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OCENA KONDYCJI RYNKU NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH NA PODSTAWIE BADANIA
DANYCH Z RAPORTOW FINANSOWYCH FIRM
DEWELOPERSKICH

Streszczenie: Na rynku pierwotnym nieruchomosci mieszkaniowych mozna zauwazy¢ od-
dziatywanie zaréwno czynnikow fundamentalnych po stronie popytu oraz podazy, jak i czyn-
nikéw wewngtrznych specyficznych dla branzy. Niebagatelny wplyw ma réwniez rozwoj sys-
temu finansowania nieruchomosci. W artykule zostang poruszone wybrane aspekty kondycji
pierwotnego rynku nieruchomosci na tle sytuacji w branzy deweloperskiej w Polsce. Ocenie
zostana rowniez poddane wybrane wskazniki finansowe. Do badania wybrano 17 firm dewe-
loperskich, ktore notowane sa na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Analizie
wskaznikowej poddano dane finansowe spotek z rocznych skonsolidowanych sprawozdan
finansowych w okresie od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2011 r.

Stowa kluczowe: polski rynek nieruchomosci mieszkaniowych, deweloperzy, analiza wskaz-
nikowa

Nieruchomo$¢ mieszkaniowa jest specyficznym towarem i rynek obrotu tymi nieru-
chomosciami rozni sig istotnie od rynkéw innych aktywow.

Kondycje¢ rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych determinuja uwarunkowania
ekonomiczne, prawne, finansowe oraz polityczne. Mozna stwierdzié, ze uwarunko-
wania te tworza otoczenie wyznaczajace klimat inwestycyjny w danym kraju i ze to
sektor nieruchomosci mieszkaniowych, ze wzgledu na swoja wielkos¢ i wielorakie
powiazania, silnie oddziatuje na gospodarkg.

Celem artykutu jest znalezienie odpowiedzi na pytania:

— jak branza deweloperska radzi sobie z kryzysem i1 nadwyzka podazy nad popy-
tem w sektorze mieszkaniowym,

— czy analiza wskaznikéw finansowych rzetelnie odzwierciedla kondycje¢ dewe-
loperéw?

Analizujac sytuacje rynku w ostatniej dekadzie 2002-2012, nalezy zauwazy¢, iz
pierwsze pig¢ lat to okres niebywatej prosperity. Ciagte, wysokie wzrosty cen i ni-
skie koszty kredytow przyciagaty klientow, gotowych do niemal natychmiastowego
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zakupu ukonczonych i dopiero powstajacych inwestycji. Na polskim rynku nowych
nieruchomosci mieszkaniowych robili zakupy inwestorzy z catej Europy, w szcze-
golnosci z Hiszpanii.

Kolejne pi¢¢ lat to okres nieprzerwanej walki z nastepstwami zatamania rynku,
ktore zapoczatkowat krach na globalnym rynku finansowym w pazdzierniku 2008 r.
Byt to moment przetomowy dla trwajacego w najlepsze krajowego boomu w nie-
ruchomosciach, wskutek czego nastgpito zatamanie zaré6wno cen, jak 1 wszelkich
innych wskaznikoéw koniunktury na rodzimym rynku. W kolejnym 2009 r. spadta
0 ok. 25% liczba wydanych pozwolen na budowg, co stanowito potwierdzenie na-
dejscia kryzysu. Liczba mieszkan oddawanych do uzytku poczatkowo praktycznie
nie ulegta zmianie, dopiero w 2010 r. odnotowata 15-procentowy spadek.

Tendencja spadkowa w przypadku ilo$ci wydanych pozwolen na budowg i licz-
by nowych mieszkan oddawanych do uzytku od 2008 r. ma staty i jednoznaczny cha-
rakter, to jednak jej dynamika jeszcze nie wskazuje na gleboki kryzys na krajowym
rynku nieruchomosci (por. tab. 1).

Tabela 1. Liczba nowych mieszkan i pozwolen na budowg w latach 2000-2011

Rok | Mieskaniaoddane | | FEECRE | ponwoleniana | CEERNEEL

do uzytku poprzedniego (%) budowe¢ mieszkan poprzedniego (%)
2000 87 789 - 145 141 -
2001 105 967 20,71 138 418 —4,63
2002 97 595 7,90 78 486 —43,30
2003 162 686 66,70 92 623 18,01
2004 108 117 —33,54 105 952 14,39
2005 114 066 5,50 115 862 9,35
2006 115353 1,13 160 545 38,57
2007 133 698 15,90 236 731 47,45
2008 165 189 23,55 220 372 -6,91
2009 160 002 -3,14 168 440 23,57
2010 135 835 ~15,10 165 116 ~1,97
2011 86 968 —35,98 141 306 -14,42

Zrédto: na podstawie [Jedrzynski 2011].

Obecnie glownymi czynnikami determinujacymi sytuacj¢ na rynku nowych
mieszkan w Polsce sa:

1. Historycznie wysoka podaz; w sektorze deweloperow az o 66% wzrosta liczba
mieszkan oddanych do uzytkowania (porownujac I kwartat 2012 r. — 13 571 sztuk do
I kwartatu 2011 r. — 8190 mieszkan); w badanym okresie udzial oddanych do uzyt-
kowania mieszkan przez deweloperow w mieszkaniach oddanych ogdétem wyniost
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nieco ponad 37% 1 jest to wynik wyzszy niz przed rokiem, gdy udziat oddanych
mieszkan wyniost prawie 30%.

2. Kontynuacja trendu spadkowego cen mieszkan.

3. Sprzedaz nie nadaza za wzrostem oferty, w wyniku czego wskaznik intensyw-
nos$ci sprzedazy wyraznie si¢ pogorszyt. Pozytywnie na strong popytowa oddziatuja
duza dostepnos¢ i roznorodno$¢ ofert rynkowych, a przy tym wysoka elastycznosé
cenowa sprzedajacych. Rynek pozostaje rynkiem kupujacego, a konkurencyjnosé
wsrod deweloperow rosnie. Niekorzystnie na strong popytowa wplywaja pogorsze-
nie si¢ koniunktury gospodarczej w Polsce i w dalszym ciagu niepewna sytuacja
finansowa na §wiecie. Czynniki te marginalizuja skalg zakupéw mieszkan w celach
inwestycyjnych. Zapotrzebowanie na nowe mieszkania w Polsce utrzymuje si¢ na
wysokim poziomie, ale to wciaz dobra luksusowe, jezeli poréwna sig ich warto$¢ do
przecigtnych polskich zarobkow.

4. Ograniczenie dostgpnosci programu ,,Rodzina na swoim”. Znaczne obnizki
wskaznikow przeliczeniowych w programie RnS, ktore nastapity w III kwartale
2011 r. sprawily, ze tylko nieliczne mieszkania w szesciu glownych aglomeracjach
Polski kwalifikuja si¢ do programu. W porownaniu z III kwartatem 2011 r., gdy az
70% produkcji deweloperskiej klasyfikowato si¢ do programu, widoczna jest duza
zmiana. Analiza rynku w IV kwartale 2011 r. wykazata, ze zaledwie 10% oferty spet-
nialo restrykcyjne wymogi programu, co odzwierciedlone zostato roéwniez w liczbie
podpisanych umow (40% kw./kw.). W ten sposéb rola tak popularnego i wykorzy-
stywanego programu pomocowego zostata w 2012 r. zmarginalizowana.

5. Uchwalenie Ustawy z dnia 16.09.2011 o ochronie praw nabywcy lokalu
mieszkalnego lub domu jednorodzinnego potocznie nazywana deweloperska. Usta-
wa narzuca deweloperom nowe obowiazki, ktérych koszty firmy moga ,,przerzucic”
na klientow. Duza cze$¢ zyskow deweloperéw pochtonie prowadzenie rachunkow
powierniczych, optacenie ubezpieczenia i wyznaczanie gwarancji bankowych. Ko-
nieczno$¢ zaktadania rachunkow powierniczych wptynie na postgp prac, bo dewelo-
per nie moze juz finansowac¢ swojej dziatalnosci z zaliczek klientow. Wedlug niekto-
rych opinii na ustawie najbardziej skorzystaja banki, bowiem czg$¢ zapisow oddaje
decyzj¢ co do losow danej inwestycji w rece specjalistow bankowych, ktorzy moga
uruchomi¢ lub wstrzymac¢ wyptacanie kolejnych transz kredytu.

6. Dalsze zaostrzanie polityki kredytowej bankow — od stycznia 2012 r. weszly
w zycie dalsze zapisy rekomendacji S, co przetozy si¢ na zmniejszenie zdolnosci
kredytowej klientow detalicznych szczegélnie w euro. Po raz pierwszy od kilku-
nastu lat w drugim kwartale 2012 r. na rynku mieszkaniowym odnotowano nizsza
warto$¢ nowo udzielanych kredytow w poréwnaniu do pierwszych trzech miesigcy
tego roku — spadek o 1,53%. W ostatnich kilku latach wyniki IT kwartatu byty wyz-
sze od wynikéw uzyskiwanych w I kwartale nawet o 20-30%. Liczba kredytow w
I kwartale 2012 r. wzrosta natomiast o 1,84% w stosunku do I kwartatu. Prawie 95%
kredytow to kredyty w ztotych.
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Spadajace ceny transakcyjne mieszkan nie sa wystarczajacym bodzcem dla
klientow do podejmowania decyzji o zaciagnigciu dtugoterminowego kredytu i za-
kupu mieszkania z jego pomoca. Spadek realnych wynagrodzen i wzrost kosztow
utrzymania przektadajace si¢ na zdolnos¢ kredytowa relatywnie niweluja korzysSci
z malejacych cen mieszkan [BGZ 2012].

W 2002 r. Warszawska Gielda Papierow Wartosciowych (GPW) notowata tylko
jedna firme deweloperska. Dzi$ ten sektor skupia 23 firmy i ma swoj wlasny indeks —
WIG-Deweloperzy. Niestety branzowy indeks WIG-Deweloperzy zanotowatl prawie
50-procentowy spadek swojej wartosci od stycznia do grudnia 2011 r, a w okresie od
stycznia do czerwca 2012 r. obnizyl swoja warto$¢ o prawie 8% w warunkach pogte-
biajacej si¢ od miesiecy dekoniunktury. Akcje najbardziej renomowanych dewelo-
perow wciaz sa intensywnie wyprzedawane przez inwestorow, pomimo dramatycz-
nie wrecz niskiej wyceny ich akcji. Oznacza to, ze zazwyczaj najlepiej zorientowane
srodowisko inwestorow i spekulantow gietdowych nie oczekuje w perspektywie kil-
ku najblizszych kwartatow jakiejkolwiek poprawy sytuacji fundamentalnej branzy
deweloperskiej, a by¢ moze spodziewa si¢ nawet jej pogorszenia.

Do badania kondycji polskiego rynku deweloperskiego na podstawie sprawo-
zdan finansowych wybrano 17 duzych firm deweloperskich: GTC, Echo, Polnord,
LCC, Gant, Dom Development, Ronson, J.W. Construction, ROBYG, TUP, Triton,
Alterco, Celtic, ED Invest, Inpro, JHMDEYV oraz Wikana.

Obliczone przez autorke niektore dane ekonomiczne obrazuja, na ile istotna dla
polskiej gospodarki jest branza deweloperska, ktéra wptywa na koniunkture wielu in-
nych branz w gospodarce oraz zaspokaja podstawowe spoteczne potrzeby (por. tab. 2).

Tabela 2. Niektore dane ekonomiczne dla analizowanej grupy spotek

Kategoria 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
Podatek dochodowy od
0sob prawnych (CIT) 39672 108 274 72783 109 697 118 980 950

zaptacony (tys. PLN)

Udziat w dochodach
budzetu Panstwa z tyt. CIT

0,160% 0,497% 0,301% 0,404% 0,485% 0,005%

Wynagrodzenia i pochodne

(tys. PLN) 345 854 340 356 316 025 321721 271367 213 633

Zakupione materiaty,

energia, ushugi (tys. PLN) 1732935 1485862 | 1254809 | 1750079 | 1412349 982 286

Zrodto: obliczenia wlasne.

Analizie wskaznikowej poddano dane finansowe spolek z rocznych skonsoli-
dowanych sprawozdan finansowych w okresie od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia
2011 r.

Obliczono wskazniki z grup: ptynnosci, obrotowosci, rentownosci, struktury ka-
pitatu i wyptacalnosci oraz cash flow.
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Obliczone wskazniki ptynnos$ci — plynnosé biezqca, ptynnosé szybka oraz wskaz-
nik kapitatu obrotowego netto mierzace stopien pokrycia zobowigzan aktywami oraz
proporcje pomigdzy kapitatlem obrotowym a aktywami firmy dla wszystkich anali-
zowanych firm przyjmuja optymalne wartosci.

Co jest bardzo charakterystyczne dla branzy i powinno by¢ brane pod uwage
w ocenie wskaznikowej kondycji firm deweloperskich, to dwie pozycje bilansowe:
zapasy oraz nieruchomosci inwestycyjne.

Firmy developerskie sa w swej istocie firmami ustugowymi, zatem w wigkszo-
sci przypadkow cata ich ,,produkcja” polega na tym, ze zlecaja firmom budowla-
nym wybudowanie na swoim gruncie budynkéw. Tak wybudowane mieszkania sa
sprzedawane jako ,,produkty” dewelopera. Czgsto grunt, w zaleznosci od przyjetych
zasad rachunkowosci w spotce, jest wykazywany poczatkowo w zapasach jako ,,ma-
terialy”, by potem wraz z ewentualnym rozpoczgciem lub zakonczeniem budowy,
przej$¢ odpowiednio do ,,produkceji w toku” lub ,,produktéw gotowych”. Czasem, ze
wzgledu na dopuszczana przez firm¢ mozliwos¢ odsprzedazy gruntow, sa one kwa-
lifikowane do aktywow trwatych jako ,,nieruchomosci inwestycyjne”.

Niezaleznie od ocen rozmiaréw dziatania poszczegdlnych spotek w budowaniu
»bankow ziemi”, nalezy stwierdzi¢, ze warto$¢ zapasow gruntow stanowi wyjat-
kowo duzy element sumy aktywow obrotowych, a spotka, przy zatozeniu konty-
nuowania dziatalnosci, powinna mie¢ ich zapas na co najmniej 3,5 roku. Sktania
to do stwierdzenia, ze we wszystkich wskaznikach odwotujacych si¢ bezposrednio
lub posrednio do kategorii zapasy 1 aktywa, w szczegdlnosci w ocenie wskaznikow
obrotowo$ci, wystapia istotne réznice w ocenie sytuacji dla dziatalnosci deweloper-
skiej w stosunku do innych branz gospodarczych (por. tab. 3). Wskaznik cykl zapa-
sow informuje co ile dni, przecigtnie biorac, nastgpowato uzupetianie zapasoéw. Im
mniejszy jest wskaznik, tym sprawniej przedsigbiorstwo zarzadza zapasami na tle
osiaganych przychodéw ze sprzedazy. Dla deweloperéw wyniki tego wskaznika sa
skrajnie wysokie, a niskie jego wartosci w 2011 r. dla spotek Alterco oraz ED Invest
— jak mozna przypuszcza¢ — $wiadcza o braku zapasow ziemi pod nowe inwestycje.

Pozostale wskazniki obrotowosci dla analizowanych spotek: wskaznik obrotu
aktywami, wskaznik rotacji majqtku obrotowego oraz wskaznik obrotowosci (pro-
duktywnosé) aktywow trwalych (FAT), rowniez bardzo si¢ roznia od przyjetych
ogolnych norm dla ich warto$ci [Sierpinska, Jachna 2011], co nalezy ttumaczy¢
specyfika branzy deweloperskiej.

Nieruchomosci inwestycyjne to te nieruchomosci, ktére wiasciciel utrzymuje,
liczac na wzrost ich wartosci, celem sprzedazy z zyskiem innym inwestorom. Cecha
charakterystyczna pozycji nieruchomosci inwestycyjnych jest wyjatkowe podejscie
do ich wyceny, zwtaszcza wtedy, gdy wycena ta zwigksza ich wartos$¢. Co cickawe,
nie ma jasnych, narzuconych przez prawo regut dokonywania takiej wyceny. Ponad-
to w przeciwienstwie do innych wycen zwigkszajacych wartos¢ aktywow trwatych
(np. srodkow trwatych, akcji), wynik wyceny nieruchomosci inwestycyjnych wprost
wplywa na wynik finansowy, a nie jak w innych przypadkach na kapitaty z wyceny.
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Tabela 3. Wyniki wskaznika cykl zapasow (w dniach)

Cykl zapasow w dniach = zapasy x 365/koszty sprzedazy
Nazwa spotki 2011-12-31 [ 2010-12-31 {2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
?:Vzvgzperzy 12372 | 11733 | 12986 | 14662 | 11296 4283
Polnord 1.804,3 3146,4 2 667,0 1957,7 3463,4 172,7
GTC 7179 1282,6 1357,1 2912,8 33374 1295,2
DOM Development 1358,5 1 063,2 911,9 980,4 576,8 437,0
Echo 1135,1 1031,5 9152 999,1 966,3 526,8
Gant 1114,1 1 846,6 846,7 1173,7 2 035,7 1917,0
J.W. Construction 737,9 515,9 658,5 742.4 230,7 *
LCC 25952 2 788,0 45253 4290,2 16 806,8 *
Ronson 3114,5 1111,1 3099,0 48564 2 546,1 *
ROBYG 2307,4 1179,7 36277 2315,8 * *
TUP 1070,6 172,5 1794,1 917,1 166,4 116,4
Triton 1 085,1 998,8 26 624,1 886,5 1310,7 *
Alterco 79,9 148,7 * * * *
Celtic 814,0 1152,8 * * * *
ED Invest 44,0 7437 * * * *
Inpro 880,2 801,4 * * * *
JHMDEV 1547,6 * * * * *
Wikana 575,6 4599 360,1 * * *

* Swiadczy o braku danych lub o wyniku opartym na zdarzeniach majacych charakter jednostko-
wy 1 warto$§¢ otrzymanego wskaznika bytaby nielogiczna.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wecezytujac si¢ w sprawozdania finansowe analizowanych deweloperow, niejedno-
krotnie mozna odnie$¢ wrazenie, ze dodatnia wycena nieruchomosci inwestycyj-
nych stanowi swego rodzaju ,,kolo ratunkowe” dla zlego wyniku finansowego, by
w czasach, gdy wynik ten jest lepszy, dokona¢ jego urealnienia. Wyniki wskaznika
rentownosc¢ netto oraz poroéwnanie ich z wynikami zmodyfikowanego przez autorkg
tego wskaznika (por. tab. 4 1 5), pokazuja, ze w 2011 r. w spotce TUP nastapito po-
prawianie wyniku firmy pozycja nieruchomosci inwestycyjne. Z kolei spotki GTC
oraz Celtic w 2011 r. korygowaly wyceng nieruchomosci inwestycyjnych, poniewaz
ich wyniki finansowe prezentuja si¢ duzo lepiej na zmodyfikowanej renfownosci
netto.

Analogiczne wyniki otrzymano, obliczajac wskazniki: rentownosé dziatalnosci
operacyjnej oraz zmodyfikowana rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej.
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Tabela 4. Wyniki wskaznika rentownosé netto (ROS)

Rentownosé netto % (ROS) = zysk (strata) netto/przychody ze sprzedazy

Nazwa spotki 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
Razem deweloperzy 33,62 19,79 -0,67 36,90 70,27 51,34
Polnord 24,51 28,60 28,76 19,90 75,11 -11,74
GTC 231,74 16,80 —84,42 173,62 338,44 252,28
Dom Development 14,06 7,88 11,39 19,61 22,83 18,53
Echo 43,37 34,63 24,04 23,78 86,79 83,74
Gant 13,51 8,23 16,46 35,52 77,36 91,62
J.W. Construction 8,25 14,84 14,08 10,91 18,96 *
LCC 42,26 32,36 —38,51 30,58 309,69 *
Ronson 6,99 14,54 18,08 19,58 31,08 *
ROBYG 17,54 12,54 6,06 7,69 * *
TUP —64,78 35,05 —4,48 7,06 191,48 100,86
Triton 5,38 0,87 710,21 36,44 4,54 *
Alterco 4,45 35,44 * * * *
Celtic —672,46 175,58 * * * *
ED Invest 20,12 19,93 * * * *
Inpro 13,47 13,82 * * * *
JHMDEV 7,48 * * * * *
Wikana 15,62 18,34 9,67 * * *

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 5. Wyniki wskaznika zmodyfikowana rentownos¢ netto (ROS)

Zmodyfikowana rentownosé netto % (ROS) = (zysk (strata) netto — wycena nieruchomosci)/

przychody ze sprzedazy
Nazwa spotki 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 2006-12-31

1 2 3 4 5 6 7
Razem deweloperzy -3,67 12,29 12,36 -3,92 14,93 10,55
Polnord 24,14 —6,47 -24,85 15,29 75,11 -11,74
GTC —27,94 -10,57 13,77 —44,17 —39,65 —2,69
Dom Development 14,06 7,88 11,39 19,61 22,83 18,53
Echo -9,01 56,22 29,34 —80,77 19,81 12,19
Gant —-12,03 —20,86 14,18 23,52 -5,80 6,85
J.W. Construction 2,33 13,20 14,08 10,91 18,46 *
LCC —-14,50 13,09 42,20 3,94 53,04 *
Ronson 6,99 14,54 13,27 19,58 31,08 *
ROBYG 9,51 11,57 5,41 -1,79 * *
TUP —133,44 —82,21 —7,47 —22,73 —60,65 100,86
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Tabela 5, cd.

1 2 3 4 5 6 6
Triton —4,34 0,87 -710,21 36,44 4,54 *
Alterco 4,45 35,44 * * * *
Celtic -156,70 141,09 * * * *
ED Invest 20,12 19,93 * * * *
Inpro 13,47 13,82 * * * *
JHMDEV 7,48 * * * * *
Wikana 15,31 16,80 9,67 * * *

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 6. Wyniki wskaznika rentownos¢ na sprzedazy

Rentownos¢ na sprzedazy % (marza handlowa) = zysk (strata) ze sprzedazy/przychod ze sprzedazy
Nazwa spotki 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31

Razem deweloperzy 35,04 35,37 35,95 39,50 39,78 32,95
Polnord 17,90 19,92 19,56 42,79 29,10 -5,61
GTC 61,97 57,21 54,48 54,71 67,86 60,32
Dom Development 32,59 25,22 25,84 38,55 37,90 31,92
Echo 60,42 60,61 61,12 59,43 50,26 56,74
Gant 8,82 9,55 28,37 38,11 27,97 61,98
J.W. Construction 26,77 28,65 25,98 25,45 31,83 *
LCC 37,93 43,89 51,11 45,20 57,39 *
Ronson 23,47 26,00 34,56 43,93 46,10 *
ROBYG 19,26 22,48 16,79 23,41 * *
TUP 52,77 46,96 47,56 27,02 17,13 -3,46
Triton 13,04 10,44 * 20,31 0,98
Alterco 9,59 38,60 * * * *
Celtic 28,61 48,18 * * * *
ED Invest 33,03 29,00 * * * *
Inpro 28,17 27,52 * * * *
JHMDEV 32,20 * * * * *
Wikana 25,36% 27,36% 23,77% * * *

Zrodto: obliczenia wlasne.

Analizujac uzyskane wartosci wskaznika renfownos¢ na sprzedazy i odnoszac je
do wynikéw przeliczonych na zmodyfikowanym przez autorke powyzszym wskaz-
niku (por. tab. 6 i 7), nalezy zauwazy¢, iz marza handlowa deweloperow ulega
znacznemu zmnigjszeniu, a czasami wrecz staje si¢ ujemna, po uwzglednieniu kosz-
tow marketingu oraz kosztow ogolnozaktadowych. Potwierdza to fakt, iz obecny
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pierwotny rynek mieszkaniowy jest rynkiem kupujacego, a spotki deweloperskie
ponosza coraz wyzsze koszty promocji wlasnego asortymentu. Jak wida¢, w 2011 r.
spotki Polnord i Gant dziataty na granicy optacalno$ci, natomiast firma Celtic ponios-
ta znaczace straty na dzialalno$ci podstawowe;.

Tabela 7. Wyniki wskaznika zmodyfikowana rentownos¢ na sprzedazy

Zmodyfikowana rentownos¢ na sprzedazy % = [zysk (strata) na sprzedazy — koszty sprzedazy —
koszty ogdlnozaktadowe]/przychody ze sprzedazy
Nazwa spotki 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
Razem deweloperzy 17,66 20,75 22,94 26,32 26,38 21,39
Polnord 4,27 -17,89 5,98 27,52 1,46 11,72
GTC 43,73 40,66 38,44 35,13 38,69 38,32
Dom Development 19,00 11,69 16,56 25,38 28,79 23,29
Echo 41,07 45,97 48,32 43,53 31,41 40,71
Gant —6,94 14,77 20,33 25,67 16,55 3,55
J.W. Construction 10,46 19,39 19,47 18,29 24,99 *
LCC 27,45 36,04 41,36 29,99 6,14 *
Ronson 2,55 16,25 19,51 23,78 38,84 *
ROBYG 2,49 15,08 2,22 16,05 * *
TUP 7,41 5,09 0,51 —14,49 —44,98 55,74
Triton 441 8,56 * 18,09 -16,34 *
Alterco 2,60 34,27 * * * *
Celtic 87,76 —61,10 * * * *
ED Invest 21,05 18,80 * * * *
Inpro 17,35 18,69 * * * *
JHMDEV 18,26 * * * * *
Wikana 10,36 12,71 11,85 * * *

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wskaznik rentownos¢ kapitatu wtasnego ROE ukazuje rozmiar nadwyzki finan-
sowej osiagnigtej z 1 zt kapitalu wlasnego, czyli odzwierciedla efektywnos$¢ kapita-
16w zaangazowanych przez wlascicieli. Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika, tym
korzystniejsza jest sytuacja finansowa firmy. Wyzsza efektywno$¢ kapitatu wias-
nego wiaze si¢ z mozliwoscia uzyskania wickszej nadwyzki finansowej. Wartosci
wskaznika powyzej 20% sa z pewnos$cia godne zainteresowania z punktu widzenia
inwestora. W 2011 r. zadna z analizowanych spétek nie osiagneta takiej wartosci,
a niektore z nich maja wrecz ujemna rentownos$¢. Natomiast wyniki zmodyfikowa-
nego przez autorkg wskaznika ROE (eliminacja pozycji nieruchomosci inwestycyj-
nych) sa wyzsze (por. tab. 8 1 9) i spotka ED Invest osiaga pozadana warto$¢ bliska
20%.
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Tabela 8. Wyniki wskaznika rentownosé¢ kapitatu wasnego

Rentownos¢ kapitatu wlasnego % (ROE) = zysk netto/kapitat wlasny

Nazwa spotki 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
Razem deweloperzy -9,97 5,99 -0,22 11,72 22,07 25,65
Polnord 5,52 4,45 5,65 7,85 12,23 50,65
GTC 45,90 2,72 -13,76 14,50 26,63 28,37
Dom Development 9,83 5,23 10,71 17,34 28,82 27,49
Echo 8,55 7,87 5,98 6,35 21,35 23,14
Gant 5,45 1,95 9,96 15,67 19,35 30,23
J.W. Construction 6,33 19,88 24,12 25,80 26,95 *
LCC 6,00 5,20 4,76 4,33 11,87 *
Ronson 1,58 8,41 5,50 5,23 14,81 *
ROBYG 5,16 6,50 2,08 4,41 * *
TUP -9,12 4,32 -0,59 -1,27 20,60 25,76
Triton -3,54 0,74 4,88 24,16 1,29 *
Alterco 2,15 14,09 11,39 * * *
Celtic 51,53 9,92 * * * *
ED Invest 18,47 21,44 * * * *
Inpro 9,92 16,30 * * * *
JHMDEV 3,23 * * * * *
Wikana 14,87 19,62 14,61 * * *

Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 9. Wyniki wskaznika zmodyfikowana rentownos¢ kapitatu wtasnego

Zmodyfikowana rentownos¢ kapitatu wtasnego % (ROE) =
(zysk netto — wycena nieruchomosci)/(kapitat wlasny — wycena nieruchomosci)
Nazwa spotki 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
1 2 3 4 5 5 6

Razem deweloperzy —0,11 4,05 3,83 2,66 8,77 12,26
Polnord 4,96 0,87 -3,18 8,35 4,19 92,75
GTC -1,95 -0,08 -0,20 2,48 0,92 6,83
Dom Development 12,16 6,57 13,25 20,68 32,37 31,28
Echo 0,64 10,47 7,62 -22,10 10,12 9,54
Gant -6,77 -5,08 8,31 6,29 3,17 11,50
J.W. Construction 3,67 22,90 29,27 34,75 29,94 *
LCC -0,81 4,44 4,16 1,81 1,11 *
Ronson 1,27 8,37 5,38 6,72 18,01 *
ROBYG 2,26 8,06 2,60 1,31 * *
TUP -17,61 6,98 0,78 -3,36 -7,63 22,20
Triton -3,27 0,82 4,97 27,45 1,62 *
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1 2 3 4 5 6 7
Alterco 2,88 5,55 10,95 * * *
Celtic -8,49 -1,58 * * * *
ED Invest 19,71 18,14 * * * *
Inpro 12,33 20,27 * * * *
JHMDEV 4,13 * * * * *
Wikana 16,04 20,85 18,28 * * *

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wskaznik zadluzenie kapitatu wtasnego okresla stopien zaangazowania kapita-
tu obcego w stosunku do kapitatu wlasnego. Za norme dla tego wskaznika w ma-
lych firmach uznaje si¢ poziom 3:1. Warto$¢ wskaznika powyzej 4,0 wskazuje na
mozliwos¢ utraty zdolnosci do regulowania zobowiazan. Dla duzych i $rednich firm
optymalna warto$¢ to 1:1 [Wedzki 2009]. Obserwowane wyniki dla 2011 r. ponizej
wartosci 1,0 (tab. 10) moga §wiadczy¢ w przypadku analizowanych spotek dewelo-
perskich o powstrzymywaniu si¢ od inwestowania w nowe projekty.

Tabela 10. Wyniki wskaznika zadfuzenie kapitatu wtasnego

Zadluzenie kapitatu wlasnego = zobowiazania ogotem/kapitat wlasny

Nazwa spotki 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
Razem deweloperzy 1,365 1,161 1,286 1,282 0,968 1,036
Polnord 0,732 0,846 0,795 0,847 0,551 6,091
GTC 2,192 1,591 1,595 1,213 0,884 0,656
Dom Development 1,295 1,100 1,108 0,942 0,799 0,878
Echo 1,600 1,395 1,464 1,589 1,267 1,272
Gant 1,256 1,142 1,027 1,058 1,005 0,785
J.W. Construction 1,798 1,986 2,659 4,589 1,751 *
LCC 0,420 0,317 0,414 0,729 0,712 *
Ronson 0,788 0,617 0,945 1,270 1,201 *
ROBYG 1,231 0,906 2,545 2,488 * *
TUP 0,599 0,526 0,522 0,527 0,575 0,633
Triton 1,023 1,604 2,050 0,741 0,699 *
Alterco 0,796 0,366 0,517 * * *
Celtic 0,247 0,153 * * * *
ED Invest 0,543 1,213 * * * *
Inpro 0,917 1,471 * * * *
JHMDEV 1,105 * * * * *
Wikana 1,361 1,053 0,887 * * *

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Kolejnym istotnym wskaznikiem jest miara obcigzenie finansowe, ktora wska-
zuje, jak firma radzi sobie z obstuga zadluzenia zewngtrznego. Zalecany poziom
wskaznika nie powinien przekraczac 4%.

Tabela 11. Wyniki wskaznika obciqzenie finansowe

Wskaznik obciqzenia finansowego = odsetki/przychody ze sprzedazy
Nazwa spotki 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
Razem deweloperzy 16,36 12,38 10,00 8,53 7,43 6,02
Polnord 11,41 14,74 5,71 1,09 3,18 4,83
GTC 47,05 40,03 27,36 31,05 33,13 23,06
Dom Development 1,15 2,48 1,88 0,56 0,11 0,38
Echo 34,08 22,46 22,58 20,35 19,26 13,90
Gant 8,13 10,58 5,81 5,43 5,56 3,47
J.W. Construction 9,10 5,35 391 3,67 2,89 *
LCC 7,09 2,97 6,24 11,12 26,05 *
Ronson 0,33 0,07 2,09 1,20 0,75 *
ROBYG 7,60 2,02 9,18 5,86 * *
TUP 13,04 14,66 13,23 15,98 11,15 6,62
Triton 7,80 7,11 541,81 2,81 5,13 *
Alterco 8,14 2,95 728,24 * * *
Celtic 14,18 13,99 * * * *
ED Invest 1,58 3,17 * * * *
Inpro 0,93 1,82 * * * *
JHMDEV 6,61 * * * * *
Wikana 2,43 0,81 0,44 * * *

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wzrost warto$ci wskaznika, szczegolnie przy niskiej rentownosci, moze ozna-
czac dla spotki problemy z obstuga dtugu. Wartosci uzyskane dla deweloperow w la-
tach 2009—-2011 nie napawaja optymizmem, cho¢ niektore spotki radza sobie dobrze
albo nie wykorzystuja finansowania zewngtrznego.

Nawiazujac do wynikow wskaznika obciqzenie finansowe, nalezy nadmienic, iz
we wrzesniu 2012 r. spotka Alterco oglosita upadtos¢ uktadowa, ttumaczac ja nietra-
fiong inwestycja w branzg turystyczng oraz m.in. problemami z obstuga zadluzenia.
Analizujac wyniki tej spotki i poréwnujac je z wynikami pozostatych deweloperow,
nalezy stwierdzi¢, iz w przypadku Alterco nie wida¢ wyraznych wskazan zagrozenia
upadtoscia. Natomiast przygladajac si¢ wynikom z tab. 11, mozna zauwazy¢, iz duzo
gorsze wyniki obcigzenia finansowego niz Alterco maja spotki GTC, Echo, Polnord,
TUP oraz Celtic. W przypadku obu duzych firm GTC i Echo, bardzo niekorzystny
wynik powyzszego wskaznika zwiazany jest z odmiennym sposobem prezentacji
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kosztow odsetek (zwigzanych z inwestycjami w majatek trwaly), ktore wystepuja
wprost w RZiS, a nie sa kapitalizowane 1 wykazywane w pozycji bilansowej zapasy.

Zrédtem zmiany $rodkéw pienieznych w przedsigbiorstwie sa nie tylko
dochody/straty z dziatalno$ci operacyjnej, ale takze zmiany w wartos$ciach aktywow
i pasywow. Dane uwzgledniajace przeptywy pieni¢zne z Cash Flow w lepszym stop-
niu pokazuja niz wskaznik ROS (por. tab. 4) czy przedsigbiorstwo zadluza/oddtuza
si¢, nabywajac/zbywajac aktywa i pasywa, co niestety nie ma bezposredniego od-
zwierciedlenia w wyniku finansowym.

Tabela 12. Wyniki wskaznika generowania srodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej
(zmodyfikowany wskaznik ROS)

Wskaznik generowania srodkow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej % =
$rodki pienigzne przed zmiang kapitatu obrotowego (CF)/przychody ze sprzedazy
Nazwa spotki 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
Razem deweloperzy 15,50 17,40 12,02 13,99 1,96 15,36
Polnord 23,55 -30,02 -10,83 18,92 24,86 -15,37
GTC 37,35 31,69 26,29 39,93 —45,01 37,33
Dom Development 15,74 11,87 13,39 18,60 29,60 24,60
Echo 40,79 30,44 45,09 24,93 27,47 23,98
Gant -2,14 -12,14 21,92 20,51 17,29 102,46
J.W. Construction 18,91 33,70 17,13 -8,42 -43,32 *
LcC 28,21 18,73 —-189,44 -5,73 122,79 *
Ronson -8,58 5,34 4,40 —6,99 40,38 *
ROBYG -3,19 15,37 2,95 8,94 * *
TUP 29,68 —63,07 27,36 -15,28 —49,49 81,19
Triton 2,81 7,75 841,38 30,87 13,43 *
Alterco -25,56 23,19 * * * *
Celtic 77,80 73,78 * * * *
ED Invest 14,67 21,23 * * * *
Inpro 18,51 17,04 * * * *
JHMDEV 16,88 * * * * *
Wikana 13,20 14,25 10,21 * * *

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wyniki z tab. 12 pokazuja, iz wigkszos$¢ analizowanych deweloperow ma dodat-
nie przeptywy gotowki. Wartosci ujemne tego wskaznika §wiadcza o nadmiernym,
w stosunku do uzyskanych dochodéw, zwigkszaniu kapitalow obrotowych netto.
Im wyzszy ujemny wynik, tym silniejsze uzaleznienie firmy od finansowania
zewngtrznego. Utrzymywanie si¢ takiego stanu rzeczy w dluzszej perspektywie
czasu doprowadzi przedsigbiorstwo do niewyptacalnosci. Najbardziej niekorzystne
wyniki mozna zaobserwowac¢ w firmach Celtic i TUP.
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Podsumowujac wyniki 16 spotek (wylaczajac Alterco) z ich sprawozdan finan-
sowych, nalezy stwierdzi¢, iz kondycja wigkszo$ci deweloperow jest stosunkowo
nienajgorsza. Niektdre spotki wstrzymuja inwestycje, a niektore nie generuja dosta-
tecznych §rodkéw pienig¢znych na dziatalnosci operacyjnej. Wida¢ wyrazny wzrost
kosztoéw sprzedazy, co powoduje, iz niektore firmy musza wrecz doptacaé do swojej
podstawowej dziatalnosci. Miejmy nadzieje, ze jest to stan chwilowy. Niewatpliwie
panujacy na rynku kryzys jest odzwierciedlony w danych finansowych analizowa-
nych spotek.

Oceniajac wskazniki finansowe, nalezy stwierdzié, ze:

— wzory wskaznikow oraz ustalone dla nich optymalne wartosci nie zostaty
uwspotczesnione, mimo ze nastapily zmiany w prawie podatkowym i o rachun-
kowosci;

— sprawozdawczo$cia skonsolidowana spotki dominujacej objgte sa spotki dziata-
jace w innych krajach, o skrajnie odmiennych cho¢by stawkach podatkowych;

— rzetelna analiza wskaznikowa spotek w wigkszym stopniu powinna opierac si¢
na rzeczywistych danych z rachunku przeplywow pienigznych (cash flow);

— dobor wskaznikoéw powinien zaleze¢ od celu analizy finansowej oraz potrzeb
informacyjnych jej uzytkownikow.

Z tego wzgledu zasadne jest rozwazenie, czy w istocie wskazniki (zarowno wzo-
ry, jak 1 pobierane do nich dane), na ktorych chociazby opieraja sig¢ banki w ocenie
zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa, sa adekwatne do wspodtczesnych warunkow
i do oceny konkretnych branz.

W przypadku badania dziatalnosci deweloperskiej uwazam za zasadne rozwa-
zenie, aby:

— na potrzeby analizy wskaznikowej z RZiS usuna¢ pozycje wycena nieruchomo-
Sci inwestycyjnych, czego efektem bezposrednim jest odpowiednie zwigkszenie
lub zmniejszenie wyniku finansowego,

— wszystkie wskazniki odwotujace si¢ do zysku netto, oblicza¢ w oparciu o zysk
brutto z dziatalnosci kontynuowane;.

Firmy dzialaja w systemie prawnym ustalonym dla okre§lonego terytorium,
w ktorym to systemie istotnym elementem jest prawo podatkowe. Czg$¢ firm kon-
soliduje spoiki dziatajace w innych krajach. Trudno jest porownywac efektywnosé
dziatania firmy wtedy, gdy efekt jej dziatalnosci obciazony jest znaczaco réznymi
stawkami podatkowymi. W skrajnych przypadkach spotkanych w analizowanych
spotkach stawka podatku dochodowego wynosi od 0 do 48%, przy obowiazujacych
w Polsce 19%. Wobec tego do analizy efektywnos$ci dziatania spotki zasadne jest
odrzucenie efektu obcigzenia/uznania wyniku spotki podatkiem dochodowym, chy-
ba Ze przyjmiemy, iz celem analizy jest podjecie decyzji o przeniesieniu dziatalnosci
do raju podatkowego.
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ASSESSMENT OF THE CONDITION OF THE POLISH REAL
ESTATE MARKET BASED ON THE DATA ANALYSIS
FROM THE FINANCIAL STATEMENTS OF DEVELOPERS

Summary: The real estate market is dependent on fundamental factors and internal factors
specific to the developer industry. This article presents the situation on the Polish real estate
market during the global financial crisis. The paper contains consideration about the usage
of financial ratio analysis in the audit of developers. Selected financial ratios will also be
subjected to assessment. 17 major developers, which are listed on the Warsaw Stock Ex-
change (WSE), were selected for the study: GTC, Echo, Polnord, LCC, Gant, Dom Devel-
opment, Ronson, J.W. Construction, ROBYG, TUP, Triton, Alterco, Celtic, ED Invest, Inpro,
JHMDEYV and Wikana. The analysis encompassed financial data from balance sheets and
from profit and loss account in the period from January 1, 2005 to December 31, 2011.

Keywords: Polish real estate market, developer, financial ratios, analysis.





