takie podej$cie oznacza, ze struktura kapitalu rozni
si¢ od struktury pasywow bilansu, poniewaz uwzglednia wylacznie zobowigzania oprocen-
towane (Duliniec 1998: 14). Wskaznik struktury kapitatu jest zatem w tym ujeciu relacja
oprocentowanych zobowiazan dtugo- i krétkoterminowych do kapitatu wtasnego.

2. Obligacje przedsiebiorstw deweloperskich w strukturze rynku
obligacji korporacyjnych w Polsce

Specyfika inwestycji deweloperskich, a zwtaszcza duza ich kapitatochtonnosé, warunkuje
wysoki udzial kapitatow obcych w strukturze ich finansowania. Jak juz wspomniano — za-
famanie koniunktury na rynku nieruchomos$ci w Polsce, zapoczatkowane w III kwartale
2008 roku, doprowadzito do glgbokich przemian strukturalnych w zakresie finansowania
dziatalnosci przedsigbiorstw deweloperskich. Wysokie marze pobierane przez banki i re-
strykcyjna ocena zdolnosci kredytowej wymusity poszukiwanie alternatywnych zrédet fi-
nansowania inwestycji (Gostkowska-Drzewicka 2013: 69-70). Wazne okazato si¢ rowniez
wejscie w zycie w dniu 29 kwietnia 2012 ustawy o ochronie nabywcy lokalu mieszkanio-
wego lub domu jednorodzinnego. W zwiazku z ograniczeniami narzuconymi przez nowsa
ustawe? istotng kwestig stato si¢ zapewnienie elastycznego finansowania procesu realizacji
inwestycji deweloperskich, w tym pozyczek obligacyjnych®. Istotnym czynnikiem, ktory

! Kapitalizacja rynkowa wyraza catkowita warto$¢ wszystkich papieréw wartosciowych (lub wybranej ich gru-
py) notowanych na gietdzie. Jest obliczana jako iloczyn aktualnego kursu gietdowego i liczby wyemitowanych
papierow wartosciowych, www.gpw.pl (15.01.2014).

2 W ustawie uregulowano rézne sfery dziatalnosci deweloperskiej, w tym m.in.: sprecyzowano nowe obowigzki
dewelopera, prawa i obowiazki stron umowy deweloperskiej, a przede wszystkim kwestie zabezpieczen nabywcow
mieszkan. W celu zabezpieczenia interesow nabywcow mieszkan wprowadzono rachunek powierniczy (zamknigty
lub otwarty). Do czasu wprowadzenia tej ustawy w zycie Polska byta jednym z nielicznych krajow, w ktorym sto-
sunki pomig¢dzy deweloperami i klientami nie byly uregulowane. W krajach zachodnich rozwigzania chronigce na-
bywcow funkcjonujg juz od dawna. I tak, w Niemczech klient wptaca srodki na rachunek powierniczy w banku; de-
weloper moze przyjmowac zaliczki wraz z postgpem inwestycji; w razie niepowodzenia projektu roszczenia klienta
o zwrot wpltaconej zaliczki zabezpiecza gwarancja bankowa. We Francji deweloper moze finansowa¢ inwestycj¢
ze $rodkow klienta dopiero po przeniesieniu na niego prawa wiasnosci gruntu, na ktorym ma powsta¢ inwestycja.
W Danii i Szwecji deweloperzy moga sprzedawac jedynie gotowe domy i mieszkania; $rodki kupujacych trafiaja
do depozytu i przekazywane sa deweloperowi dopiero po przeniesieniu wlasnosci domu lub mieszkania na klienta
(Szreder 2012: 274).

3 Obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem
wlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia okre§lonego §wiadczenia (Ustawa
7 dnia 29 czerwca 1995 r..., art. 4).
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przyczynit si¢ do zwickszenia dostepnosci srodkoéw pozyskiwanych w drodze emisji obli-
gacji byto utworzenie w 2009 roku odpowiedniej infrastruktury instytucjonalnej. Powsta-
ly pierwsze polskie fundusze inwestycyjne obligacji nieskarbowych. Uruchomiona zostata
takze platforma scentralizowanego obrotu obligacjami nieskarbowymi — Catalyst*. Budowa
tego rynku sprawia, ze jest on dostosowany do emisji o r6znych wielkosciach i roznej cha-
rakterystyce, a takze do potrzeb roznych inwestorow — hurtowych i detalicznych, instytu-
cjonalnych i indywidualnych.

Atrakcyjnos$¢ obligacji — jako zrodta finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstw dewelo-
perskich — wynika ze specyficznych cech tego instrumentu. Ze wzgledu na kapitatochton-
nosc¢ i dtugi okres realizacji inwestycji deweloperskiej najwazniejszymi z nich sa:

— mozliwos$¢ pozyskania §rodkdw o znacznej wartosci,

— elastyczno$¢ obligacji.

Emisja obligacji umozliwia zgromadzenie duzej kwoty pozyczki od wielu pozyczko-
dawcow. Niejednokrotnie mozliwosci te, ze wzgledu na limity koncentracji kapitatu, sg
znacznie wigksze niz przy kredytach bankowych (Ostaszewski i in. 2009: 274).

Elastycznos$¢ obligacji powoduje, ze instrument ten szczegodlnie dobrze wpisuje si¢
w proces finansowania inwestycji deweloperskiej. Deweloper — jako emitent obligacji —
okresla warunki emisji. Dzigki temu mozliwe jest dopasowanie harmonogramu uruchamia-
nia kolejnych transz pozyskania kapitatu do poszczegélnych etapow realizacji inwestycji.
Deweloper decyduje o wysokos$ci oprocentowania, zasadach jego ustalania oraz czestotli-
wosci wyplaty odsetek. Zaletg tego instrumentu jest takze dogodny rozktad sptaty zobowig-
zan, gdyz najpierw sptacane sa odsetki, natomiast pozyczony kapitat — dopiero w terminie
zapadalno$ci obligacji. Rowniez jego termin jest ustalany przez dewelopera. Dzigki temu
wykup obligacji nast¢puje ze srodkéw pochodzacych z przychodow uzyskanych ze sprze-
dazy zrealizowanej inwestycji.

Obligacje przedsigbiorstw deweloperskich sa atrakcyjnym przedmiotem inwestowania.
Z jednej strony — umozliwiaja uzyskanie wyzszej stopy zwrotu niz lokaty bankowe i obli-
gacje skarbowe, a z drugiej — charakteryzuja si¢ nizszym poziomem ryzyka niz inwestycje
w akcje lub surowce (Prewysz-Kwinto 2012: 699). Dzigki temu popyt na obligacje zapewnia
mozliwos¢ pozyskania srodkow o znacznej wartosci.

Pierwsze emisje obligacji przedsigbiorstw deweloperskich w Polsce miaty miejsce pod
koniec lat 90. XX wieku. Jednakze az do roku 2007 mialy one charakter incydentalny,
a ich znaczenie w strukturze rynku obligacji korporacyjnych byto niewielkie (Fitch Ra-
tings: 1998-2007). W roku 2007 odnotowano wzmozong aktywno$¢ przedsiebiorstw dewe-
loperskich w zakresie emisji obligacji korporacyjnych. W roku tym taczna warto$¢ emisji

* Catalyst jest prowadzony na platformach transakcyjnych Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie
i BondSpot. Rynek ten tworza cztery platformy obrotu. Dwie sa prowadzone w formule rynku regulowanego i ASO
przez GPW. Na tych platformach jednostka transakcyjna jest jedna obligacja. Z kolei jednostka transakcyjna ana-
logicznych dwoch rynkéw BondSpotu ma warto$¢ co najmniej 100 tys. zt. Wszystkie przeznaczone sa dla nieskar-
bowych instrumentéw dhuznych, tj. obligacji komunalnych, korporacyjnych oraz listow zastawnych, http://gpwca-
talyst.pl (15 stycznia 2014).
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obligacji deweloperskich uksztattowata si¢ na poziomie 1492,96 mln PLN i stanowita az
10,76% wartosci wszystkich wyemitowanych obligacji korporacyjnych w Polsce (tabela
1). Nalezy doda¢, ze byt to najwyzszy wskaznik udzialu wartosci emisji obligacji dewe-
loperskich w tacznej wartosci obligacji korporacyjnych w badanym okresie, tj. w latach
2007-2013 1 miat $cisty zwiazek z przypadajacym na ten rok szczytem koniunktury w bu-
downictwie (Gostkowska 2011: 209).

Tabela 1

Warto$¢ oraz udziat warto$ci obligacji przedsigbiorstw deweloperskich w warto$ci obligacji
korporacyjnych ogétem wyemitowanych w Polsce w latach 2007-2013

Lp. Lata Obligacje korporacyjne, w tym:

obligacje obligacje ogotem obligacje obligacje ogotem

przedsigbiorstw pozostatych przedsigbiorstw  pozostatych

deweloperskich przedsigbiorstw deweloperskich  przedsigbiorstw

warto$¢ w mln PLN w odsetkach
1. 2007 1492,96 12 378,56 13 871,52 10,76 89,24 100,00
2. 2008 36,00 14 908,44 1494444 0,24 99,76 100,00
3. 2009 54,90 12 103,33 12 158,23 0,45 99,50 100,00
4. 2010 782,75 16 785,08 17 567,83 4,46 95,54 100,00
5. 2011 1197,13 22 988,26 2418540 4,95 95,05 100,00
6. 2012 1721,58 44 644,41 46366,00 3,71 96,29 100,00
7. 2013 251483 46 962,89 4947772 5,08 94,92 100,00

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Fitch Ratings (2007-2011); Catalyst (2012-2013).

W latach 2008-2009 wartos$¢ obligacji wyemitowanych przez deweloperow zmniejszyta
si¢ gwattownie do poziomu odpowiednio: 36 i 54,9 mIn PLN. Takze udziat wartosci tych
emisji w wartosci obligacji korporacyjnych ogétem zmniejszyt si¢ do poziomu wynoszace-
go zaledwie 0,24 1 0,45%. Tak duzy spadek wartosci emisji w odniesieniu do roku 2007, byt
nastgpstwem gwattownego zatamania si¢ koniunktury na rynku nieruchomosci. Poczawszy
od 2010 roku w kolejnych latach, tj. w roku 2011 i 2012 obserwowany byt wzrost wartos$ci
emisji obligacji deweloperskich, a w §lad za tym wzrost ich udziatu odpowiednio: 4,46; 4,95
i 3,71%. Ostatecznie, w roku 2013 deweloperzy wyemitowali obligacje o facznej wartosci
2514,83 mln PLN, co stanowito 5,08% wartos$ci obligacji korporacyjnych ogétem.

3. Struktura kapitalu przedsiebiorstw deweloperskich notowanych na GPW

Zaréwno wielko$¢ przedsigbiorstwa, jak i forma prawna, w ktorej funkcjonuje dany pod-
miot, istotnie wptywa na jego relacje z instytucjami rynku finansowego, zarazem okresla-
jac mozliwos$ci pozyskiwania $rodkéw na dziatalno$é¢. Stad, struktura kapitatu poszcze-
g0lnych przedsigbiorstw deweloperskich rozni si¢ istotnie. Z badan przeprowadzonych
w zbiorowo$ci duzych przedsigbiorstw deweloperskich wynika, iz udziat dtuznych papie-
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réw wartosciowych w strukturze finansowania dziatalnosci ksztattowat si¢ §redniorocznie
na poziomie 13,03% (Laszek i in. 2012: 17). Jednakze przytoczone badania nie wyjasniaja,
jaki odsetek stanowily wyemitowane obligacje w wartosci dtuznych papierow wartoscio-
wych ogotem. Z kolei z analizy 26 sprawozdan finansowych przedsigbiorstw deweloper-
skich prowadzacych dziatalno$¢ na terenie Trojmiasta w latach 2002—2012 wynika, iz tylko
trzy z tych podmiotow pozyskiwaty srodki w drodze emisji obligacji. Nalezy nadmienic,
ze dwa przedsiebiorstwa — Polnord S.A. oraz Inpro SA sa notowane na GPW w Warszawie.
Trzecie przedsigbiorstwo — grupa kapitatowa NDI SA — cho¢ nie posiada statusu spotki pub-
licznej, prowadzi za posrednictwem nicomal 30 spotek zaleznych dziatalnos¢ zakrojong na
znaczng skale. Sposrod pozostatych 23 przedsiebiorstw, 7 prowadzito dziatalno$¢ w formie
spotek akcyjnych, a 16 — spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia®.

Jak wynika ze sprawozdan finansowych, 80% przedsigbiorstw deweloperskich notowa-
nych na GPW w Warszawie w latach 2007-2013 emitowato obligacje. Przedsigbiorstwa te
moga si¢ poszczyci¢ dtuga historig prowadzenia dziatalnosci — przecietny czas ich funk-
cjonowania na rynku wynosi nieco ponad 16 lat. W pewnym uproszczeniu mozna zatem
przyjac, iz spotki te znajdujg si¢ w fazie dojrzatosci®, a ich sytuacja finansowa jest ustabili-
zowana. Zwicksza to wiarygodnos¢ kredytowa tych przedsigbiorstw, co — jak pisze A. Du-
liniec (2011: 117) — ,,sprzyja spadkowi oprocentowania zacigganych zobowigzan i obniza
koszt kapitatu obcego. Emisja nowych akcji mogtaby za$ spowodowac spadek cen akcji na
rynku kapitatowym i doprowadzi¢ do rozwodnienia kapitalu wlasnego”. Z tego wzgledu
kapitat ze zrodet zewnetrznych jest pozyskiwany zwlaszcza poprzez zacigganie kredytow
oraz emisje¢ obligacji.

Relacja wartosci wyemitowanych obligacji do wartosci aktywow ogodtem w przedsie-
biorstwach deweloperskich notowanych na GPW wykazywata nieznacznie wzrostowy
trend liniowy (rysunek 1).

W 2007 roku obligacje wyemitowane przez przedsigbiorstwa deweloperskie notowa-
ne na GPW stanowity zrédlo finansowania 9,5% majatku ogotem. W kolejnym roku 2008
wskaznik ten ulegt nieznacznemu obnizeniu do poziomu 9,2%. W latach 2009-2011 udziat
obligacji w finansowaniu aktywow wzrdst z 10 do 12,2%, a nastgpnie w kolejnych latach ob-
nizyt si¢ z 11,9 do poziomu 9,8%. Zaobserwowane zmiany nie oznaczaja jednakze zmniej-
szenia znaczenia obligacji jako zrodla finansowania realizacji inwestycji deweloperskich.

> W strukturze kapitatu tych przedsigbiorstw przewazaty zobowiazania krotkoterminowe i rozliczenia migdzy-
okresowe (70-80% zaangazowanego kapitatu obcego ogotem). Wsrod zobowiagzan krotkoterminowych badanych
przedsigbiorstw przewazaly zwlaszcza zaliczki otrzymane na dostawy. W praktyce pod tymi pozycjami lub w roz-
liczeniach mig¢dzyokresowych ksiggowane sa przedptaty klientow. Oznacza to, ze finansowanie procesu realizacji
inwestycji deweloperskich w tej grupie przedsigbiorstw opierato si¢ w znacznej mierze na $rodkach dostarczonych
przez nabywcow (Gostkowska-Drzewicka 2013: 68).

© W przedsigbiorstwach, ktore sa sprawnie zarzadzane i odnosza sukcesy rynkowe fazy wzrostu przeplataja
si¢ z fazami dojrzatosci, jedynie tempo wzrostu ulega fluktuacjom — okresowo hamuje lub przyspiesza. W sytuacji
wyczerpania si¢ mozliwosci dalszego wzrostu wprowadza si¢ zmiany w dotychczasowej dziatalnosci poprzez np.
wprowadzenie na rynek nowych produktéow lub wejscie na nowe rynki z dotychczasowymi produktami. Zmiany te
maja na celu doprowadzi¢ do ponownego wzrostu (Duliniec 2011: 110).
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Dlatego powinny by¢ rozpatrywane w konteks$cie zmian w strukturze kapitatu badanych
przedsigbiorstw (tabela 2).
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=== Relacja wartosci obligacji do wartosci aktywow ogotem

Trend liniowy wartosci obligacji do wartosci aktywow ogotem

Rysunek 1. Relacja wartosci obligacji do wartosci aktywow ogotem w przedsigbiorstwa
deweloperskich notowanych na GPW w latach 2007-2013

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw deweloperskich notowa-
nych na GPW w latach 2007-2013.

Udziat kapitatu podstawowego w strukturze kapitatu przedsigbiorstw deweloperskich
notowanych na GPW w latach 2007-2013 rdst systematycznie z poziomu 2,8 do 5,6%.
W wigkszos$ci badanych przedsigbiorstw (15 spotek) obserwowano wzrost kapitatow pod-
stawowych, a zatem zwigkszenie bazy kapitalowej umozliwiajacej dalszy ich rozwoj. Z ko-
lei w 9 spotkach kapitat podstawowy nie ulegt zmianie, a tylko w jednej zostal zmniejszony.

Istotny udziat w strukturze kapitatéw wiasnych badanych przedsigbiorstw miat kapitat
zapasowy. Stanowil on $rednio 21,2% calo$ci zaangazowanego kapitatu w latach 2007—
2013. W badanym okresie zaobserwowano wzrost udziatu kapitatu zapasowego w struk-
turze kapitatu z poziomu 17,2 do 27,3%. W przypadku przedsigbiorstw deweloperskich jest
to szczegodlnie istotne, zwlaszcza z punktu widzenia klientow. Kapitat zapasowy stanowi
gwarancj¢ zaspokojenia ich roszczen w przypadku upadtosci dewelopera (tabela 2).

Sredni udzial zysku z lat ubiegtych oraz zysku netto w strukturze kapitatéw badanych
przedsiebiorstw deweloperskich w latach 2007-2013 ksztaltowat si¢ na poziomie wynosza-
cym odpowiednio 11,0 i 1,4%. W przypadku obu kategorii zysku, ich udziatl w strukturze
kapitatu podlegat systematycznemu spadkowi. I tak, w badanym okresie udzial zysku z lat
ubiegtych w strukturze kapitalu przedsigbiorstw deweloperskich zmniejszyt si¢ z poziomu
15,1 do 4,9%, a zysku netto — z 10,5 do 0,3%. Swiadczy to o stopniowym wyczerpywaniu
si¢ zdolnos$ci do generowania zyskow osiggnigtych w czasie hossy na rynku nieruchomo-
$ci. O skali wptywu dekoniunktury, zapoczatkowanej w 2008 roku, na wielkos¢ realizo-
wanych zyskow $wiadcza ujemne wartosci wskaznikow udziatu zysku netto w strukturze
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finansowania badanych przedsigbiorstw, ktore odnotowano w latach 2009 (-2,6%); 2011
(-2,7%) 1 2012 (-1,8%). I tak, w roku 2009 az 53% og6tu przedsiebiorstw deweloperskich
notowanych na GPW poniosto strate. Z kolei w latach 2011-2012 strata zostata odnotowana
przez odpowiednio 22 i 33% badanych spotek.

Tabela 2

Struktura kapitatu przedsigbiorstw deweloperskich notowanych na GPW w Polsce
w latach 2007-2013

Lat. ;
e o — Srednio
Lp. Wyszczegodlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
w odsetkach
1. Kapital podstawowy 2,8 2,5 3,0 2,6 3,3 3,6 5,6 3,3
2. Kapitat zapasowy 17,2 17,8 21,0 19,9 21,3 24,1 27,3 21,2
3. Zysk z lat ubiegtych 15,1 13,9 10,3 13,5 10,3 9,1 49 11,0
4. Zysk netto 10,5 2,8 -2,6 3,1 -2,7 -1,8 0,3 1,4
5. Pozostale kapitaly wlasne 8,2 8,0 8,2 6,3 8,5 8,0 5,8 7,6
6. Kredyty dlugoterminowe 13,6 20,1 26,8 22,5 21,2 22,2 23,7 21,4
7, Dlugoterminowa czgs¢ 75 83 94 114 100 89 7.4 9,0
obligacji
g, Porostale zobowigzania 108 11,7 50 49 57 60 6,1 72
i rezerwy dlugoterminowe
g, Zobowigzania z tywhu 29 36 33 24 34 31 29 3.1
dostaw 1 ustug
10, Krotkoterminowa cz¢$¢ L1 07 08 04 26 32 23 1,6
obligacji
11.  Zaliczki od klientow 2,8 1,8 2,2 2,2 3,5 2,8 2,2 2,5
2, Pozostale zobowigzania 76 89 127 107 128 109 116 107

krotkoterminowe
13.  Razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0 100,00
* Dane za I1I kwartal 2013.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw deweloperskich notowa-
nych na GPW w latach 2007-2013.

Udziat pozostatych kapitatow wlasnych w strukturze kapitatu przedsigbiorstw dewe-
loperskich notowanych na GPW w latach 2007-2013 stanowit $rednio 7,6% i odnotowat
spadek z poziomu 8,2 do 5,8%.

W kategorii kapitalow obcych najwigkszy udziat w strukturze kapitatu badanych przed-
siebiorstw miaty kredyty dtugoterminowe. Srednio stanowity one 21,4% catosci kapitatu
w latach 2007-2013. Udzial kredytow w strukturze kapitatu przedsiebiorstw deweloper-
skich notowanych na GPW podlegal pewnym fluktuacjom. I tak, udziat ten byl najmniejszy
w roku 2007 (13,6%). Z kolei najwickszy odsetek srodkéw pozyskanych z kredytéw diugo-
terminowych zaobserwowano w roku 2009, wynosit on 26,8%.

Wsrod innych kategorii kapitatéw obcych, ktore w latach 2007-2013 ksztattowaly struk-
turg kapitatu badanych przedsigbiorstw deweloperskich wyodrgbniono, oprocz kredytow
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dtugoterminowych i obligacji, pozostale zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe, zobo-
wigzania z tytulu dostaw i ustug, zaliczki od klientow oraz pozostale zobowigzania krot-
koterminowe. Srednio stanowily one w poszczegélnych latach odpowiednio: 7,2; 3,1; 2,5
110,7%.

Jak podkresla K. Jajuga (2009: 6) ,,Obligacja jest instrumentem rynku kapitatlowego,
emitowanym zazwyczaj na okres co najmniej roku”. Jednakze, ze wzgledu na kryteria kla-
syfikacji zobowigzan stosowane w rachunkowosci, w odniesieniu do obligacji w bilansie
wyrdznia si¢ tzw. czgs¢ dlugoterminowa i krotkoterminowa. Do czgsci dtugoterminowej
zalicza si¢ obligacje, ktorych termin wykupu jest dtuzszy niz rok. Z kolei obligacje, ktore
maja zosta¢ wykupione w okresie krotszym niz rok sa ksiggowane w kategorii zobowigzan
krétkoterminowych.

Udziat dtugoterminowej czgsci obligacji w strukturze kapitatu przedsigbiorstw dewe-
loperskich notowanych na GPW w latach 2007-2013 ksztaltowat si¢ na srednim poziomie
wynoszacym 9,0%. W latach 2007-2010 wskaznik ten rdst systematycznie z poziomu 7,5
do 11,4%, osiagajac zarazem najwyzsza warto$¢ w catym badanym okresie. Z kolei w la-
tach 2011-2013 zaobserwowano odwrotne tendencje. Ostatecznie, udziat dtugoterminowe;j
cze¢éci obligacji w strukturze kapitatu badanych spotek uksztattowat si¢ na poziomie 7,4%
w 2013 roku. W odniesieniu do obligacji krotkoterminowych odnotowano natomiast od-
mienne tendencje. W latach 2007-2010 udziat tego sktadnika w strukturze kapitatu byt
niewielki (od 1,1% w 2007 roku do 0,4% w 2010 roku). Z kolei w latach 2011-2013 wskaznik
ten osiagnal poziom wynoszacy odpowiednio: 2,6; 3,2 1 2,3%. Poréwnujac tendencje w za-
kresie ksztaltowania si¢ udziatu dtugo- i krotkoterminowej czeséci obligacji w strukturze
kapitatu badanych przedsicbiorstw mozna dostrzec zaleznos¢, ktéra §wiadczy o tym, ze
stosunkowo wysoki udziat krotkoterminowej czgsci obligacji jest wynikiem emisji dokona-
nych w latach 2007-2010.

Wartosci usrednione umozliwiajg zobrazowanie ogdlnych tendencji w zakresie ksztatto-
wania udziatlu obligacji w strukturze kapitatu badanych przedsigbiorstw. Nie mozna jednak
na tej podstawie wycigga¢ wnioskow odnoszacych si¢ do poszczegolnych spotek, w ktorych
obserwowano bardzo zréznicowane tendencje. W latach 2007-2013 obligacje stanowity
$rednio od 1,0 do 20,0% zaangazowanego kapitatu ogotem (tabela 3).

Najwigkszy udziat wartosci obligacji w strukturze kapitatu przedsigbiorstw dewelo-
perskich notowanych na GPW w latach 2007-2013 odnotowano w przypadku nast¢puja-
cych przedsigbiorstw: Plaza Centers (20,0%), Gant Development (15,1%), Echo Investment
(14,2%), Orco Property Group i Ronson Development (w obu firmach po 13,5%). Znamien-
ne jest, iz siegajace ponad 250 mln zt zadtuzenie z tytutu emisji obligacji stato si¢ bezpo-
srednig przyczyng upadtosci spotki Gant Development. W rezultacie dtugotrwatych pro-
blemoéw z wykupem obligacji oraz splatg odsetek w pazdzierniku 2013 roku wierzyciele
ztozyli do sadu wnioski o upadtos¢ likwidacyjna spotki. Ostatecznie, na poczatku stycznia
2014 roku ogloszona zostata upadto$¢ z mozliwoscia zawarcia uktadu. Powazne problemy
spotki zaczety si¢ jednak znacznie wcze$niej. Jak wynika z Raportu niezaleznego bie-
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glego rewidenta (2012: 2), dotaczonego do sprawozdania finansowego za I potrocze 2012,
,,dziatalno$¢ Grupy uzalezniona jest w istotnym stopniu od ciaggloséci finansowania kredy-
tami bankowymi, emisji obligacji, mozliwo$ci przesunigcia splaty istniejacych zobowigzan
kredytowych badz rolowania zapadalnych obligacji”. Sytuacje¢ firmy dodatkowo pogorszy-
ly towarzyszace dekoniunkturze na rynku nieruchomosci trudnosci ze sprzedaza zrealizo-
wanych inwestycji, co odzwierciedlaja straty, jakie spotka wykazata w latach 2012-2013.
Warto wspomnie¢, ze podobne przyczyny doprowadzily do upadtosci w 2012 roku innego
dewelopera — notowang na NewConnect spotke Religa Development (tabela 3).

Tabela 3

Udzial wartosci obligacji w strukturze kapitatu w przedsigbiorstwach deweloperskich notowanych
na GPW w Polsce w latach 2007-2013

Lata
Lp, Nazwa 2007 2008 2009 2010 2011 2012  2013° érednio
przedsigbiorstwa
w odsetkach

1. Alta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. BBI 13,7 9,6 2,6 5,6 11,9 15,3 18,0 11,0

3. Celtic 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Dom Dev 12,4 10,9 12,7 16,6 14,1 12,5 8,9 12,6

5. Echo 10,1 12,9 13,8 16,5 16,0 15,6 14,6 14,2

6.  ED Invest X X X 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

7. Gant Development 4,2 49 6,0 13,5 18,7 26,7 31,6 15,1

8. GTC 12,0 10,8 10,7 14,3 11,4 11,1 8,2 11,2

9.  Immofinanz X X X X X X 4,7 4,7
10.  INPRO X X X X 49 0,0 5,5 3,5
11. JHM X X X X 3,3 29 2.8 3,0
12. JW. Construction 9,3 42 4,7 9,6 9,6 14,8 21,1 10,5
13.  LCC 8,4 3,5 0,0 0,0 6,9 10,0 9,1 5,4
14.  Octava 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15. Orco 16,1 17,9 22,6 12,8 16,7 42 4,5 13,5
16.  Plaza Centers 7,1 18,3 233 26,6 18,7 19,8 26,0 20,0
17.  Polnord 0,0 0,8 8,1 17,5 17,1 15,2 15,0 10,5
18.  PPG X X 0,0 0,0 0,9 0,9 1,1 1,0
19.  Rank Progress X X X 11,7 10,3 10,2 18,9 12,7
20.  Robyg X X X 96 11,6 142 11,8 11,8
21.  Ronson 0,0 0,0 0,0 0,0 11,5 11,2 17,9 13,5
22.  Triton X 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
23.  Vantage X X X X X 2,6 8,5 5,6
24.  Warimpex 0,0 0,0 0,0 0,0 3,3 3,8 6,5 4,6
25.  Wikana 0,0 0,0 0,0 0,0 10,1 11,0 8,3 9,8

*— spotka nie byta w danym roku notowana na GPW; " — dane za III kwartat 2013.

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw deweloperskich notowa-
nych na GPW w latach 2007-2013.
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Niepewny jest takze los izraelskiej spotki Plaza Centers. W listopadzie 2013 roku zarzad
spotki poinformowat o braku mozliwosci sptaty obligacji opiewajacych na taczng kwote
33 mln euro. Spoétka zadeklarowata przygotowanie planu restrukturyzacji, zaktadajacego
dzialania prowadzace do zwigkszenia ptynnosci (Standard&Poor’s 2013).

Tabela 4

Relacja zadtuzenia z tytutu obligacji do kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstw deweloperskich
notowanych na GPW w Polsce w latach 2007-2013 (stan na 31 grudnia 2013)

Lata
Lp, Nazwa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013" $rednio
przedsigbiorstwa
w procentach

1. Alta 0 0 0 0 0 0 0 0

2. BBI 13 51 8 11 43 45 44 31

3. Celtic 0 0 0 0 0 0 0 0

4. Dom Dev 8 40 19 26 37 26 21 25

5. Echo 1 61 31 35 62 41 31 37

6. ED Invest X X X 0 0 0 0 0

7. Gant Development 5 38 18 56 221 335 1322 285

8. GTC 8 35 20 29 57 31 28 30

9. Immofinanz X X X
10. INPRO X 13 0 9
11. JHM X X 6 28 16 17
12. JW. Construction 6 32 1 15 46 105 110 47
13. LCC 10 22 0 0 26 32 23 16
14.  Octava 0 0 0 0 0 0 0 0
15. Orco 0 0 0 0 0 6 8 7
16. Plaza Centers 2 23 13 26 44 4 217 53
17. Polnord 0 3 21 51 117 128 123 63
18. PPG X X 0 0 1 3 4 3
19. Rank Progress X X X 26 30 24 72 38
20. Robyg X X X 22 50 47 24 36
21. Ronson 0 0 0 0 39 40 27 35
22.  Triton X 0 0 0 0 0 0 0
23. Vantage X X X X X 13 23 18
24. Warimpex 0 0 0 0 9 7 6 7
25. Wikana 0 0 0 0 4 53 33 30

*— spotka nie byta w danym roku notowana na GPW; " — dane za III kwartat 2013.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw deweloperskich notowa-
nych na GPW w latach 2007-2013.

Z kolei sytuacja Echo Investment i Ronson Development, pomimo wysokiego udziatu
obligacji w strukturze kapitatu, wydaje sie by¢ dobra. Swiadcza o tym np. wysokie zyski,
jakie te spotki realizowaty w latach 2007-2013. Relacja zadtuzenia z tytutu wyemitowa-
nych obligacji do kapitalizacji rynkowej, obliczona dla tych przedsigbiorstw, utrzymuje si¢
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na wysokim poziomie, jednakze wykazuje tendencje spadkowe. Oznacza to, ze warto$c¢
rynkowa tych przedsigbiorstw rosnie, a zatem ich sytuacja finansowa powinna by¢ ocenio-
na pozytywnie. Rekordowa warto$¢ wykazata natomiast relacja zadtuzenia z tytutu wyemi-
towanych obligacji do kapitalizacji rynkowej, obliczona dla Gant Development w 2013 roku,
wynoszaca 1322%. Z kolei $rednia warto$¢ tego wskaznika, obliczona dla tego samego
przedsiebiorstwa, uksztattowata si¢ na poziomie 285% (tabela 4).

Oprocz wspomnianej spotki Gant Development, wysoki §redni poziom relacji zadtu-
zenia z tytulu wyemitowanych obligacji do kapitalizacji rynkowej wykazywaty spotki
JW Construction (47%), Plaza Centers (53%), Polnord (63%) i Rank Progres (38%). Nie-
pokoi¢ moze rowniez wzrost tego wskaznika obserwowany w badanym okresie, zwtaszcza
w przypadku przedsigbiorstw o wysokim zadtuzeniu krotkoterminowym i wykazujacych
niskie zyski badz straty. Moze to bowiem prowadzi¢ do probleméw z wyptata odsetek,
a nawet wykupem obligacji 1 w konsekwencji — kolejnych upadtosci.

Uwagi koncowe

W latach 20072013 80% przedsigbiorstw deweloperskich notowanych na GPW w War-
szawie wystepowalo w roli emitentow obligacji. Srodki pozyskane w drodze tych emisji
stanowity zrédto finansowania od 9,5% majatku ogotem w 2007 roku do 12,2% w latach
2010-2011. W badanym okresie udziat obligacji dtugoterminowych w strukturze kapitatu
badanych spotek ksztattowat si¢ na $rednim poziomie wynoszacym 9,0%. Z kolei krétko-
terminowa czg¢$¢ obligacji stanowita przecigtnie 1,6% kapitatu zaangazowanego ogotem.
W przypadku poszczegolnych spotek obserwowano zrdznicowane wskazniki udziatu obli-
gacji w strukturze kapitatu. Udziat ten wynosit srednio od 1,0 do 20% kapitatu zaangazo-
wanego ogotem. Najwyzszy poziom tego wskaznika odnotowano w przypadku nastepuja-
cych przedsigbiorstw: Plaza Centers (20,0%), Gant Development (15,1%), co w powiazaniu
z wysokim poziomem relacji zadtuzenia z tytutu wyemitowanych obligacji do kapitalizacji
rynkowej odzwierciedlato zlg kondycje spotek. Niemozno$¢ wykupu obligacji w terminie
oraz splaty naleznych odsetek stala si¢ bezposrednia przyczyna upadiosci Ganta i dopro-
wadzita do powaznych probleméw drugiego dewelopera. Oznacza to, ze pomimo licznych
zalet, obligacje, jako instrument finansowy, moga stanowi¢ zrédto powaznych trudnosci,
zwlaszcza w okresie spadku cen nieruchomosci oraz probleméw z ich sprzedaza. W efek-
cie zyski przedsi¢cbiorstw deweloperskich moga spas¢ do poziomu, ktoéry uniemozliwia ter-
minowa obstuge zadtuzenia. Podkresli¢ nalezy, ze symptomem zblizajacych si¢ trudnosci,
a nawet upadtosci, jest migdzy innymi wysoki poziom relacji zadtuzenia z tytutu obligacji
do kapitalizacji rynkowej potaczony z systematycznym wzrostem tego wskaznika.
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THE BONDS IN THE CAPITAL STRUCTURE OF REAL ESTATE DEVELOPMENT COMPA-
NIES LISTED ON WSE

Abstract: The purpose of this article is to examine the share of bonds in the capital structure of real estate
development companies listed on the WSE. Implementation of such formulated purpose required the applica-
tion of statistical methods and measures of capital structure. The study covers the years 2007-2013, i.e. the
period since the creation of WIG-developers, a sub-sector index includes companies belonging to the real
estate development industry. 80% of development companies listed on the WSE assumed the role of bond is-
suers. The funds raised by these issuances were a source of total assets financing from 9.5% to 12.2%. Despite
many advantages, the bonds as a financial instrument, can be a source of serious difficulties, especially in a
period of decline in real estate prices and the problems of their sales. As a result, corporate profits can fall
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to a level that makes it impossible to service the debt timely. It should be emphasized that the high level of
the debt under issued bonds to market capitalization combined with a systematic increase in this indicator,
among other things, could be the symptom of serious financial troubles, even bankruptcy.

Keywords: source of financing, the developer, debt financial instruments
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