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Streszczenie: Rynek nieruchomosci jest jednym z wielu obszaréw aktywno$ci gospodarczej podmiotow, ktore
odczuty kryzys ostatnich lat. Rowniez notowania spotek deweloperskich na GPW w Warszawie potwierdzaja
negatywne zjawiska gospodarcze zachodzace w sektorze silnie zwigzanym z rynkiem nieruchomosci. Czy to
oznacza, ze fundamentalne uwarunkowania podmiotéw deweloperskich sa tak niekorzystne, jak wskazywataby
na to analiza techniczna?

W artykule przeprowadzono rozwazania dotyczace kondycji spotek deweloperskich notowanych na GPW
w latach 2007-2013 w konteks$cie sytuacji na rynku budowlanym, ze szczegdlnym uwzglednieniem inwesty-
cji mieszkaniowych. Celem badania jest ocena pozycji rynkowej spotek deweloperskich oraz ich klasyfika-
cja z uwzglednieniem wynikow ekonomiczno-finansowych oraz realizowanej strategii inwestycyjnej w latach
dekoniunktury na rynku nieruchomosci. Weryfikowano hipotezg badawcza dotyczaca niskiej efektywnosci
ekonomiczno-finansowej spotek deweloperskich w latach 2009-2013. W tym celu wykorzystano dane ekono-
miczno-finansowe spotek deweloperskich notowanych na GPW oraz zasoby danych ze statystyki publiczne;.
Wyznaczono podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe, ktore postuzyty do klasyfikacji i pozycjonowa-
nia na rynku analizowanych podmiotow. Do weryfikacji przyjetej hipotezy postuzyly narzedzia analizy staty-
stycznej, w tym analizy wielowymiarowe;j.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, sektor deweloperski, kondycja ekonomiczno-finansowa spotek z rynku
nieruchomosci

Wprowadzenie

Spotki deweloperskie sa aktywnym uczestnikiem rynku nieruchomosci w Polsce od czerwca
1994 roku, kiedy migdzy innymi Ustawa o whasnosci lokali! uregulowata stosunki wtas-
no$ciowe nabywcow mieszkan deweloperskich. Zmiany legislacyjne staty si¢ impulsem
do inwestowania na polskim rynku mieszkaniowym, ktoére wspieral wzrost dobrobytu
spoteczenstwa, a wraz z nimi odkrywanie nowych, ponadpodstawowych funkcji, jakie
moze petni¢ mieszkanie (wigcej w: Forys 2011). Dotychczasowa grupg podmiotow na rynku
inwestycji budowlanych zasility nowe, niespotykane dotad w Polsce podmioty zajmujace si¢
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przedsigwzigciami deweloperskimi (wigcej w: Henzel red. 2004; Gitman, Joechnik 1984).
W Polsce przedsigwzigcia te rozumiane sa w waskim zakresie — jako budowa obiektow
mieszkalnych, biurowych, handlowych, magazynowych i przemystowych oraz ich sprzedaz
lub wynajem. Oznacza to najczesciej zakup nieruchomosci gruntowej, nadzor nad proce-
sem inwestycyjnym oraz sprzedaz gotowych obiektow budowlanych. Deweloperstwo to
jednak wielowatkowa dziatalnos$¢ gospodarcza, poczawszy od renowacji i rekomercjalizacji
istniejacych nieruchomosci, zabudowy gruntéow, skonczywszy na podziale gruntéw i ich
sprzedazy innym podmiotom (Peiser, Frey 2003). Na kazdym etapie dziatalnosci deweloper-
skiej projekt moze by¢ sprzedany, w szczegodlnosci jako koncepcja zagospodarowania terenu,
jak rowniez koncepcja z finansowaniem inwestycji, a takze skomercjalizowana i wykonana
inwestycja budowlana. W Polsce deweloperzy sa istotng grupa kreujaca przede wszystkim
podaz nowych mieszkan na sprzedaz i wynajem, zwlaszcza w latach dziewigcdziesiatych
XX wieku, na etapie rozwoju rynku nieruchomosci, a w kolejnych latach rowniez rynku
nieruchomosci niemieszkalnych.

Sektor deweloperski ma takze wplyw na rynek kapitalowy, o czym moze §wiadczy¢
systematycznie rosnaca liczba spolek z tego sektora notowanych na warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych. Od 2007 roku jest wyznaczany réwniez dla tego sektora indeks
WIG-deweloperzy (WIG-DEV) odzwierciedlajacy koniunkturg tej czg¢sci rynku. Struktura
dziatalno$ci firm deweloperskich w ramach rynku nieruchomosci jest zréoznicowana.
Z analiz rynku nieruchomosci wynika, ze wigkszo$¢ przedsigbiorstw deweloperskich
zajmuje si¢ dzialaniami deweloperskimi we wszystkich segmentach rynku nieruchomosci,
ale sa rowniez spotki skoncentrowane na jednym z segmentdw, np. mieszkaniowym (Dom
Development SA, Ronson Europe NV, Polnord SA i in.). Wspomniany rynek mieszkaniowy
odczut jako pierwszy wsrdd innych segmentéw rynku nieruchomosci skutki Swiatowego
i krajowego kryzysu gospodarczego. Negatywne efekty kryzysu ostatnich lat przektadaja
si¢ na kondycj¢ podmiotéw gospodarczych, w tym réowniez spdtek notowanych na GPW
z sektora deweloperskiego.

W artykule przeprowadzono rozwazania dotyczace kondycji spotek deweloperskich noto-
wanych na GPW w Warszawie latach dekoniunktury na rynku nieruchomosci, w kontekscie
sytuacji na rynku budowlanym, ze szczegdlnym uwzglednieniem inwestycji mieszkanio-
wych. Celem badania byta ocena pozycji rynkowej spotek deweloperskich z uwzglednieniem
ich wynikoéw ekonomiczno-finansowych oraz realizowanej strategii inwestycyjnej w latach
dekoniunktury na rynku nieruchomosci. Okres analizy obejmowat lata 2007-2013. W arty-
kule przedstawiono réwniez ogdlne informacje dotyczace sytuacji na rynku nieruchomosci
w Polsce (w tym na rynku budowlanym). Zakres danych dotyczyt okresu 1993-2014.

W analizach wykorzystano dane ekonomiczno-finansowe spotek deweloperskich noto-
wanych na GPW w Warszawie oraz zasoby danych statystyki publicznej. Wybor spotek
wynikat z konieczno$ci wykorzystania do analizy danych ekonomiczno-finansowych, ktore
w przypadku omawianych podmiotéw sa dostgpne w zakresie pozwalajacym wykonac zato-
zone analizy. Wyznaczone wskazniki ekonomiczno-finansowe stanowily zmienne uzyte do
klasyfikacji i pozycjonowania badanych spotek na polskim rynku nieruchomosci. W badaniu
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zastosowano klasyczne narzgdzia analizy statystycznej oraz metodg klasyfikacji obiektow
za pomoca taksonomicznej miary inwestycji (TMAI).

1. Ocena aktywnosci polskiego sektora deweloperskiego na rynku budowlanym

Sektor deweloperski jest Sci§le zwigzany z sektorem budownictwa oraz z sektorem finan-
sowym. Zakres dziatalno$ci firm deweloperskich obejmuje rowniez bezposrednie wyko-
nawstwo projektow deweloperskich, ktore jest klasyfikowane jako ustugi budowlane. Firmy
deweloperskie sa wigc czgsto zaro6wno przedsigbiorstwami branzy budowlanej, jak i firmami
$wiadczacymi ustugi zarzadzania projektami deweloperskimi, w tym uslugami zarzadza-
nia nieruchomos$ciami. Mozna zatem przyjaé, ze branza budowlana stanowi bezposrednie
otoczenie firm deweloperskich i na niej koncentruje si¢ badanie podstawowych trendow
rynkowych, jak produkcja budowlano-montazowa, efekty inwestycji mieszkaniowych czy
liczba podmiotéw tego sektora, oraz dokonuje si¢ analizy perspektyw rozwojowych branzy.

Liczba podmiotéw budowlanych w Polsce w latach 2005-2012 systematycznie wzrasta
w ujgciu rok do roku (rysunek 1), przy czym dynamika wzrostu jest zalezna zaréwno od sy-
tuacji gospodarczej w kraju, jak rowniez od struktury zatrudniania w podmiotach tej branzy.
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Rysunek 1. Dynamika liczby podmiotéw budowlanych w Polsce w latach 2005-2012 (w tys.)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS 2013.

Na koniec 2012 roku bylo zarejestrowanych 182,2 tys. podmiotéw gospodarczych
branzy budowlanej, przy czym najwigkszy przyrost tych podmiotéw mial miejsce w 2006
oraz 2007 roku (odpowiednio 22,9% i 24,2% w stosunku do roku poprzedniego). W latach
kryzysu gospodarczego roczne przyrosty podmiotow branzy budowlanej nie przekraczaty
5% (w 2009 oraz 2010), w 2011 roku 13,3%, po czym ustabilizowaly si¢ w kolejnym roku.
Wskazane zmiany wynikaly przede wszystkim z przesunig¢ zatrudnienia pracownikow
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branzy budowlanej z duzych przedsigbiorstw do firm jednoosobowych lub zatrudniajacych
do dziewigciu osob. Upadtosci firm budowlanych w analizowanym okresie dekoniunktury
dotyczyly przede wszystkim duzych podmiotéw gospodarczych zatrudniajacych ponad
250 o0s6b, natomiast powstawanie nowych podmiotow wynikato z samozatrudnienia oso6b
zwalnianych z upadtych przedsigbiorstw budowlanych.

Z liczba podmiotoéw gospodarczych dziatajacych w branzy budownictwo silnie jest skorelowa-
na produkcja budowlano-montazowa (wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona 0,996). Dynamika
produkcji budowlano-montazowej w latach 2005-2012 zostata przedstawiona na rysunku 2.
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Rysunek 2. Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce w latach 2005-2012 (w mln z})

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS 2013.

Zalamanie trendu wzrostowego produkcji budowlano-montazowej nastapito w 2012
roku, co wiazato si¢ ze zmniejszeniem inwestycji wspieranych finansowo z programow
Unii Europejskiej. Przecigtny udziat inwestycji mieszkaniowych w produkcji budowlano-
-montazowej w Polsce w badanych latach byt na poziomie 5% (4,957% w 2012 roku), stad
sektor inwestycji mieszkaniowych nie ma najwigkszego wptywu na badana zmienna. Taka
role odgrywaja przede wszystkim inwestycje infrastrukturalne.

Mimo spadku tempa zmian omawianych zmiennych firmy sektora branzy budowlanej
osiagnely pewna stabilno$é, ktora widaé zwlaszcza w obszarze budownictwa mieszkaniowe-
go. Inwestycje mieszkaniowe sa rentowne (w projektach mieszkaniowych szacuje sig¢ rentow-
nos$¢ na poziomie 20%), a po gwattownym spadku w 2009 roku systematycznie wzrasta liczba
nowo podejmowanych inwestycji w relacji do oddanych do uzytkowania mieszkan, przy
relatywnie niskim poziomie zadtuzenia firm deweloperskich w bankach (Fory$ — w druku).
Jednak ocena podmiotéw dziatajacych na rynku budowlanym nie jest az tak optymistyczna,
na co wskazuje wskaznik ogolnego klimatu koniunktury w budownictwie wyznaczany co
miesiac przez GUS na podstawie indywidualnych ocen respondentow? (rysunek 3).

2 www.stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przemysle-budownictwie-
-handlu-i-uslugach-2000-2014,4,8.html.
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Rysunek 3. Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury w budownictwie w Polsce
w latach 2005-2014

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

W latach 2005-2008 wskaznik przyjmowat warto$ci dodatnie, co oznaczato, ze wigcej
badanych firm wypowiadato si¢ optymistycznie na temat koniunktury w sektorze niz tych,
ktore miaty opini¢ przeciwna. Tendencja odwrocita si¢ w 2009 roku i utrzymuje si¢ z nie-
wielkimi wahaniami (drugie potrocza 2010 oraz 2011 roku). Mozna jednak zauwazy¢ zmiang
nastawienia respondentow w ostatnich dwoch latach i pozytywny kierunek zmian w ocenie
koniunktury na rynku budowlanym. Dodatkowo, na podstawie sprawozdan finansowych
F-01/-01, ktore kwartalnie sktadaja do urzedow statystycznych firmy zatrudniajace ponad
49 0s6b, mozna zauwazy¢ poprawe wynikow finansowych firm budowlanych w 2013 1 2014
roku. W drugim kwartale 2014 roku ponad 60% przedsigbiorstw bylo rentownych z przecigt-
nym wskaznikiem rentownosci 1,6% (wskaznik rentownosci w 2013 roku wyniost 2,3%)>.

Efekty budownictwa deweloperskiego, w tym réwniez mieszkaniowego na sprzedaz
i wynajem realizowanego przez podmioty deweloperskie, wpisuja si¢ w ogolne tendencje
rozwoju gospodarczego Polski. Z uptywem lat deweloperzy sa druga po inwestorach indy-
widualnych znaczaca grupa na rynku nowych inwestycji mieszkaniowych. Kreuja przede
wszystkim podaz nowych mieszkan na sprzedaz i wynajem, czego przyktadem jest wigkszos¢
spotek notowanych na GPW w Warszawie w branzy deweloperskiej. O coraz wigkszym
znaczeniu firm deweloperskich na rynku mieszkaniowym $wiadczy dynamiczny wzrost
ich udziatu w efektach budownictwa mieszkaniowego na sprzedaz i wynajem (rysunek 4).

3 www.stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-

-niefinansowe/wyniki-finansowe-podmiotow-gospodarczych-i-vi-2014,11,11.html
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Rysunek4. Odsetek liczby oddawanych do uzytkowania mieszkan na sprzedaz i wynajem w liczbie
oddawanych do uzytkowania mieszkan ogoétem w Polsce w latach 1993-2014

" Pierwsze potrocze.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Udziat firm deweloperskich w efektach budownictwa mieszkaniowego ogétem w 1993
roku z nieznacznego (0,5%) wzrdst do wysokiego, osiagajac najwyzszy poziom (45,2%)
w 2009 roku. Na rysunku 4 mozna zauwazy¢ dwa okresy intensywnego rozwoju budow-
nictwa deweloperskiego na sprzedaz i wynajem w latach 19962011 oraz 2004-20009.
Pierwszy z nich byt zwigzany z rozwojem gospodarczym kraju, ulgami podatkowymi od
przychodow i dochodow, ktore sktaniaty gospodarstwa domowe do zakupu mieszkan. Drugi
okres pokrywa si¢ z wejsciem Polski do Unii Europejskiej oraz koniunktura gospodarcza,
a takze koniunktura na rynku nieruchomosci. Kolejne lata, zwiazane z kryzysem gospo-
darczym, przyniosty wahania omawianego odsetka oddawanych do uzytkowania mieszkan
na sprzedaz i wynajem w liczbie mieszkan oddawanych do uzytkowania ogétem, ktéry
miescit si¢ w stabilnym przedziale 35-45%. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze laczna liczba
mieszkan oddawanych do uzytkowania w Polsce w latach kryzysu (2009-2014) w stosunku
do efektow budownictwa z 2008 roku spadta najbardziej w 2011 roku (o 20,7%), a najmnie;j
w 2009 roku (3,1%). W pierwszym potroczu 2014 roku oddano do uzytkowania o 4,1%
mniej mieszkan niz w 2008 roku, gdy osiagnigto poziom 165 189 mieszkan oddanych do
uzytkowania (najwyzszy w latach 1993-2014). To firmy deweloperskie, ktore nie zanotowaty
strat w latach poprzednich, w dalszym ciagu mimo kryzysu rozpoczynaly nowe inwestycje.
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2. Sektor deweloperski na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie

Podobnie jak sektor budownictwa, réwniez sektor finansowy jest powiazany z dziatalnoscia
deweloperska. Kazdy z planowanych projektow na rynku nieruchomos$ci wymaga znacznego
kapitatu, najczgsciej obcego. Jednak dywersyfikacja dziatalnosci podmiotow deweloperskich
(inwestycje mieszkalne i niemieszkalne) oraz relatywnie niskie zadtuzenie w bankach po-
woduja, ze ryzyko dziatalnos$ci tych firm jest mniejsze.

Obok oczywistej roli systemu bankowego w finansowaniu planowanych inwestycji na
rynku nieruchomosci (kredyty hipoteczne) wazna role odgrywa rynek kapitatowy, ktéry
stwarza mozliwo$¢ wchodzenia spotek deweloperskich na gieldg, dzigki czemu pojawia si¢
mozliwos¢ finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw deweloperskich poprzez emisjg akcji
notowanych na GPW. Notowania stanowia pewien wyznacznik pozycji rynkowej spotek
deweloperskich i moga by¢ traktowane jako jeden z parametréw oceny dziatalnosci tych
podmiotéw. W odniesieniu do rynku polskiego w pierwszym poétroczu 2014 roku spotki
deweloperskie na GPW w Warszawie reprezentowato 35 podmiotéw: Alta SA, Alterco
SA(w upadtosci), Atlas Estates Ltd., BBI Development SA, Buwog AG, Capital Park SA,
Celtic Property Developments SA, Czerwona Torebka SA, Dom Development SA, Echo
Investment SA, ED Invest SA, Gant Development SA (w upadtosci), Globe Trade Centre SA,
Immoeast AG, Immofinanz AG, Inpro SA, JW. Construction Holding SA, JHM Development
SA, KCISA, LC Corp SA, MLP Group SA, Octava SA, Orco Property Group SA, Platinum
Properties Group SA, Plaza Centers NV, Polnord SA, Polski Holding Nieruchomosci SA,
Rank Progress SA, Reinhold Europe AB, Robyg SA, Ronson Europe NV, Triton Development
SA, Vantage Development SA, Warimpex AG oraz Wikana SA.

Koniunktura sektora deweloperskiego jest pochodna kondycji ekonomiczno-finansowej
podmiotéw tworzacych ten sektor. Stad, z punktu widzenia poznania rynku deweloperskiego,
warto réwniez uwzgledni¢ informacje zwiazane z ksztaltowaniem si¢ indeksow rynkowych
WIG, WIG20 czy WIG-DEV. Indeksy te ukazuja tendencje panujace na rynku gietdowym
w zalozonym czasie, a zestawienie z informacja o kondycji ekonomiczno-finansowej danego
sektora daje obraz sektora. Umozliwia rowniez analizg i oceng trendow rynkowych czy sek-
torowych. Indeksy WIG, WIG20 i WIG-DEV wybrano do poréwnan z uwagi na informacje,
ktore te indeksy odzwierciedlaja. Indeks WIG i WIG-DEV sa indeksami dochodowymi,
natomiast indeks WIG20 jest indeksem cenowym. Interesujace jest jednak, czy wystepuja
relacje zalezno$ci migdzy badanymi indeksami. Zalezno$¢ zbadano w dwojaki sposob:
wyznaczajac wspolczynniki korelacji migdzy indeksami oraz przeprowadzajac graficzna
analizg ksztaltowania sig¢ indeksow w czasie. Taka analiza pozwoli odpowiedzie¢ na pytania,
czy wystepuje wzajemne oddziatywanie migdzy rynkami (ktére sa reprezentowane przez
indeksy gietdowe), jaka jest tendencja zmian na rynku i w sektorze, czy kierunek zmian
jest podobny/taki sam/inny? Ponadto analiza za pomoca wspoétczynnika korelacji liniowej
Pearsona pozwolita na okreslenie wystgpowania sily i kierunku zwiazku miedzy indeksami.

W analizowanych latach warto$ci indeksu WIG-DEV sa silnie dodatnio skorelowane
z wartosciami WIG20 (wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona wynosi 0,87), a stabie;j
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dodatnio z indeksem WIG (wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wynosi 0,51). Dlatego
w dalszej czg$ci analizy odniesiono si¢ tylko do indekséw WIG-DEV i WIG20. Poziom
wspotczynnika korelacji oznacza, ze indeksy WIG-DEV i WIG20 maja podobna tendencje
zmian. Analiza graficzna indeks6w rowniez potwierdza site i kierunek zmian indeksow*. Na
wykresie ponizej zaprezentowano wartosci WIG20 oraz WIG-DEV (rysunek 5).
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Rysunek 5. Indeksy WIG20 oraz WIG-DEV na GPW w latach 2007-2014

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych www.gpw.infostrefa.com.pl.

Do dalszej analizy wybrano spotki deweloperskie notowane na GPW w Warszawie
w latach 2009-2013, ktore realizuja przede wszystkim projekty mieszkaniowe na terenie
Polski oraz maja dostatecznie dtuga histori¢ notowan. Taka procedura pozwolita na oceng
ekonomiczno-finansowa spétek w perspektywie dwoch okresow: koniunktury na rynku
nieruchomosci (lata 2007—2008) oraz dekoniunktury (lata 2009-2013). Z uwagi na fakt, ze
liczne spotki branzy deweloperskiej pojawity si¢ na GPW w 2007 oraz 2008 roku, a takze
zuwagi na moment wyznaczenia po raz pierwszy indeksu WIG-deweloperzy, zrezygnowano
w analizach z 2006 roku, czyli pierwszego roku koniunktury. W efekcie sposréd portfela
branzowego 35 spotek pozostawiono 16 podmiotéw: Alta SA, Altreco SA, Atlas Estates
Ltd., BBI Development SA, Celtic Property Developments SA, Dom Development SA,
Echo Investment SA, ED Invest SA, Globe Trade Centre SA, J.W. Construction Holding

4 Z uwagi na istote indeksow (jeden indeks jest cenowy, drugi dochodowy) indeksy te nie powinny by¢
bezposrednio porownywane. Jednak w przypadku przeprowadzonego badania autorki, prezentujac indeksy
WIG-DEV i WIG20 na jednym wykresie, chciaty odnies¢ si¢ jedynie do kierunku zmian w czasie indeksow
oraz ich wzajemnego przebiegu. Analiza graficzna przeprowadzona w ten sposob jest wizualnym uzupetnieniem
i potwierdzeniem miar korelacji.
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SA, KCI SA, LC Corp SA, Octava SA, Polnord SA, Triton Development SA oraz Wikana
SA. W 2014 roku dwie spotki zgtoszono do upadtosci: Alterco SA oraz Gant SA, natomiast
notowania jednej — Immoeast AG — zawieszono z uwagi na potaczenie spotki z Immofinanz
AG. Pozostale wytaczone z analizy spotki mialy szeroki wachlarz realizowanych inwestycji
poza mieszkalnymi, realizowaly rowniez ustugi zarzadzania nieruchomosciami lub dziataty
poza granicami Polski.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa wybranych spoélek deweloperskich

Z uwagi na trwajaca od konca 2008 roku dekoniunkturg gospodarcza i zwiazang z nia
dekoniunkturg na rynku nieruchomosci spotki deweloperskie nadal dziataja w warunkach
wysokiej niepewnosci. Wynika ona z natury samych projektow deweloperskich, ktore
charakteryzuje wysoka sklonno$¢ do ryzyka w stosunku do innych inwestycji na rynku
kapitalowym, jak réwniez wysoka kapitatochtonnos$¢ i niska ptynnosé, nasilajaca sie
zwlaszcza na rynku nieruchomosci w okresie dekoniunktury (rynek podazowy) (wigcej
w: Tarczynski, Forys 2003). Wysokie ryzyko jest zwiazane rowniez z przyjetym w tej branzy
systemem finansowania kapitatem obcym, co z uwagi na silne zwiazki rynku nieruchomosci
z przezywajacym problemy systemem finansowym (zwlaszcza z systemem bankowym)
inadwyre¢zonym zaufaniem inwestorow do instrumentéw finansowych utrudnia rozpoczegcie
kolejnych projektow. Réwniez czas trwania inwestycji deweloperskich nie pozwala w wielu
przypadkach podmiotom tego sektora na wysoka elastyczno$¢ i szybkie dopasowanie port-
fela inwestycji do zmieniajacego si¢ otoczenia. Z tego wzgledu kazda inwestycja musi by¢
poprzedzona doktadng analiza kondycji ekonomiczno-finansowej projektow oraz samych
spotek, ktore te projekty realizuja.

W prowadzonym badaniu uwzgledniono spotki, ktorych strategia inwestycyjna zaktada
przede wszystkim realizacj¢ projektow deweloperskich na rynku krajowym, a w portfelu
inwestycyjnym z uwagi na zakres podstawowej dziatalnosci znajduja si¢ w wigkszosci
projekty mieszkaniowe. Natomiast z uwagi na zatozony okres badania (oraz dwa podokresy
— koniunktury i dekoniunktury na rynku nieruchomosci) zaistniata koniecznos¢ uwzgled-
nienia tylko tych spotek, ktore prowadzity dziatalnos¢ i byty notowane na GPW w latach
2007-2013.

Przestanki merytoryczne, a zwtaszcza specyfika ich dziatalno$ci, wskazuja na koniecz-
nos$¢ badania kondycji ekonomiczno-finansowej spotek deweloperskich z uwzglgednieniem
przynajmniej czterech grup wskaznikows:

— wskazniki zyskownosci,

— wskazniki ptynnosci,

— wskazniki aktywno$ci,

— wskazniki zadtuzenia.

> Wigcej na temat wskaznikéw ekonomiczno-finansowych w pracy: Skoczylas, Wasniewski 2004.
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Wybor konkretnych wskaznikow w wymienionych czterech grupach wynikat nie
tylko z ich warto$ci poznawczej, lecz takze z zakresu dostgpnych danych finansowych
dla wybranych pigtnastu spotek deweloperskich. Analiza struktury wskaznikéw wskazata
na wystepujaca bardzo duza rozbieznos¢ w ksztattowaniu si¢ wskaznikéw w badanym
okresie®. Wyznaczone wspotczynniki zmiennosci i zréznicowania znacznie przekroczyly
poziom dobrej zmienno$ci (10%) w sensie statystycznym. W zwiazku z tym w dalszych
analizach bazowano gldwnie na miarach pozycyjnych, w szczegdlnosci medianie. W tabeli
1 przedstawiono mediang warto$ci wskaznikow dla 16 spotek deweloperskich notowanych
na GPW. Analiza ksztattowania si¢ w czasie wskaznikéw wymienionych w tabeli 1 pozwala
zauwazy¢ ich zréznicowane poziomy w analizowanych latach. Miedzy wskaznikami wy-
stgpuja dos¢ duze rozbieznosci. Odnoszac si¢ na tej podstawie do koniunktury w sektorze
deweloperskim, mozna powiedzie¢, ze spotki dziatajace w tym sektorze charakteryzuja
si¢ do$¢ duza rozbiezno$cia poziomow wskaznikéw ekonomiczno-finansowych. Poza tym
mozna stwierdzi¢, ze analizowane wskazniki ksztattuja si¢ w badanym okresie w sposob
nieregularny i niestabilny.

Tabela 1

Wybrane wskazniki ekonomiczno-finansowe badanych spoétek deweloperskich notowanych na
GPW w latach 2007-2013

Lata
Wskazniki

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 2 3 4 5 6 7 8
WSKAZNIKI ZYSKOWNOSCI
Marza zysku brutto ze sprzedazy (%) 29,32 23,66 25,22 24,15 32,91 40,83 40,95
Marza zysku operacyjnego (%) 17,00 6,97 9,92 17,27 17,68 9,56 8,72
Marza zysku brutto (%) 13,66 9,69 15,76 17,34 22,48 10,87 6,04
Marza zysku netto (%) 20,15 20,51 13,12 19,93 14,60 4,08 8,04
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (%) 3,29 3,97 1,22 3,33 2,17 1,54 0,34
Stopa zwrotu z aktywow (%) 2,87 2,20 1,21 2,54 1,03 0,56 —0,69
WSKAZNIKI PLYNNOSCI
Kapitat pracujacy (tys. zt) 79883 22996 44313 60955 109368 35394 7860
Wskaznik ptynnosci biezacej 2,14 2,13 3,35 3,24 3,23 3,22 1,94
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,10 1,52 1,32 2,12 1,67 2,12 1,20
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,81 1,09 1,04 1,35 0,93 1,33 0,34

¢ Z uwagi na obszerno$¢ badania z wykorzystaniem miar statystyki opisowej zrezygnowano z prezentacji
szczegblowych wynikéw analizy.
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1 2 3 4 5 6 7 8
WSKAZNIKI AKTYWNOSCI

Rotacja naleznosci 81 71 38 76 112 197 240
Rotacja zapasow 147 278 441 351 467 609 435
Cykl operacyjny 354 367 564 442 568 752 835
Rotacja zobowiazan 189 101 214 347 344 430 321
Cykl konwersji gotowki 114 132 263 47 216 323 536
Rotacja aktywow obrotowych 479 489 471 451 597 552 636
Rotacja aktywow 1191 1138 898 1730 1366 1803 2222
WSKAZNIK ZADEUZENIA

Wskaznik pokrycia majatku (%) 120 101 112 108 105 100 95
Stopa zadtuzenia 0,20 0,23 0,24 0,14 0,26 0,30 0,33

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie danych Notoria Serwis 2014.

Uzyskane przecigtne warto$ci wskaznikow w poszczegélnych grupach moga stanowic
swoisty benchmark dla spotek sektora deweloperskiego. Wskazniki zyskownosci w latach
2007-2008 miaty tendencj¢ wzrostowa w przypadku marzy zysku netto oraz stopy zwrotu
z kapitalu wlasnego, jednak najwyzszy i satysfakcjonujacy poziom marzy (0,21) uzyskano
w 2008 roku, czyli w okresie koniunktury na rynku nieruchomosci. W ostatnich dwoch
badanych latach 2012-2013, a zwlaszcza w 2013 roku, wszystkie wskazniki zyskownosci
potwierdzaja staba kondycj¢ spotek deweloperskich. Jedna z przyczyn ztej kondycji pod-
miotéw jest wysoka warto§¢ wskaznika rotacji naleznosci, trzykrotnie wyzsza w 2013
roku w stosunku do 2007 roku, w ktérym miata miejsce hossa na rynku nieruchomosci.
Wskazniki ptynnos$ci biezacej w latach 2007-2012 wskazywaty nadptynnosé. Z punktu
widzenia zarzadzania finansami jest to niepokojace, tym bardziej gdy spojrzy si¢ na kierunki
zmian wskaznikéw ptynnosci w poré6wnaniu ze wskaznikami rentownosci, zyskownosci czy
aktywnos$ci. Wskaznik plynno$ci biezacej w 2013 roku, mimo ze osiagnal poziom normy
dla wskaznika (poziom wskaznika 1,94; norma 1,2-2,0), z uwagi na tendencje¢ spadkowa
z lat 2007-2012 nie mozna uzna¢ za korzystny. Natomiast kapital pracujacy w ostatnim
roku analizy (7860 tys. z1) byl blisko dziesigciokrotnie nizszy w 2013 roku. Jedynie stopa
zadtuzenia na poziomie 0,33 nie jest warto$cia niepokojaca z uwagi na charakter prowadzo-
nej dziatalnosci firm deweloperskich, chociaz mozna zauwazy¢ jej najnizszy poziom (0,14)
w 2010 roku, czyli w juz trwajacym kryzysie. Niewatpliwie wplyw na to mialy zaré6wno
zaostrzenia akcji kredytowych bankow i ograniczanie ryzyka si¢ggania po srodki obce przez
deweloperow, jak i konsumpcja zyskéw wypracowanych w latach koniunktury 2007-2008,
jak réwniez w 2009 roku, a w przypadku duzych firm deweloperskich dywersyfikujacych
inwestycje na réznych rodzajowo rynkach nieruchomosci — jeszcze w roku nastgpnym.

Podsumowujac kondycje analizowanych spotek deweloperskich, mozna zauwazyé
zdecydowanie zte wyniki w 2013 roku. Zréznicowanie poziomu analizowanych wskaz-
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nikow ekonomiczno-finansowych jest zwigzane m.in. z wielkoscia spotek. Rozbieznosci
w uzyskanym obrazie mozna zatem tlumaczy¢ odmiennym zachowaniem na rynku duzych
kapitatlowo spétek deweloperskich, zatrudniajacych setki pracownikéw oraz realizujacych
kilkuletnie kontrakty od podmiotéw matych, kilkuosobowych i dziatajacych na lokalnych,
bardziej przewidywalnych rynkach nieruchomosci.

4. Taksonomiczna miara atrakcyknosci inwestycji (TMAI) wybranych spélek
deweloperskich

Zarowno w latach koniunktury, jak i w okresie dekoniunktury mozna wskazaé spotki de-
weloperskie, ktore osiagaja lepsze wyniki zachgcajace inwestorow rynku kapitalowego do
zakupu akcji tych spoétek. W tym celu dla badanych obiektow skompletowano dane dotyczace
wskaznikow zawartych w tabeli 2, ale wykluczajac te spotki, dla ktorych w jakimkolwiek
roku badania (lata 2007, 2009, 2011, 2013) dane byty niepetne. W efekcie do dalszej analizy
pozostawiono osiem spotek: Alta SA, Dom Development SA, Echo Investment SA, ED
Invest SA, J.W. Construction Holding SA, LC Corp SA, Polnord SA, Triton Development SA.
Lata badania wynikaty z wczesniejszej analizy i stanowity punkty zwrotne na rynku z uwagi
na analizowane zjawiska. Dla tak okre§lonego zbioru obiektdéw (spotek) oraz w czterech wy-
znaczonych latach wyznaczono warto$ci Taksonomicznej Miary Atrakcyjnosci Inwestycji
(TMAT’). Miernik ten umozliwia porzadkowanie spotek (obiektow) wzgledem zadanych
zmiennych, a za pomocg jednej syntetycznej wielkosci okresla ich kondycj¢ ekonomiczno-
-finansowg (zob. np. Pociecha i in. 1988; Pluta 1975, 1977). Z jednej strony zatem poziom
miar syntetycznych odzwierciedla kondycj¢ badanych spotek, a z drugiej posrednio
$wiadczy o poziomie rozwoju rynku deweloperskiego w Polsce. W konstrukcji TMAI jako
zmienne diagnostyczne wykorzystywano wskazniki ekonomiczno-finansowe (tabela 2).
Miara TMAI oparta na syntetycznym mierniku rozwoju jest unormowana w granicach od 0
do 1. Za obickty (sp6tki) o dobrym poziomie rozwoju uznaje sig te, dla ktérych poziom miary
syntetycznej jest najwyzszy (blisko jednosci).

7 Wigcej na temat zastosowan TMAI w analizach rynku mozna znalez¢ np. w: Tarczyniski 1994, 1995;
Tarczynski, Luniewska 2007.
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Tabela 2

Zbior zmiennych diagnostycznych przyjetych do wyznaczenia TMAI

L, L. Oznaczenie
Grupa wskaznikow Wskaznik . .
zmiennej
Marza zysku netto Z1

Wskazniki zyskownosci ~ Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego ~ Z2

Stopa zwrotu z aktywow Z3
Kapitat pracujac P1
Wskazniki ptynnosci P p el — -
Wskaznik ptynnosci biezacej P2
. ) Rotacja naleznosci Al
Wskazniki aktywnosci - -
Rotacja zobowigzan A2
Wskazniki zadtuzenia Stopa zadtuzenia D1

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki analizy oraz wartosci TMAI dla analizowanych podmiotéw zamieszczono
w tabeli 3.

Tabela 3
Wartosci TMAI w latach 2007, 2009, 2011, 2013

Lata

Oz,nagzenie Spolka

spbiki 2007 2009 2011 2013
ALTA Alta SA 0,16 0,00 0,00 0,14
DOMDEVEL Dom Development SA 0,34 0,24 0,50 0,36
ECHO_INV Echo Investment SA 0,19 0,10 0,32 0,30
ED INVEST  ED Invest SA 0,17 0,29 0,48 0,05
JW_CONST J.W. Construction Holding SA 0,26 0,07 0,36 0,05
LCCORP LC Corp SA 0,00 0,03 0,23 0,20
POLNORD Polnord SA 0,25 0,18 0,20 0,12
TRITON Triton Development SA 0,10 0,07 0,30 0,30

Zrédto: obliczenia wlasne.

Uzyskane wartosci TMAI pozwolity ponadto na uszeregowanie w kolejnych latach
spotek od najbardziej odlegtych do najmniej odlegtych od wzorca (tabela 4).
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Tabela 4

Klasyfikacja spotek deweloperskich wedtug wartosci TMAI w badanych latach

Lata

2007 2009 2011 2013
LCCORP ALTA ALTA JW_CONST
TRITON LCCORP POLNORD ED_INVEST
ALTA TRITON LCCORP POLNORD
ED_INVEST JW_CONST TRITON ALTA
ECHO_INV ECHO_INV ECHO_INV LCCORP
POLNORD POLNORD JW_CONST ECHO_INV
JW_CONST DOMDEVEL ED_INVEST TRITON

DOMDEVEL ED_INVEST DOMDEVEL DOMDEVEL

Zrédlo: obliczenia whasne.

Analizujac dane zawarte w tabeli 3, nalezy stwierdzi¢, ze spotki deweloperskie charakte-
ryzuja sig niska atrakcyjnos$cia inwestycyjna. Najlepsza pozycjg latach 2007-2013 uzyskaty
sp6tki Dom Development SA oraz ED Invest SA, niezaleznie od otoczenia gospodarczego
i cyklu koniunktury na rynku nieruchomosci. Jednak wartosci miar syntetycznych sa niskie
i poziomem daleko odbiegaja od jednosci. Z uwagi na charakter zastosowanych zmiennych
mozna mowic o stabej kondycji ekonomiczno-finansowej spoétek sektora deweloperskiego
wplywajacych na niskie wartosci TMAIL W badanych latach najwyzszy poziom TMAI
uzyskala spotka Dom Development 0,50 (w 2011 roku). Pozostate wielko$ci miar synte-
tycznych sg na znacznie nizszym poziomie, ponadto mozna moéwic¢ rowniez o duzym ich
zréznicowaniu. Sytuacja taka powtarza, si¢ we wszystkich analizowanych okresach, co nie
napawa optymizmem w ocenie sektora deweloperskiego, ponadto swiadczy o wysokim
ryzyku dziatalno$ci spotek w omawianym sektorze.

Uwagi koncowe

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze kondycja ekonomiczno-finansowa
badanych spotek deweloperskich notowanych na GPW jest raczej staba, a spotki charaktery-
zuja si¢ duzym zréznicowaniem wynikow finansowych. Zestawienie zarOwno miar synte-
tycznych, jak i wskaznikow ekonomiczno-finansowych potwierdza dysproporcje w poziomie
rozwoju migdzy tymi firmami. Swiadczy to o stabej kondycji sektora deweloperskiego na
rynku gieldowym, a tym samym stabej koniunkturze sektora.

Badane spoétki sa znaczacymi podmiotami na polskim rynku nieruchomosci, a ich
kondycja oraz notowania na GPW moga stanowi¢ swoisty barometr sektora. Ponadto uzy-
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skane warto$ci indekséw odzwierciedlajace postrzeganie spotek deweloperskich na GPW
pokrywaja si¢ z ocena indywidualna podmiotdéw szerszej branzy budowlanej, ktéra wyraza
wskaznik ogolnej koniunktury w budownictwie oraz aktywno$¢ firm deweloperskich
na rynku inwestycji mieszkaniowych. W ostatnich dwoch badanych latach, 2012-2013,
a zwlaszcza w 2013 roku, wszystkie wskazniki zyskownos$ci potwierdzaja staba kondy-
cje spotek deweloperskich, a w konsekwencji $wiadcza rowniez o niskiej efektywnosci
ekonomiczno-finansowej badanych spotek i stabej kondycji sektora deweloperskiego.
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THE ECONOMIC AND FINANCIAL ANALYSIS OF DEVELOPMENT COMPANIES
DURING THE REAL ESTATE RECESSION

Abstract: The real estate market is one of the many areas of economic activity entities that suffered a crisis
of recent years. Also the developers companies listing on the Warsaw Stock Exchange confirm the negative
economic phenomena taking place in the sector strongly associated with the real estate market. Does this mean
that the fundamental determinants of developers are so unfavorable as it would indicate the technical analysis?
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 situation in the construction market, with particular
emphasis on housing investment. The aim of the study is to assess the market position of real estate companies
and their classification, taking into account the results of financial and economic condition and investment
strategy realized in the period of recession in the property market. Research hypothesis was verified for the low
efficiency of the financial and economic condition for developers companies in the years 2007-2013. For this
purpose, were used the data of financial and economic indexes for companies listed on the WSE and data from
public statistics. They were the basic economic indicators — financial statements, which were used for classifica-
tion and market positioning of the analyzed entities. To verify the hypothesis adopted statistical analysis tools
were used in the multivariate analysis.

Keywords: real estate market, developers sector, economic and financial condition of the real estate companies



