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Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie kondycji finansowej przedsigbiorstw deweloper-
skich notowanych na GPW i wyznaczenie na tej podstawie ich pozycji konkurencyjnej
w Polsce w latach 2007-2013. Na podstawie wskaznikow ptynnosci, zadtuzenia, obrotowosci,
rentownosci 1 efektywnosci rynkowej skonstruowano taksonomiczny miernik atrakcyjnosci
inwestycji (TMAI). Poshuzyt on jako podstawa oceny poréwnawczej kondycji finansowej
badanych spotek. Kondycja finansowa przedsigbiorstwa determinuje mozliwosci przetrwania
i rozwoju w konkurencyjnym i zmiennym otoczeniu rynkowym, a zatem jest wyznacznikiem
pozycji konkurencyjnej. Grupa przedsigbiorstw o stabilnej pozycji konkurencyjnej i dobrej
kondycji finansowej jest stosunkowo nieliczna. Najwiccej spotek wykazywato dos¢ czgste
zmiany pozycji w rankingu. Przewazatly jednak podmioty, ktérych kondycja finansowa ulega-
fa systematycznemu pogorszeniu. Wskaznik TMAI przyjmuje generalnie niskie wartos$ci, co
oznacza, ze kondycja finansowa badanych spotek jest staba.

Stowa kluczowe: deweloper, rynek nieruchomosci, analiza taksonomiczna, budownictwo.

Summary: The aim of the article is to analyse the financial standing of real estate development
companies listed on WSE and to fix on this basis their competitive position in Poland in the
years 2007-2013. Liquidity, debt, turnover, profitability and market efficiency ratios were
used to construct the taxonomic measure of investment attractiveness (7MAI). It was the basis
for a comparative assessment of the companies financial condition. The financial condition of
the company determines its survival and development opportunities in a competitive and
changing market environment, and therefore — it is an indicator of competitive position. The
group of companies with a stable competitive position and good financial condition is small.
Most companies showed frequent changes in the ranking. Entities whose financial condition
underwent systematic deterioration dominated in the examined population. TMAI indicator
has a generally low value, which means that the financial condition of the realtors is weak.

Keywords: real estate developer, real estate market, taxonomic analysis, construction
industry.
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1. Wstep

W drugiej potowie 2007 roku zakonczyt sie okres hossy na rynku nieruchomosci
w Polsce. Doszto wtedy do zapoczatkowania nowego cyklu koniunkturalnego.
W roku 2008 sytuacja gospodarcza przedsi¢biorstw deweloperskich ulegta dalszemu
znacznemu pogorszeniu, co zwigzane byto z globalnym kryzysem finansowym, kto-
remu przypisuje si¢ zmiany na krajowym rynku kredytowym. Spadek akcji kredyto-
wej, polaczony ze wzrostem marz i przyjeta przez banki rygorystyczng oceng zdol-
nosci kredytowej klientow, dotyczyt zwlaszcza deweloperow oraz inwestorow
indywidualnych ubiegajacych si¢ o kredyty hipoteczne. W okresie tym zmniejszyt
si¢ popyt na nowe nieruchomosci, ktorych ceny spadty, co doprowadzito do istotne-
go pogorszenia warunkéw funkcjonowania przedsiebiorstw deweloperskich. W kon-
sekwencji obserwowany w latach 2008-2013 okres dekoniunktury na rynku nieru-
chomosci przelozyt si¢ na wyniki finansowe przedsigbiorstw deweloperskich. Firmy
te, chcac przetrwaé na rynku, zostaty zmuszone do podejmowania dziatan prowa-
dzacych do odzyskania przewagi konkurencyjnej nad innymi podmiotami w sekto-
rze. Konkurencyjnos$¢ jest bowiem kluczowym czynnikiem sukcesu badz porazki
rynkowej firmy [Porter 1990].

Wysoka pozycja konkurencyjna jest budowana w dtugim okresie. Zalezy ona —
po pierwsze — od czynnikéw wewngtrznych, na ktore przedsigbiorstwo ma pewien
wptyw. Po drugie — pozycja konkurencyjna jest ksztatltowana przez czynniki ze-
wngtrzne, na ktore nie ma ono wptywu. W przypadku przedsigbiorstw deweloper-
skich wérdd tych czynnikdéw kluczowe znaczenie ma wspomniana wczesniej ko-
niunktura w sektorze, koszt oraz dostepnos¢ srodkéw zewngtrznych na sfinansowanie
inwestycji czy tez wysoka zmiennosc¢ i brak przejrzystosci legislacyjnej zwlaszcza
w zakresie podatkéw. Wysoka pozycja konkurencyjna w dtugim okresie pozwala na
osiggniecie lepszego od konkurentow wyniku finansowego. Oznacza to poprawe
kondycji finansowej, bedacej waznym czynnikiem akumulowania kapitalu wtasne-
go. Jezeli z powodu oddziatywania okreslonych czynnikow zewnetrznych obnizeniu
ulegnie pozycja konkurencyjna, to przedsigbiorstwo takie moze dtuzej przetrwaé
W zmieniajacym si¢ otoczeniu rynkowym. W takim kontekscie kondycja finansowa,
bedac skutkiem pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa, moze by¢ jej miernikiem.

Celem artykutu jest zbadanie kondycji finansowej przedsiebiorstw deweloper-
skich notowanych na GPW i wyznaczenie na tej podstawie ich pozycji konkurencyj-
nej w Polsce w latach 2007-2013.

Osiagniecie tak sformulowanego celu wymagalo przeprowadzenia analizy
wskaznikowej ptynnosci, zadluzenia, obrotowosci, rentownosci i efektywnosci ryn-
kowej. Wskazniki te postuzyly do skonstruowania tzw. taksonomicznego miernika
atrakcyjnosci inwestycji (TMAI), zaliczanego do grupy metod wielowymiarowej
analizy porownawczej. Wskaznik ten postuzyt jako podstawa oceny poréwnawczej
kondycji finansowej badanych spotek deweloperskich. Przyjeto, iz kondycja finan-
sowa przedsiebiorstwa determinuje mozliwosci przetrwania i rozwoju w konkuren-
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cyjnym i zmiennym otoczeniu rynkowym, a zatem jest wyznacznikiem pozycji kon-
kurencyjnej.

Metody taksonomiczne znajduja szerokie zastosowanie w badaniach z zakresu
analizy sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Gostkowska-Drzewicka [1987], sto-
sujac metode taksonomicznego wzorca rozwoju, przeprowadzita analiz¢ wykorzy-
stania zasobow S$rodkow trwalych w przedsigbiorstwach budowlanych. Z kolei
Sieminska [2002] postuzyta si¢ metodami porzadkowania i klasyfikacji obiektow
wielocechowych w ocenie porownawczej kondycji finansowej przedsigbiorstw pro-
wadzacych dziatalno$¢ w roznych sektorach gospodarki, w tym w budownictwie.
Funiewska 1 Tarczynski [1999; 2002; 2006] zastosowali taksonomiczny miernik
atrakcyjnos$ci inwestycji (TMAI), uogdlniona miare odlegtosci (GDM) oraz wzorco-
wy wskaznik wzglednego poziomu rozwoju (BZW) w procesie analizy fundamen-
talnej i portfelowe;.

2. Wspolzaleznos$¢ miedzy kondycja finansowg
i pozycja konkurencyjng przedsi¢biorstw

Istote kondycji finansowej przedsiebiorstw najpetniej w polskiej literaturze ekono-
micznej zaprezentowata Sieminska [2002]. Zdaniem tej autorki: ,,(...) uprawnione
i etymologicznie poprawne jest stwierdzenie, iz termin kondycja finansowa przed-
sigbiorstwa, stosowany w jezyku ekonomicznym, oznacza sytuacje, pozycj¢ finan-
sowa przedsigbiorstwa, bedaca rezultatem podejmowanych przez ten podmiot decy-
zji gospodarczych i1 zwigzanych z tym jego perspektyw przyszto$ciowych”. Na
kanwie tak sformutowanej definicji autorka zauwaza, ,,(...) Ze moze byc¢ ona trakto-
wana, z jednej strony jako rezultat szeroko pojetego zarzadzania finansami przedsie-
biorstwa, ktore jest procesem podejmowania decyzji finansowych zwigzanych z po-
zyskiwaniem kapitatu oraz decyzji inwestycyjnych dotyczacych kierunkow alokacji
srodkéw finansowych, z drugiej za$ sytuacja finansowa danego przedsi¢gbiorstwa
w znacznym, cho¢ nie jedynym stopniu determinuje procesy zarzadcze jednostki,
gdyz podejmowane decyzje, a w ich wyniku dzialania, sa bezposrednio zwigzane
z jej mozliwosciami finansowymi” [Sieminska 2002]. Kontynuujac rozwazania au-
torki, mozna zatem przyjac, ze kondycja finansowa przedsiebiorstwa okresla jego
site ekonomiczng, wyznacza kierunki zmian aktywnosci gospodarczej oraz decyduje
o mozliwosciach przetrwania i rozwoju w konkurencyjnym i zmiennym otoczeniu
rynkowym. W takim wtasnie kontekscie kondycje finansowg przedsigbiorstw dewe-
loperskich mozna uzna¢ jako wyznacznik pozycji konkurencyjne;.

W kazdym sektorze, tj. w grupie przedsigbiorstw wytwarzajacych wyroby o po-
dobnym przeznaczeniu [Porter 1992], zachodza procesy konkurowania. Procesy
te polegaja na podejmowaniu dziatan prowadzacych do uzyskania przewagi nad in-
nymi firmami. Mozna wigc przyjac, ze konkurencja to rywalizacja [Bielinski 2007].
W wyniku tak rozumianej konkurencji dochodzi do uksztattowania okreslonej pozy-
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cji konkurencyjnej poszczegolnych przedsiebiorstw wspottworzacych sektor. Po-
zycja ta ,,(...) polega na plasowaniu firmy w wybranym sektorze” [Gierszewska,
Romanowska 2009] i wyraza si¢ poziomem efektywnosci gospodarowania (rentow-
nosci), jaki osigga dane przedsigbiorstwo na tle konkurentéw [Bielinski 2005]. Kaz-
da firma dazy do zdobycia przewagi konkurencyjne;j. Jej uzyskanie w dtugim okresie
jest uwarunkowane posiadaniem zasobow i kompetencji, ktore umozliwiaja wypra-
cowanie ponad przecietnych wynikow finansowych oraz wysokiego udziatu w ryn-
ku [STRATEGOR 1999].

Konkurencyjno$¢ w sektorze jest ksztaltowana przez jego cechy, ktore mozna
rozpatrywac¢ od strony zaréwno popytowej, jak i podazowej. Ze strony popytowej
przedsigbiorstwa moga ze soba konkurowac poziomem cen i jako$cig oferowanych
produktow, siecig dystrybucji, marka czy obsluga posprzedazng. Z kolei podazowa
strona konkurencyjnosci odnosi si¢ zwlaszcza do sytuacji ekonomicznej przedsig-
biorstw [Bielinski 2007]. Kluczowa rol¢ kondycji finansowej, jako wyznacznika
konkurencyjnos$ci przedsigbiorstw, podkresla Rappaport [1999]. Autor ten wskazuje,
ze ,,Produktywnos¢ (...) stanowi fundament tworzenia przewagi konkurencyjnej na
rynku. Przedsiebiorstwo uzyskuje przewage konkurencyjna, kiedy dlugoterminowa
warto$¢ jego sprzedazy jest wigksza niz faczne koszty, wlaczajac koszt kapitatu”.
Podobnego zdania jest Bien [2011]. Autor identyfikuje kondycje finansowa, ktora
okresla mianem tzw. standingu finansowego przedsicbiorstwa, z pozycja konkuren-
cyjng na rynku, wiarygodnoscia i silg ekonomiczng ksztattujaca poziom zaufania
kontrahentow. Rentownos¢ i sita finansowa sg wymieniane, obok rynkowej i koszto-
wej pozycji przedsiebiorstwa, marki i ,,zakorzenienia” rynkowego oraz kompetencji
technicznych i opanowania technologii jako kluczowe czynniki sukcesu przedsig-
biorstwa [STRATEGOR 2001; Gierszewska, Romanowska 1995]. Podobnie uwaza
Adamkiewicz-Drwitto [2010], wyrazajaca opinig¢, ze zasobno$¢ finansowa jest jed-
nym z czterech czynnikow ksztattujagcych przewage konkurencyjna.

W odniesieniu do przedsi¢biorstw deweloperskich — podkresla Porter [1989] —
czynnikami tymi sg zwlaszcza niskie koszty i zréznicowanie w zakresie oferty. De-
weloper, ktory stosuje strategi¢ niskich kosztow, moze osiagna¢ zyski wyzsze od
przecigtnych w sektorze. Ten sam efekt mozna uzyskac, wdrazajac strategie zrézni-
cowania. Polega ona na realizacji projektow inwestycji w nieruchomosci, ktore maja
atrybuty czynigce je unikalnymi w catym sektorze. Przedsigbiorstwa deweloperskie
stosujace t¢ strategie specjalizuja si¢ w realizacji jednego, Scisle okreslonego typu
projektow, obstudze rynku, wyodrgbnionego ze wzgledu na lokalizacje geograficzna
lub konkretnej grupy najemcow powierzchni komercyjnych.

Sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, rozpatrywana w kontekscie jego kon-
kurencyjnosci, rozumianej jako ,,(...) zdolnos¢ do efektywniejszego dziatania od
konkurentow w dhlugiej perspektywie” [Sobczyk 2006], moze by¢ rozpatrywana
w dwoch aspektach. Z jednej strony, jak juz wspomniano — kondycja finansowa
moze by¢ traktowana jako czynnik ksztattujacy konkurencyjno$é¢, a z drugiej, jest
miarg pozycji konkurencyjnej przedsi¢gbiorstw. Poglad taki wyraza rowniez Pierscio-
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nek [1997]. Autor podkresla, ze osiagnigta sytuacja finansowa oraz tendencje do jej
zmian, obok udziatu w rynku, stanowig miar¢ pozycji konkurencyjnej. Takiego sa-
mego zdania jest Sobczyk [2001]. Podobnie uwaza Jankowska [2002], ktora uznaje
wskazniki rentownosci oraz produktywnosci za miary konkurencyjnosci. W odnie-
sieniu do przedsiebiorstw deweloperskich sag one wymieniane jako jedne z najwaz-
niejszych miar oceny ich pozycji konkurencyjnej [Zhang i in. 2011].

Pierscionek [1997] podkresla wage analizy tendencji do zmian w zakresie ksztal-
towania si¢ przewagi konkurencyjnej oraz czynnikow ja ksztattujgcych. Stabilna (na
poziomie przecigtnej lub ponadprzecietnej w sektorze) badz ulegajaca statej popra-
wie sytuacja finansowa firmy §wiadczy, w powigzaniu z wysokim lub rosnagcym
udziatem w rynku, o jej wysokiej pozycji konkurencyjnej. Przewaga nad konkuren-
tami musi mie¢ zatem trwaly charakter [Faulkner, Bowman 1996; Sobczyk 2006].
Nie mozna mowic o przewadze konkurencyjnej w przypadku przedsigbiorstwa, kto-
re osiggneto ja na krotki okres. Stad w celu wyeksponowania cechy dtugookresowo-
$ci uzywane jest pojecie trwalej przewagi konkurencyjnej. Zapewnia ona wzrost
efektywnos$ci dziatan rynkowych w dhugim okresie, a zatem umozliwia rozwoj
przedsigbiorstwa.

3. Wskazniki kondycji finansowej przedsiebiorstw deweloperskich —
dobor i charakterystyka zmiennych diagnostycznych

Dobor zmiennych diagnostycznych jest kluczowym etapem zastosowania metod
wielowymiarowej analizy porownawczej, gdyz rozstrzyga o warto$ci przeprowa-
dzonych badan [Tarka 2010]. Brane pod uwage zmienne powinny by¢ istotne ze
wzgledu na cel badania. W procesie ich doboru duze znaczenie maja przestanki me-
rytoryczne. Umozliwiajg one bowiem prawidtowe wnioskowanie o poziomie kon-
dycji finansowej analizowanych firm. Zestaw zmiennych nie jest jednoznacznie
sprecyzowany. Pozwala to na wykorzystywanie relacji zachodzacych miedzy rozny-
mi kategoriami ekonomicznymi i uwzglednienie specyfiki dziatalnosci przedsig-
biorstw z poszczegblnych sektoréw. Do wyznaczenia zastosowanego w niniejszym
opracowaniu taksonomicznego miernika atrakcyjnosci inwestycji TMAI przydatne
moga by¢ powszechnie stosowane wskazniki ekonomiczne [Tarczynski, L.uniewska
2004]. W taksonomii opis obiektow przy uzyciu wielu cech diagnostycznych zaste-
puje si¢ wskaznikiem syntetycznym (inaczej taksonomicznym miernikiem rozwo-
ju). Dzigki temu klasyfikacja wielocechowych obiektow spoteczno-gospodarczych
sprowadza si¢ do podziatu zbioru obiektow wedlug jednej wielkoSci [Strzata, Prze-
chlewski 2002]. Wskaznik TMAI jest unormowany i przyjmuje wartosci z przedzia-
tu od 0 do 1. Im obliczona warto$¢ miary jest blizsza 1, tym obiekt jest lepszy pod
wzgledem kryterium ogolnego [Tarczynski, Luniewska 2004]. W kontekscie celu
niniejszych badan oznacza to, ze im wyzsza warto$¢ TMALI, obliczona dla przedsig-
biorstw deweloperskich notowanych na GPW, tym korzystniejsza jest ich kondycja
finansowa, a co za tym idzie — wyzsza pozycja konkurencyjna.
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Jednym z najwazniejszych obszarow analizy ekonomicznej jest analiza wskazni-
kowa. Jej przedmiotem sg wskazniki ekonomiczne wyrazajace relacje wystepujace
mie¢dzy odpowiednimi kategoriami sprawozdania finansowego, umozliwiajgce po-
rownanie rozmaitych informacji finansowych. Pojedynczy wskaznik nie dostarcza
miarodajnych informacji, dopiero poréwnany z innymi staje si¢ uzytecznym narze-
dziem dokonywania ocen. Zachodzi zatem potrzeba porownania obliczonych wskaz-
nikow z warto$cig wskaznikow uzyskanych przez to samo przedsigbiorstwo w latach
poprzednich lub (i) przez inne podmioty prowadzace dziatalno$¢ w tym samym sek-
torze [Jerzemowska (red.) 2013].

W literaturze podaje si¢ rozne klasyfikacje wskaznikow ekonomicznych. Gajdka
i Walinska [1998] podkreslaja, ze najszersze zastosowanie ma podziatl wedtug kryte-
rium tre$ci merytorycznej, ujmujacy je najczesciej w pig¢ nastgpujacych grup,
a mianowicie:

e plynnosci,

e zadluzenia,

e obrotowosci,

e rentownosci,

* efektywnos$ci rynkowe;j.

Wachlarz wskaznikow ekonomicznych, ktére mozna skonstruowac¢ na podstawie
sprawozdan finansowych, jest szeroki. Jednak kalkulacja i prezentacja nadmiernej
ich liczby moze zaciemni¢ obraz sytuacji ekonomiczno-finansowej spotki. Dlatego
niezbedna jest ich selekcja, ograniczajaca je do tych, ktore sa niezbedne do dokona-
nia syntetycznej oceny [Bien 2005]. Innymi stowy, sg to wskazniki, ktore sygnalizu-
ja najwazniejsze procesy gospodarcze zachodzace w przedsigbiorstwie [Luniewska,
Tarczynski 2006]. Ich doboér powinien by¢ zdeterminowany celem badania. W ni-
niejszym opracowaniu do analizy kondycji finansowej przedsigbiorstw deweloper-
skich wybrano wskazniki zamieszczone w tab. 1.

Plynnos¢ finansowa okresla zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do regulowania
zobowigzan krotkoterminowych w wymaganej wysokosci i ustalonym terminie.
Najpowszechniej stosowanym miernikiem poziomu ptynnosci jest wskaznik bieza-
cej ptynnosci finansowej, ktory informuje, w jakim stopniu aktywa obrotowe pokry-
waja zobowigzania krétkoterminowe. W przedsigbiorstwach przemystowych przyj-
muje si¢, ze wartos¢ tego wskaznika powinna ksztaltowacé si¢ w przedziale od 1,2 do
2,0 [Gabrusewicz 2014]. W przedsi¢biorstwach deweloperskich obiekty w trakcie
realizacji ksiggowane sg jako produkcja w toku. Z kolei zrealizowane i przeznaczone
na sprzedaz obiekty budowlane sg traktowane jako wyroby gotowe. W kategorii
srodkow obrotowych mieszczg si¢ takze grunty budowlane przeznaczone pod inwe-
stycje. Ze wzgledu na wysoka warto$¢ nieruchomosci majatek obrotowy stanowi
zazwyczaj okoto 80-90% (lub wigcej) majatku ogotem. W przypadku przedsie-
biorstw deweloperskich mozna wigc zalozy¢, iz wskaznik biezacej ptynnosci moze
si¢ ksztaltowa¢ na odpowiednio wyzszym poziomie. Jak wynika z badan prowadzo-
nych pod kierunkiem Dudycza i Skoczylas [www.rachunkowosc.com.pl 2009-2011],



Kondycja finansowa jako wyznacznik pozycji konkurencyjne;... 55

Tabela 1. Wskazniki kondycji finansowej spotek deweloperskich notowanych na GPW
opisujace obszar analizy, warto$¢ referencyjna i ich charakter (tzw. zmienne diagnostyczne)

Obszar . . Charakter Wartosc':
L Nazwa wskaznika analiz Formuta obliczeniowa skaznika referencyjna
P- waw v wskaznika (zmiennej) WK . wskaznika
finansowej (zmicnnef) (zmiennej)
X, | wskaznik biezgcej plynnosé aktywa biezgce ot 20
. _— nominanta ,
ptynnosei pasywa biezgce
X, | wskaznik szybkiej aktywa biezgce — zapasy nant 12
. nominanta ,
plynnosei pasywa biezqce
X, | stopa zadluzenie zadluzenie ogolem -
sadtuzenia aktywa ogdlem destymulanta | minimum
X, rotaCJ:a naleznosci | obrotowos¢ nalesnosci destvmulanta | minimum
w dniach przychody ze sprzedazy % 365 v e
X, | rotacja zobowigzan pasywa biezgce destvmulant .
i estymulanta | minimum
w dniach przychody ze sprzedazy % 365 Y
X rotaC]:a Zapasow Zpasy destymulanta | minimum
w dniach przychody ze sprzedazy % 365
X, | obrotowos¢ przychody ze sprzedazy tvmulant Ksi
: stymulanta | maksimum
aktywow aktywa ogdtem Y
X, | rentownos¢ rentownos¢ zysk netto ymulant i
; —_— stymulanta | maksimum
aktywow aktywa ogdtem
X, | rentownos¢ kapitatu zysk netto tvmulant Ksi
—_— stymulanta | maksimum
wiasnego kapitat wlasny Y
X, | cena do zysku efektywnos¢ rynkowa cena akcji lant i
: stymulanta | maksimum
na 1 akcje rynkowa zysk przypadajgcy na 1 akcje ¥
X,, | cena do wartosci rynkowa cena akcji .
ksiggowe stymulanta maksimum

warto$¢ ksiggowa 1 akcji

Zrodto: [Pomykalska, Pomykalski 2007; Gabrusewicz 2014; Bednarski 1998; Jaworski 2010; Skowro-
nek-Mielczarek, Leszczynski, 2008].

$rednia wartos$¢ tego wskaznika w przedsigbiorstwach prowadzacych roboty zwigza-
ne ze wznoszeniem budynkow ksztaltowata si¢ na poziomie od 2,29 do 2,25 w latach
2009-2011. Natomiast mediana wynosita w tym samym okresie od 1,78 do 1,71. Dla
przedsigbiorstw deweloperskich za warto$¢ wzorcowa wskaznika biezacej ptynnosci
mozna przyjac 2,0.

Ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa jest obnizana przez trudno zbywalne akty-
wa obrotowe, a zwlaszcza zapasy. Dlatego, obliczajac wskaznik szybkiej ptynnosci,
sg one eliminowane. Najczgsciej przyjmuje si¢, ze wzorcowa warto$¢ tego wskazni-
ka powinna si¢ ksztattowa¢ w przedziale 1,0-1,2. Pozytywnie nalezy ocenia¢ sytu-
acje, w ktorej roznica miedzy wskaznikiem ptynnosci biezacej i szybkiej nie jest
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zbyt duza [Gabrusewicz 2014]. Podkresli¢ nalezy, ze ze wzgledu na specyfike dzia-
talnosci deweloperskiej, przejawiajaca si¢ miedzy innymi wysokim udziatem zapa-
sow w majatku obrotowym, zaleznos$¢ ta moze nie by¢ spetniona. W latach 2009-
-2011 w przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalno$§¢ w zakresie wznoszenia bu-
dynkow $rednia warto$¢ wskaznika szybkiej ptynnosci ksztaltowata si¢ na poziomie
od 1,55 do 1,45. Z kolei jego mediana wynosita od 1,24 do 1,16 [www.rachunko-
wosc.com.pl 2009-2011]. Dla przedsi¢biorstw deweloperskich jako warto§¢ wzorco-
wa wskaznika szybkiej ptynnosci przyjeto zatem 1,2.

Wskaznik ogolnego poziomu zadtuzenia spotek deweloperskich informuje, jaki
udziat w finansowaniu calosci aktywdw majg kapitaty obce. Im wartos¢ tego wskaz-
nika jest wicksza, tym stopien zadluzenia jest wyzszy. Bardzo wysoki poziom
wskaznika $wiadczy o utracie niezalezno$ci finansowej, zbyt niski — o niewykorzy-
staniu kapitalow obcych w celu zwigkszenia skali dziatalnos$ci. Nie istniejg jednak
zadne normatywne wielkosci, ktore okreslatyby optymalny udzial dtugu w finanso-
waniu aktywow. Z kolei oczywiste jest, ze wysoki udziat kapitalow wiasnych
w strukturze finasowania $wiadczy o silnych podstawach finansowych przedsigbior-
stwa, niskim ryzyku finansowym i stabilno$ci gospodarczej [Skowronek-Mielcza-
rek, Leszczynski 2008]. Oznacza to, ze wskaznik ogélnego poziomu zadluzenia ma
charakter destymulanty. W przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalno§¢ w zakre-
sie wznoszenia budynkow wskaznik ten ksztattowal si¢ na poziomie okoto 50%
w latach 2009-2011 [www.rachunkowosc.com.pl 2009-2011].

Rozmiary, struktura oraz wykorzystanie majatku sa waznymi czynnikami decy-
dujacymi o sukcesie rynkowym firm deweloperskich. Najogolniej ujmujac, mozna
stwierdzi¢, ze celem analizy tych wskaznikow jest ustalenie efektywnos$ci zarzadza-
nia aktywami, ktérymi dysponuje przedsigbiorstwo [Pomykalska, Pomykalski
2007]. Na potrzeby niniejszego opracowania z tej grupy wybrano wskazniki rotacji
naleznosci, zobowigzan i zapaséw w dniach oraz wskaznik obrotowosci aktywow
ogotem. Z punktu widzenia kondycji finansowej przedsigbiorstwa najkorzystniejsza
sytuacja powstaje wtedy, gdy naleznosci sa szybko inkasowane, zobowiazania regu-
lowane terminowo, a zapasy czg¢sto odnawiane, co sprzyja zwigkszeniu przychodow
ze sprzedazy. Pozadane sg wiec jak najnizsze wartos$ci wskaznikow rotacji. Nalezy
okresli¢ je zatem jako destymulanty. Z kolei wskaznik rotacji aktywow zaliczono do
stymulant. Okresla on bowiem poziom efektywno$ci zasobéw majatkowych ogo-
tem. Im wyzsza jego warto$¢, tym sytuacja firmy jest korzystniejsza. Z przytacza-
nych wczesniej badan prowadzonych pod kierunkiem Dudycza i Skoczylas [www.
rachunkowosc.com.pl 2009-2011] wynika, iz w latach 2009-2011 przedsi¢biorstwa
prowadzace dziatalno$¢ polegajaca na wznoszeniu budynkoéw inkasowaty nalezno-
$ci po uptywie okoto 57 dni, a zobowigzania sptacaty po okoto 50 dniach. Z kolei
posiadane przez nie zapasy podtrzymywaty sprzedaz od okoto 98 dni w roku 2009
do okoto 118 w roku 2011.

Wskazniki rentownos$ci wyrazaja zdolnos¢ przedsigbiorstw do generowania zy-
sku. Wysoki poziom i tendencje wzrostowe wszystkich wskaznikow z tej grupy
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$wiadczg o dobrej sytuacji finansowej przedsigbiorstw i stwarzaja szans¢ dalszego
ich rozwoju [Bien 2005]. Dlatego wskazniki rentownosci traktuje si¢ jako stymulan-
ty. Jak wynika z badan [www.rachunkowosc.com.pl 2009-2011], rentownos¢ kapita-
tow wlasnych w przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie wznosze-
nia budynkoéw zmniejszala si¢ systematycznie z roku na rok w latach 2009-2011
i ksztaltowata si¢ na poziomie wynoszacym odpowiednio: 18,99%, 13,55%110,52%.

Wskaznik cena do zysku odzwierciedla relacje ceny rynkowej akcji do zysku netto
przypadajacego na jedna akcj¢. Wskaznik ten nie ma jednoznacznej interpretacji. Jego
wysoki poziom swiadczy o dobrej sytuacji finansowej spotki. Z drugiej strony, zbyt
wysoka warto$¢ tego wskaznika, w pordwnaniu ze $rednig rynku, moze sygnalizowac
przewartosciowanie akcji. Miernik ten stanowi takze kryterium oceny rynku kapitato-
wego, gdyz odzwierciedla jego stan. Wysoki, a zarazem stabilny poziom tego wskaz-
nika, §wiadczy o dobrej perspektywie rozwoju spotek oraz rynku kapitatowego po-
przez naptyw kapitatu, jaki moze zosta¢ zainwestowany w dobrze ocenionych pod tym
wzgledem spotkach [Tarczynski, Luniewska 2004]. Dlatego wskaznik ten uznano
za stymulante. Podobnie zakwalifikowano wskaznik wartosci rynkowe;j akcji oceniany
w relacji do wartosci ksiegowej, gdyz pozadane jest, aby cena rynkowa akcji ksztatto-
wala si¢ na poziomie przewyzszajacym jej warto$¢ ksiegowa.

4. Procedura wyznaczania taksonomicznego
miernika atrakcyjnosci inwestycji (TMAI)

Ocena porownawcza kondycji finansowej spolek deweloperskich notowanych na
GPW w latach 2007-2013 zostata przeprowadzona za pomoca taksonomicznego
miernika atrakcyjnosci inwestycji (TMAI), zaliczanego do grupy metod wielowy-
miarowej analizy poréwnawczej. Okreslenie to odnosi si¢ do zbioru metod stuza-
cych do konstruowania miar syntetycznych oraz liniowego porzadkowania za ich
pomoca obiektow wielocechowych. Innymi stowy, metody te znajduja zastosowanie
w ocenie ,,(...) poziomu zréznicowania obiektoéw opisanych za pomoca zestawu
cech statystycznych oraz okreslenia skupisk tychze obiektow pod wzgledem rozwo-
ju” [Mtodak 2006]. W odniesieniu do przedsigbiorstw notowanych na GPW metody
te umozliwiajg pomiar ich sity fundamentalnej, a zatem sg narzgdziem wspomagaja-
cym proces podejmowania decyzji inwestycyjnych [Tarczynski 2002]. Z kolei
w przypadku spotek deweloperskich dzieki zastosowaniu tych metod jest mozliwe
okreslenie mozliwosci rozwojowych poszczegodlnych przedsigbiorstw, takze tych
spoza GPW. Informacje takie mogg by¢ przydatne potencjalnym nabywcom miesz-
kan, tj. inwestorom, ktorzy bezposrednio lokujg swoj kapitat w nieruchomosciach.
Decyzja o zakupie mieszkania wigze si¢ bowiem z zaangazowaniem $rodkow fi-
nansowych o znacznej wartosci, czesto stanowigcych oszczednos$ci catego zycia.
Pomimo przepiséw chroniacych prawa nabywcow mieszkan [Ustawa z 16 wrze$nia
2011 r. ...], decyzja o wyborze dewelopera, od ktorego zakupiona zostanie nierucho-
mos$¢, powinna by¢ poparta dziataniami ograniczajacymi ryzyko utraty chociazby
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czesci zaangazowanych srodkéw badz niedogodnosci zwiazanych z ewentualnym
bankructwem takiej firmy.

Podstawa konstrukcji taksonomicznego miernika atrakcyjnosci inwestycji
TMAI, ktory umozliwit klasyfikacje przedsigbiorstw deweloperskich ze wzgledu na
ich kondycje finansowg w latach 2007-2013, jest macierz X, zawierajaca wartosci
cech diagnostycznych, ktorymi sg wybrane wskazniki obliczone dla badanych przed-
siebiorstw. Wsrod tych wskaznikéw — jak juz wspomniano — znalazty si¢ cechy be-
dace nominantami, stymulantami i destymulantami. Pierwszy etap procedury wy-
znaczenia syntetycznego miernika rozwoju polega zatem na przeksztatceniu
wszystkich cech diagnostycznych w stymulanty, co zapewnia porownywalno$¢ roz-
noimiennych cech. Destymulante mozna przeksztatci¢ w stymulante, obliczajac jej
odwrotno$¢ [Strzata, Przechlewski 2002]:

1
Z.. =
ij(s) ’
Zijay
gdzie: Z,,) — Wartos¢ stymulanty otrzymanej z przeksztatcenia destymulanty,
Zia ™ warto$¢ zmiennej okreslonej jako destymulanta.

Z kolei nominanty przeksztatcono na stymulanty, wykorzystujac formule ilora-

Z0Wa: nomij

Zooo=——
ij(sn) nom,
gdzie: Zym — Wartosé stymulanty otrzymanej z przeksztalcenia nommanty, .
nom, — wartos¢ j-tej nominanty zaobserwowana dla i-tego przedsicbiorstwa
(obiektu),

nom, — referencyjny poziom j-tej nominanty.

Nastepnym etapem postepowania badawczego byta standaryzacja zmiennych'.
W prezentowanych badaniach standaryzacja zostata przeprowadzona zgodnie z for-
mutg [Tarczynski, Luniewska 2004]:

. Z —Z
zZ = i J ,
/) Si
gdzie: z; — zestandaryzowana zmienna i-tego przedsigbiorstwa (obiektu) i j-tej
cechy,
z, — warto$¢ i-tego przedsigbiorstwa (obiektu) i j-tej zmiennej podlegajacej
standaryzacji,

z, — $rednia wartos¢ j-tej zmiennej,
S, —odchylenie standardowe wzgledem j-tej zmiennej.

' W przypadku stosowania metod klasyfikacji nalezy doprowadzi¢ do pozbawienia mian zmien-
nych diagnostycznych, co pozwala na ich ujednolicenie (poréwnywalnosc). Oprocz standaryzacji moz-
na wykorzysta¢ w tym celu unitaryzacj¢ oraz przeksztatcenia ilorazowe [ Tarczynski, Luniewska 2004].
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Po wyznaczeniu zestandaryzowanych warto$ci zmiennych bedacych elementa-
mi macierzy X stworzono obiekt wzorcowy (wzorzec). Polegato to na wyborze
z kazdej kolumny macierzy X warto$ci maksymalnej. W taki sposob powstat wzo-
rzec o wspdlrzednych najlepszych, jakie zaobserwowano w rzeczywistosci
[Luniewska, Tarczynski 2006].

Do wyznaczenia syntetycznego miernika rozwoju wykorzystano nast¢pujaca
formute [Tarczynski, Luniewska 2004]:

TMA]l:l—i, (i=1,2,..,n),
d,
gdzie: TMAI, — syntetyczna miara rozwoju dla i-tego przedsigbiorstwa (obiektu),
d — odlegtos¢ i-tego przedsigbiorstwa od wzorca wyznaczona jest we-
dlug wzoru:

d=\>"(z-2), @(=12..n),

gdzie: 2, —Wzorcowa wgrtoéc’ zestandaryzowanej j-tej zmiennej dla i-tego przedsie-
biorstwa (obiektu),
d, - r(;o(limell zapewniajgca przyjmowanie przez TMAI wartosci z przedziatu od
ol:

d,=d +ax$,.
Wykorzystujac formule obliczenia wskaznika TMAI oraz informacje, ze
0 <TMAI <1 oraz d > 0, okreslono graniczng wartos¢ dla statej a:

a > dimax d

Sd
gdzie:d, = —maksymalna wartos¢ d,

d  — Srednia wartosc d,

S, —odchylenie standardowe d..

Jak juz wspomniano, wskaznik TMAI jest unormowany i przyjmuje wartosci
z przedziatu od 0 do 1. Im warto$¢ miary dla danego przedsigbiorstwa (obiektu) jest
blizsza 1, tym oceniany podmiot jest lepszy pod wzgledem kryterium ogdlnego,
tj. sytuacji finansowe;.

Ostatni etap procedury obliczenia syntetycznego miernika rozwoju polega
na dokonaniu klasyfikacji przedsigbiorstw deweloperskich notowanych na GPW.
W tym celu nalezy skorzysta¢ z odchylenia standardowego i $redniej wskaznika
syntetycznego.

Zbidr badanych przedsiebiorstw podzielono, przyporzadkowujac je wedlug war-
tosci wskaznika syntetycznego TMAI do nastepujacych grup [Strzata, Przechlewski
2002]:
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grupa 1: TMAI zw+ S,
grupa2: w<TMAI <w+ S ,
grupa 3: w—S, <TMAI <w,
grupa 4: TMAI <w-S§,,

gdzie: w — warto$¢ przecigtna TMAI,
S, —odchylenie standardowe TMAL

Do grupy pierwszej zostaly zaliczone przedsigbiorstwa, dla ktorych wartosé
wskaznika syntetycznego (TMAI) byta wigksza lub rowna od jego wartosci przecigt-
nej (w) powigkszonej o wartos¢ odchylenia standardowego (S,). Oznacza to, ze
przedsigbiorstwa te stanowia zbior podmiotéw charakteryzujacych sie najkorzyst-
niejszymi wskaznikami kondycji finansowej, co z punktu widzenia ich konkurencyj-
nos$ci kwalifikuje je do grupy lideréw rynkowych.

W grupie drugiej znajduja si¢ przedsigbiorstwa, dla ktoérych wartos¢ wskaznika
syntetycznego TMAI jest wigksza lub rowna od jego wartosci przecietnej (w) i jed-
noczesnie mniejsza od jego wartosci przecietnej powigkszonej o wartos¢ odchylenia
standardowego (S, ). Tak wyznaczona wartos¢ wskaznika TMAI stanowi podstawe
do wyselekcjonowania przedsigbiorstw o dobrej, czyli ponadprzeci¢tnej, kondycji
finansowej. Podmioty te tworzg zatem z jednej strony — zbiorowo$¢ tzw. pretenden-
tow do pozycji lideréw rynkowych, a z drugiej strony — mogg przy pogarszajacej si¢
sytuacji finansowej zostac¢ zepchnigte do grupy trzecie;j.

Trzecia grupa obejmuje przedsiebiorstwa o kondycji finansowej gorszej od prze-
cigtnej, tj. te, dla ktorych wartos¢ wskaznika TMAI jest mniejsza lub rowna od jego
warto$ci przecigtnej (w ) pomniejszonej o odchylenie standardowe (S ) oraz mniejsza
od warto$ci przecigtnej wskaznika syntetycznego. Ich sytuacja finansowa moze po-
wodowac¢ trudnosci z przetrwaniem na rynku, zwlaszcza w okresie dekoniunktury.

Grupe czwartg tworzg przedsigbiorstwa o zlej kondycji finansowej. Wartos¢
wskaznika TMAI dla tych podmiotow ksztaltuje si¢ na poziomie mniejszym od jego
wartosci (w) pomniejszonej o odchylenie standardowe (S, ). Trwanie na rynku tych
przedsigbiorstw jest zagrozone upadtoscia.

5. Ocena kondycji finansowej spolek deweloperskich
notowanych na GPW w latach 2007-2013

Analizg kondycji finansowej zostaty objete gietdowe spotki prowadzace dziatalnos¢
deweloperska w latach 2007-2013. W badaniach wykorzystano dane finansowe
spotek wchodzacych w sktad indeksu sektorowego WIG-deweloperzy, poczawszy
od roku 2007, tj. roku w ktorym subindeks zostat obliczony po raz pierwszy. Liczba
badanych przedsiebiorstw deweloperskich w poszczegolnych latach rosta z 15 pod-
miotéw w 2007 roku, 16 1 17 w latach 2008 1 2009, 21 w roku 2010 oraz 23, 241 25
w latach 2011-2013 (tab. 2).
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Tabela 2. Przedsigbiorstwa deweloperskie notowane na GPW o dobrej, ponad przecigtnej, gorszej
od przecigtnej i ztej kondycji finansowej w latach 2007-2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
* kk * k% * *k * k% * kk * *kk * ok
1] 16]0275 [ 1610357 | 1810264 | 3]0,073 | 14]0,475 | 14]0,446 |14 [0,387
2| 4l0147 | 4]0307 | 1]0254 | 6[0,171 | 24]0,169 610,249 |10 [0,180
3 12]0,127 | 25[0296 | 13]0243 | 130,164 | 25[0,164 | 24[0246 | 4 [0,163
4 [ 14]0,020 [ 17]0,251 | 40224 | 20]0,115 | 6]0,154 410226 |21 [o,145
s slo118 [ 120,238 [ 25[0,203 | 18]0,113 | 16]0,154 | 13[0221 |24 [o0,144
6
7
8
9

Lp.

0,091 | 80213 | 7[0,194 | 140113 [ 13]0,152 [ 22[0,198 |23 [0,138
2[0212 [ 14[0,191 [ 24]0,007 | 11[0,131 [ 12]0,1952 |15 [0,136
0,212 0,191 0,099 0,125 0,190 |22 0,135
0,201 0,183 0,079 0,187

2 [0,134
20 (0,133
0,132
12 0,126
13

10

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

* Numer kolejny spotki.

1 - ALTA, 10 — INPRO, 19 — Rank Progress,
2 — BBI Development, 11 — JHM Development, 20 — Robyg,
3 — Celtic Development, 12 — J.W. Construction, 21 — Ronson,
4 — Dom Development, 13 — LCC Corp, 22 — Triton Development,
5 — Echo Investment, 14 — Octava, 23 — Vantage Development,
6 — ED Invest, 15 — Orco Property Group, 24 — Warimpex,
7 — Gant Development, 16 — Plaza Centers, 25 — Wikana.
8 — Globe Trade Centre, 17 — Polnord,
9 — Immofinanz, 18 — PPG,

** Warto$¢ wskaznika TMAL
[ ]- przedsiebiorstwa zaliczone do grupy 1.
[ przedsigbiorstwa zaliczone do grupy II.
[ - przedsiebiorstwa zaliczone do grupy III.
I - przedsicbiorstwa zaliczone do grupy IV.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek deweloperskich notowa-
nych na GPW w latach 2007-2013.
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Przedsiebiorstwa o bardzo dobrej kondycji finansowej stanowity 10% ogétu ba-
danych spotek deweloperskich notowanych na GPW w latach 2007-2013 (tab. 3).
Ich liczebno$¢ wahata si¢ od 1 do 3 podmiotow. W grupie tej najczesciej byly klasy-
fikowane przedsiebiorstwa oznaczone numerami: 14 (trzy razy); 13 1 16 (po dwa
razy), co zobrazowano w tab. 2.

W grupie drugiej znalazty si¢ przedsigbiorstwa, dla ktdérych wartos¢ wskaznika
syntetycznego TMAI byta wieksza lub rowna wartosci przecietnej wskaznika synte-
tycznego 1 mniejsza od jego wartosci przecigtnej powigkszonej o warto$¢ odchylenia
standardowego, tj. w<TMAI <w+ S, . Ich udzial w badanej zbiorowosci stanowit
35,3%. Mozna je okre$li¢ mianem ,,pretendentow” do zmiany swojej pozycji na
lepsza. Przedsigbiorstwa nr 6, 4, 14 najczesciej kwalifikowaty sie do tej grupy w la-
tach, w ktorych nie znalazly si¢ w grupie pierwszej. Ponadto w grupie tej czesto
odnotowano spotki nr 2, 10, 12, 24.

Najliczniejsza byta grupa trzecia, stanowigca 48,1% ogo6tu badanych podmiotoéw
(tab. 3). Zaliczono do niej przedsigbiorstwa o kondycji finansowej nizszej od prze-
cigtnej, tj. te, dla ktorych warto§¢ wskaznika TMAI byta mniejsza lub rowna wartosci
przecietnej wskaznika syntetycznego pomniejszonego o odchylenie standardowe
1 mniejsza od wartos$ci przecigtnej wskaznika syntetycznego, tj. w—S, <TMAI <w.
Najczesciej do grupy tej zaliczano te przedsigbiorstwa, ktore w danym roku nie za-
kwalifikowaty si¢ do grupy drugiej badz czwartej. W badanym okresie zaledwie
cztery spotki (5, 17, 19, 21) utrzymywaly si¢ w tej grupie w sposob wzglednie staty.
Mozna wiec skonstatowacé, ze cecha charakterystyczng dla tej grupy byta duza fluk-
tuacja pozycji tworzacych ja podmiotow.

Grupa czwarta reprezentowata przedsiebiorstwa o zlej kondycji finansowej, kto-
re stanowity wzglednie niewielka czgs$¢ zbiorowosci (6,6%) (tab. 3). Do grupy tej
najczesciej kwalifikowaly sie spotki nr 71 15. W przypadku spétki nr 7 (Gant Deve-
lopment) przyczyna tak stabej pozycji w rankingu byto rosnace od roku 2010 zadtu-
zenie, zwlaszcza z tytulu wyemitowanych obligacji. Ostatecznie stato si¢ ono, w
powiazaniu z ogromnych rozmiardéw stratg netto, odnotowang w latach 2012-2013
(odpowiednio 450 mln PLN i 32 mIn PLN w III kwartale 2013) bezposrednia przy-
czyng upadtosci spoitki.

Z kolei spotka nr 15 (Orco Property Group) zdotata poprawi¢ swojg pozycje w
badanym okresie. W latach 2007-2009 przedsigbiorstwo znalazto si¢ w grupie I'V.
Nastepnie przez kolejne trzy lata spotka kwalifikowata sie do grupy III, a w roku
2013 speita kryteria grupy II. Orco Property Group to francuski deweloper z sie-
dziba w Luksemburgu. Spoétka prowadzi dziatalno$¢ deweloperska w zakresie inwe-
stycji mieszkaniowych oraz komercyjnych na terenie Francji, Niemiec, Polski,
Czech, Stowacji, Wegier, Chorwacji i Rosji. Firma ta — jako dziatajaca na rynku
mig¢dzynarodowym — byla znacznie mocniej i wezesniej narazona na perturbacje
zwigzane z zatamaniem koniunktury na rynku nieruchomosci niz przedsigbiorstwa
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prowadzace dziatalno$¢ wylacznie w Polsce®. Zapewne doprowadzito to do pogor-
szenia sytuacji finansowej spoiki, ktora plasowata si¢ przez trzy kolejne lata na ostat-
niej pozycji w rankingu.

Ciekawa jest sytuacja przedsi¢biorstwa nr 3 (Celtic Development), ktéra w roku
2010 zadebiutowata na GPW. W okresie tym spotka wykazywala bardzo dobra kon-
dycje finansowa i zaliczona zostata do grupy pierwszej. Z kolei w kolejnych latach
sytuacja firmy ulegla gwattownemu pogorszeniu. W roku 2011 spoétka znalazta si¢
na ostatnim miejscu w rankingu. W roku 2012 jej sytuacja nieznaczne si¢ poprawita
(znalazta si¢ w grupie trzeciej). W roku 2013 spotka ponownie znalazta si¢ w grupie
przedsigbiorstw o ztej kondycji finansowej. Podobna tendencja wystapita w przy-
padku przedsigbiorstwa nr 18 (Platinum Properties Group). W roku debiutu gietdo-
wego spotka wykazywata bardzo dobra kondycj¢ finansowa i uplasowala si¢ na dru-
gim miejscu w rankingu. Z kolei w latach 2010-2013 jej sytuacja finansowa ulegata
stopniowemu pogorszeniu. Poczatkowo firma znalazla si¢ dwukrotnie w grupie dru-
giej, a nastepnie — w trzeciej, za kazdym razem plasujac si¢ na coraz odleglejszej
pozycji. Nie oznacza to jednak, ze scenariusz taki dotyczy wszystkich spotek, ktore
pozytywnie przeszly procedury zwigzane z dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
publicznym. Przyktadem jest tu przedsigbiorstwo nr 6 (ED Invest). W roku debiutu
gietdowego, tj. roku 2010, spotka zakwalifikowata si¢ do grupy pierwszej. Z kolei
w latach 2011-2012 znalazta si¢ w grupie drugiej, a w roku 2013 — ponownie w grupie
pierwszej. Rowniez przedsiebiorstwo nr 10 (INPRO) od chwili debiutu wykazywato
z roku na rok coraz lepsza kondycj¢ finansowa, co byto odzwierciedlone w systema-
tycznej poprawie miejsca w rankingu. Firma uplasowala si¢ bowiem odpowiednio
na 10, 8 1 7 pozycji w latach 2011-2013.

Warto zwrdci¢ uwage na zmiany pozycji przedsigbiorstwa nr 16 (Plaza Centers).
W latach 2007-2008 spotka ta mogla poszczyci¢ si¢ najlepsza kondycja finansowa
w calej zbiorowosci przedsiebiorstw deweloperskich notowanych na GPW. W latach
2009-2012 sytuacji firmy podlegata pewnym fluktuacjom, co jest odzwierciedlone w
zmianach jej pozycji w rankingu — w okresie tym zaliczana byla do drugiej badz
trzeciej grupy. W roku 2013 kondycja firmy ulegta gwattownemu pogorszeniu, co
spowodowalo, ze znalazta si¢ na ostatnim miejscu w rankingu. Los spotki jest nie-
pewny, moze jej bowiem zagraza¢ bankructwo. W listopadzie 2013 roku zarzad

2 Zatamanie koniunktury na europejskim rynku nieruchomos$ci miato swoje zroédta w Stanach
Zjednoczonych. Genezy kryzysu na amerykanskim rynku nieruchomosci nalezy poszukiwa¢ w zatama-
niu na rynku kredytéw hipotecznych. Nastepnie, za posrednictwem rynkdéw finansowych, kryzys zostat
,»wyeksportowany” do Europy. W wysoko rozwinigtych krajach europejskich stopien integracji rynkow
finansowych, a co za tym idzie — mobilnos¢ kapitatu jest znacznie wyzsza niz w rozwijajacych sig
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Dlatego w tych pafistwach okres zfej koniunktury na rynkach
nieruchomosci rozpoczal si¢ znacznie pdzniej. Na przyktad w Polsce w roku 2007 odnotowano szczyt
koniunktury na rynku nieruchomosci, podczas gdy w Wielkiej Brytanii w tym samym okresie obserwo-
wano silne przejawy kryzysu, mi¢dzy innymi gwaltowny spadek cen nieruchomosci, trudnosci z ich
sprzedaza oraz ograniczong dostepnos¢ kredytow hipotecznych [Wisniewska 2011].
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spotki poinformowat o braku mozliwosci splaty obligacji opiewajacych na taczng
kwote 33 mln euro. Spotka zadeklarowata przygotowanie planu restrukturyzacji za-
ktadajacego dziatania prowadzace do zwigkszenia ptynnosci [Standard&Poor’s
2013].

Badana zbiorowo$¢ spotek deweloperskich jest zroznicowana ze wzgledu na
warto$¢ wskaznika TMAI (tab. 3).

Tabela 3. Struktura zbiorowosci spotek deweloperskich sklasyfikowanych wedlug wahan wskaznika
TMAI w latach 2007-2013

. 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | rednio w latach
fupa udzial (%) 2007-2013

1 67 188 ] 176 143] 43 42| 40 10,0

i 333 | 375 | 353 | 333 | 304 333 440 35,3

111 533 | 375 | 353 | 477 609 | 583 | 440 48,1

v 67| 62| 18] 47| 44| 42| 80 6.6

Razem | 100,0 | 100.0 | 1000 | 100.0 | 100,0 | 100.0 | 100.0 100,0

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie tab. 2.

Przedsiebiorstwa majace najlepsza kondycje finansowa, zaliczone do grupy
pierwszej, stanowily srednio 10% ogdtu spotek deweloperskich w latach 2007-2013.
Jednak w poszczeg6lnych latach tego okresu wskaznik ten wykazuje znaczne zr6z-
nicowanie. Najwickszy odsetek przedsigbiorstw z najlepsza kondycja finansowa
przypada na rok 2008, po czym ulega stopniowemu obnizeniu z 17,6% w roku 2009,
14,3% w roku 2010 oraz niewiele ponad 4% w latach 2011-2013. Podobnie wysoki,
wynoszacy 37,5%, odsetek przedsigbiorstw z dobrg kondycja finansowa przypada
na rok 2008. W latach 2009-2012 jego warto$¢ utrzymuje si¢ na wzglednie wysokim
poziomie ($rednio) w granicach okoto 33%. Najwyzszy odsetek (44%) przedsie-
biorstw z dobrg kondycjg finansowg odnotowano w roku 2013. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze udzial podmiotéw o bardzo dobrej kondycji finansowej byt w tym samym
roku najnizszy (4%).

Udziat przedsigbiorstw z kondycja finansowa ponizej sredniej warto$ci wskazni-
ka syntetycznego TMAI poczatkowo ulegatl obnizeniu (z 53,3% w roku 2007
do 35,3% w roku 2009) a nastepnie wzrdst w latach 2010-2011 z 47,7% do 60,9%.
Z kolei w latach 2012-2013 ulegl ponownemu obnizeniu od 58,3% do 44%.

Odsetek przedsicbiorstw ze ztg kondycja finansowa podlegat pewnym fluktu-
acjom. W latach 2007-2009 rost, az do osiggnigcia najwyzszego poziomu w catym
badanym okresie (11,8%). W latach 2010-2012 odsetek tych podmiotéw utrzymy-
wat si¢ na wzglednie niskim poziomie, wynoszacym okoto 4,5%. Z kolei w roku
2013 udziat przedsigbiorstw o ztej kondycji finansowej zwigkszyt si¢ do 8%.

Podkresli¢ jednak nalezy, ze warto$ci wskaznika TMAI, obliczone dla badanych
przedsigbiorstw deweloperskich, przyjmuja niskie wartosci, nawet w zbiorowosci
podmiotow zaliczonych do grupy pierwszej (tab. 4).
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Tabela 4. Srednia warto$¢ wskaznika TMAT obliczona dla spotek deweloperskich w latach 2007-2013

. 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 Srednio w latach
e Srednia wartosé wskaznika TMAT 2007-2013

I | 0276 ] 0321 | 0254 | 0,170 | 0,476 | 0,447 | 0,387 0,333

I | 0,121 | 0222 | 0,198 | 0,101 | 0,150 | 0,214 | 0,143 0,164

I | 0,051 | 0,167 | 0,159 | 0,048 | 0,099 | 0,155 | 0,085 0,109

IV | 0,000 | 0,000 | 0,116 | 0,014 | 0,033 | 0,000 | 0,019 0,026

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tab. 2.

Srednia warto$é¢ wskaznika TMAI, obliczona dla przedsigbiorstw zaliczonych do
grupy pierwszej, ksztattowata si¢ na poziomie 0,333 w latach 2007-2013. Oznacza
to, ze nawet te podmioty charakteryzowaly si¢ kondycja finansowa znacznie odbie-
gajaca od wzorcowej. Srednia warto$é wskaznika TMAI, obliczona dla przedsie-
biorstw z grup drugiej i trzeciej, jest znaczaco nizsza i wynosi odpowiednio 0,164
10,109 w latach 2007-2013. Jeszcze mniejsza, bo wynoszaca zaledwie 0,026, jest
warto$¢ tego wskaznika wyznaczona dla podmiotow o zlej kondycji finansowe;j.

Ze szczegotowej analizy wynika, ze pozycja niektorych przedsigbiorstw, rozpa-
trywana ze wzgledu na ich sytuacj¢ finansowa, jest wzglednie stala. Oznacza to, ze
w calym okresie objetym badaniem niektore przedsiebiorstwa znajdowaty si¢ na
ogot w tej samej grupie (rys. 1).

21% 13%
B przedsigbiorstwa o matej zmiennoS$ci
kondycji finansowej (13%)

O przedsigbiorstwa o ponizej przecigtnej
zmiennoS$ci sytuacji finansowej (46%)

Oprzedsiebiorstwa o powyzej przecigtnej
zmiennos$ci sytuacji finansowej (21%)

M przedsigbiorstwa o bardzo wysokiej

21% zmiennos$ci kondycji finansowej (21%)

46%

Rys. 1. Udzial przedsiebiorstw deweloperskich notowanych na GPW ze wzgledu na zmienno$¢ sytuacji
finansowej w latach 2007-2013

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

Do grupy przedsigbiorstw o wzglednie statej kondycji finansowej, stanowiacej
13% ogdtu badanych podmiotow, zakwalifikowaty si¢ spotki nr 6, 10, 12. Nalezy
podkresli¢, ze ich sytuacja byla nie tylko stabilna, ale rowniez dobra lub bardzo do-
bra, a tendencje do jej zmian sygnalizowaly systematyczng poprawe. Mozna zatem
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stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa te dysponuja potencjatem, ktory zapewnia im utrzy-
manie wysokiej i trwatej pozycji konkurencyjne;j.

W grupie sktadajacej si¢ z przedsicbiorstw o wzglednie czesto wystepujacych
zmianach sytuacji finansowej znalazto si¢ 46% ogo6tu badanych podmiotow. Spotki
zaliczone do tej grupy charakteryzowaly si¢ zréznicowang kondycja finansowa.
Mozna je podzieli¢ na podmioty, w ktorych sytuacja finansowa wykazywata trend
spadkowy badz wzrostowy. Poprawe odnotowano zaledwie w trzech przedsigbior-
stwach zakwalifikowanych do tej grupy. Byty to podmioty nr 13 (LCC), 14 (Octava)
i 21 (Ronson). Z kolei trend spadkowy zaobserwowany w zakresie zmian sytuacji
finansowej przedsi¢cbiorstw nr 2 (BBI), 4 (Dom Development), 5 (Echo Investment),
11 (JHM Development), 15 (Orco Property Group), 17 (Polnord), 19 (Rank Pro-
gress), 20 (Robyg) i 21 (Ronson) sygnalizowal zmniejszenie potencjatu rozwojowe-
go. Oznacza to, iz pozycja konkurencyjna tych spotek moze by¢ zagrozona w dtuz-
szym okresie.

W grupie reprezentujacej przedsiebiorstwa o czestych zmianach sytuacji finan-
sowej znalazto si¢ 21% ogo6lu badanych podmiotéw. Kondycja finansowa trzech
sposrod nich wykazywata trend spadkowy (przedsigbiorstwa nr 7, 8, 18), przy czym
—jak juz wspominano — spotka nr 7 (Gant Development) zostata postawiona w stan
upadto$ci. Odmienne tendencje zaobserwowano w przedsigbiorstwach nr 22 (Tri-
ton) i 24 (Warimpex). Jak wynika z analizy informacji prezentowanych w tab. 2,
w niektorych latach firmy te wykazywaty ztg lub gorsza od przecigtnej kondycje finan-
sowa. Jednakze podjete przez te podmioty dziatania restrukturyzacyjne przyniosty
dobry rezultat, czego przejawem byla obserwowana z roku na rok poprawa ich po-
zycji w rankingu. Oznacza to, ze trudnosci tych firm byty przejsciowe, a pozycja
konkurencyjna wypracowana po ich przetamaniu moze mie¢ trwaty charakter.

W grupie przedsigbiorstw z bardzo czgsta zmiang kondycji finansowej znalazto
si¢ 21% badanych podmiotdw. W spotkach nr 1 (Alta), 3 (Celtic) 16 (Plaza Centers)
125 (Wikana) w zakresie zmian sytuacji finansowej zaobserwowano trend $wiadcza-
cy 0 jej systematycznym pogorszeniu. Odwrotna tendencja zostala zaobserwowana
w firmie nr 23 (Vantage). Jednakze poniewaz spotka ta zadebiutowata dopiero w
2012 roku, nalezy zachowaé ostrozno$s¢ w formutowaniu ocen co do dalszych jej
losow.

Wyniki badan w zakresie sytuacji finansowej przedsiebiorstw deweloperskich
notowanych na GPW w latach 2007-2013 $wiadczg o jej duzej zmiennosci. Przeto-
zyto sie to na liczne i nieraz bardzo dynamiczne zmiany w rankingu. Przyczyny tego
stanu sa dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, wynika to z polskich realiow rynkowych,
w ktorych stabilno$¢ ekonomiczna spotek jest niska [Tarczynski, Luniewska 2004].
Po drugie, w latach 2007-2013 koniunktura na rynku nieruchomosci podlegata bar-
dzo silnym fluktuacjom [Gostkowska-Drzewicka 2013], co spowodowato wzrost
ryzyka dzialalno$ci deweloperskie;j.



Kondycja finansowa jako wyznacznik pozycji konkurencyjne;... 67

6. Zakonczenie

Analiza poréwnawcza kondycji finansowej spotek deweloperskich notowanych na
GPW w latach 2007-2013, przeprowadzona za pomoca taksonomicznego miernika
atrakcyjnosci inwestycji TMAI, pozwala sformutowac wnioski odnosnie do dalszego
ich rozwoju. Po pierwsze, grupa przedsi¢biorstw o wzglednie stabilnej pozycji kon-
kurencyjnej 1 bardzo dobrej lub dobrej kondycji finansowej jest wzglednie nieliczna
(13% ogdhu badanych spotek). Tendencje do zmian sytuacji finansowej tych spotek
sygnalizowaly systematyczng poprawe. Mozna zatem stwierdzié, ze przedsigbior-
stwa te dysponuja potencjalem, ktory pomimo dekoniunktury trwajacej na rynku
nieruchomosci, zapewnia im utrzymanie wysokiej i trwatej pozycji konkurencyjne;j.
Po drugie, liczna jest grupa przedsigbiorstw o wzglednie czestych zmianach pozycji
w rankingu. Spotki zaliczone do tej grupy wykazywaty zroznicowang kondycja fi-
nansowa. W zbiorowosci tej przewazatly jednak podmioty, ktorych kondycja finan-
sowa ulegala systematycznemu pogorszeniu. W przypadku dalszego utrzymywania
si¢ dekoniunktury na rynku nieruchomosci niektore z tych przedsigbiorstw moga nie
sprosta¢ wymaganiom konkurencyjnego otoczenia, a w konsekwencji moga wypas¢
z rynku. Najbardziej zagrozone sg spoitki o ztej kondycji finansowej z trendem spad-
kowym w tym zakresie. Ich trwanie na rynku jest zagrozone upadto$cia. Po trzecie,
wskaznik TMAI obliczony dla badanych przedsigbiorstw deweloperskich przyjmuje
ogolnie niskie wartosci, nawet w zbiorowosci podmiotow zaliczonych do grupy
pierwszej. Oznacza to, ze kondycja finansowa spotek deweloperskich notowanych
na GPW jest relatywnie staba.
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