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Streszczenie: Niniejsze opracowanie ma na celu ustalenie zaleznosci pomiedzy niestabilnym makro-
otoczeniem a zmianami struktury kapitatowej Dom Development SA, jednej z najwiekszych spdtek
dziatajacej w polskiej branzy budowlanej. Wstepnie przyjeto zatozenie, ze zachowanie ptynnosci finan-
sowej bedzie priorytetem, nawet kosztem zadtuzenia. Zgodnie z tym zatozeniem kapitat obcy powinien
zwiekszac swoj udziat w strukturze kapitatowej w wyniku zmian miernikéw sytuacji makroekonomicz-
nej, takich jak inflacja oraz zmiany stép procentowych. W tym celu autorzy skonfrontowali budowe
struktury kapitatowej badanej spotki z jej wynikami finansowymi w latach 2017-2022. W badaniu wy-
korzystano metode analizy statystycznej oraz analizy wspotzaleznosci zjawisk. W trakcie badan ustalo-
no, ze firma zaczeta, wbrew oczekiwaniom, zwieksza¢ udziat kapitatu wtasnego. Oznacza to, ze niesta-
bilna sytuacja makroekonomiczna nie musi powodowac wzrostu udziatu kapitatu obcego w strukturze
kapitatowej spétki z branzy budowlanej.

Stowa kluczowe: struktura kapitatowa, zadtuzenie, stabilizacja finansowa

1. Wstep

Celem niniejszych badan jest okreslenie, jaki wptyw na strukture kapitatowa oraz
poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa miaty niestabilne warunki makroekonomiczne.
Podmiotem analizy jest przedsiebiorstwo Dom Development SA. W celu okreslenia
sytuacji makroekonomicznej zastosowane zostang nastepujgce wskazniki: inflacja r/r,
wielkos$¢ stopy referencyjnej oraz wspotczynnik korelacji pomiedzy inflacjg, wielko-
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$cig referencyjnych stop procentowych a strukturg kapitatowa przedsiebiorstwa
i jego sytuacja finansowga. W badaniu wykorzystano definicje kapitatu obcego poda-
na przez prof. dr hab. A. Duliniec (2011) w pracy Kapitat obcy w finansowaniu przed-
siebiorstw — wyniki badan polskich spdtek handlowych. Zgodnie z nig kapitatem ob-
cym s3 zobowigzania zaciggniete na rynku finansowym, czyli kredyty, pozyczki,
obligacje oraz leasingi. Obcy kapitat bedzie zatem mniejszy niz catkowita wielkos¢
zobowigzan, na ktdrg sktadajg sie wszystkie zobowigzania przedsiebiorstwa. Badanie
skupia sie na sprawdzeniu zaleznosci miedzy sytuacjg makroekonomiczng a strukturg
kapitatowa firmy.

Zakres czasowy badan ustalono na lata 2017-2022. Autorzy dla celéw badaw-
czych wyrdznili dwa podokresy, nazywajac pierwszy z nich stabilnym, ktéry zaczat
sie 31 grudnia 2017 roku i trwat do 31 grudnia 2019 roku, poniewaz zmiany naste-
pujgce wtedy w gospodarce zachodzity w spokojniejszym tempie. Drugi podokres
— niestabilny, trwat od 1 stycznia 2020 roku do korica grudnia 2022 roku i wyrdzniat
sie przede wszystkim dwoma negatywnymi wydarzeniami — pandemia COVID-19
i wojng w Ukrainie. Spowodowaty one destabilizacje gospodarki globalnej, a takze
szereg gwattownych zjawisk i turbulencji makroekonomicznych praktycznie na ca-
tym Swiecie, w tym i w Polsce.

Dom Development SA jest przedsiebiorstwem budowlanym, ktérego gtéwnym
segmentem zainteresowania jest budownictwo mieszkaniowe. Zgodnie z deklaracjg
na swojej stronie firma funkcjonuje na rynku od 1996, a w roku 2006 po raz pierw-
szy byta notowana na Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Badanie zaktada, ze ze wzgledu na niestabilne warunki makroekonomiczne
przedsiebiorstwo bedzie zmuszane zwieksza¢ poziom kapitatu obcego oraz zadtuze-
nia wtasnego. Z tego powodu nastgpi zmniejszenie sie udziatu kapitatu wtasnego
w strukturze kapitatowe;.

2. Sytuacja przedsiebiorstwa na poczatku badanego okresu

Pod koniec 2017 roku sytuacja przedsiebiorstwa prezentowata sie stabilnie. Zgodnie ze
skonsolidowanym raportem rocznym kapitat wtasny wynosit 1 002 326 zt, kapitat obcy
395 000 zt, razem 1 397 326 zt. Zatem przedsiebiorstwo prowadzito ostrozng polityke
w zakresie zadtuzenia, ktdrg mozna okresli¢ jako strategie zachowawczg (tab. 1).

Tabela 1. Uproszczona struktura kapitatowa Dom Development SA wraz z poziomem zobowigzan na
dzien 31 grudnia 2017 roku

Wyszczegdlnienie

Kwota [w tys. zi]

Udziat w kapitale [w %]

Kapitat wtasny 1002 326 72
Kapitat obcy 395 000 28
Razem 1397 326 100

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Inwestor.domd.pl, b.d.).
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Oznacza to, ze 72% kapitatu pochodzi ze stosunkowo bezpiecznego zrédta, co
w sytuacji niestabilnosci powinno ztagodzi¢ wptyw czynnikéw zewnetrznych. Wedtug
raportu zysk netto wynidst 190 787 zt. Sprawia to, ze wskaznik rentownosci kapitatu
wtasnego (ROE) wynosit w tamtym momencie 19%.

3. Wpilyw COVID-19 i wojny w Ukrainie na gospodarke Polski

W roku 2019 rozpoczeta sie na Swiecie pandemia wirusa SARS-CoV-2. Odmienita
ona funkcjonowanie gospodarki i spoteczenstwa w sposéb trwaty, a skutki restrykcji
oraz przerwania faricuchow dostaw sg w dalszym stopniu odczuwalne.

Pierwsze obostrzenia w Polsce wprowadzono 10 marca 2020 roku. Ich wptyw
przedstawia ponizsza tabela 2. Wida¢ zmiane PKB kwartat po kwartale w latach 2019-
-2021. Pod koniec | kwartatu 2020 roku w zwigzku z wybuchem pandemii COVID-19
wprowadzono restrykcje, ktorych skutek jest widoczny w Il kwartale w postaci spadku
PKB do poziomu 90,8%. Kolejny spadek, cho¢ mniejszy, zanotowano w IV kwartale,
kiedy po raz kolejny PKB realnie zmalato. Ostatecznie PKB w 2020 zmalato 0 2,2%
wzgledem roku 2019.

Tabela 2. Dynamika realna PKB wyréwnanego sezonowo — ceny state przy roku odniesienia 2015

Lata (ujecie kwartalne)

Okres Fkw. | IHkw. | HEkw. [ IV kw. | Tkw. | T kw. [ 1Ekw. [ IV kw. | T kw. | Rw [ HEkw. [ IV kw.
2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021

Zmiana
[w %]* 101,9| 100,8 | 100,9 | 100,4 | 100,6 | 90,8 | 107,3| 99,9 | 101,7 |101,9|102,5|101,6

*Poprzedni kwartat = 100

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Stat.gov.pl, b.d.a).

Jak mozna zobaczy¢ na poczatku pandemii nastgpito spowolnienie gospodarki.
Jednak nie dotyczyto to kazdej branzy w takim samym stopniu. Sektor budowlany
zostat objety mniejszymi restrykcjami, dzieki czemu lepiej sobie poradzit w poczatko-
wym okresie. Zamiast tego inne czynniki miaty decydujacy wptyw na jego dziatanie.

Jednym z czynnikdw byt wzrost cen obrazowany wskaznikiem inflacji. Wraz
z rozwojem pandemii nastgpita zmiana trendu, jesli chodzi o jego wielkos$¢. W okresie
stabilnym skumulowana inflacja wyniosta 5,9%, w niestabilnym juz 22,9%. Wyraznie
te zmiane mozna zaobserwowac na wykresie 1. W roku 2019 ceny wzrosty o 2,3%,
w kolejnym o 3,4%, a w latach kolejnych 5,1% (2021) oraz 14,4% (2022).

Powyisza sytuacja wymusita reakcje Rady Polityki Pienieznej. W pazdzierniku
2021 roku po raz pierwszy od 9 lat podwyzszono stopy procentowe o 0,4 p.p. do
poziomu 0,5% (tab. 3). Stopy procentowe osiggnety najwyzszy poziom 8 wrzesnia
2022 roku, kiedy wyniosty az 6,75%. Spowodowato to znaczacy wzrost kosztow kre-
dytow, blisko dwukrotny, co wptyneto réwniez na dostepnosc kredytdw hipotecz-
nych i sytuacje na rynku nieruchomosci.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Stat.gov.pl, b.d.b).

Tabela 3. Wzrost stopy referencyjnej w Polsce w okresie niestabilnym

Data obowigzywania Stopa referencyjna [w %]
29.05.2020 0,10
7.10.2021 0,50
4.11.2021 1,25
9.12.2021 1,75
5.01.2022 2,25
9.02.2022 2,75
9.03.2022 3,50
7.04.2022 4,50
6.05.2022 5,25
9.06.2022 6,00
8.07.2022 6,50
8.09.2022 6,75

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Nbp.pl, b.d.).

Dnia 24 lutego 2022 roku rozpoczeta sie pierwsza od lat 90. XX wieku petnoska-
lowa wojna w Europie pomiedzy Rosjg a Ukraing. Tak jak wspomniano, konflikt ten
okresla sie jako jeden z powoddéw destabilizacji gospodarki swiatowej, w tym takze
polskiej. Jednym z przejawdéw byt wzrost cen i skokowy wzrost inflacji. Za gtéwny,
bezposredni czynnik zwiekszania sie wskaznika inflacji uwaza sie wzrost cen paliw
oraz zywnosci. W szczegdlnosci ten pierwszy czynnik jest decydujgcy ze wzgledu na
powszechnos$¢ wykorzystywania paliw kopalnianych w transporcie. Jako przyczyne
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wzrostu cen paliwa uznaje sie catkowitg rezygnacje z importu paliw z Federacji Ro-
syjskiej. W ten sposdb wojna w Ukrainie stata sie jednym z powodoéw tak znacznego
podniesienia stép procentowych, a co za tym idzie, negatywnego wptywu na popyt
na kredyt i w konsekwencji na sektor budowlany. Inne czynniki, ktére miaty nega-
tywny wptyw na sytuacje w budownictwie, zostaty wymienione w raporcie Wybuch
wojny w Ukrainie a wzrost kosztow realizacji inwestycji budowlanych w Polsce
P. Olkowskiego i M. Lempkowskiego (Dlapiper.com, 2023). Autorzy na podstawie
badan ankietowych jako jeden z najistotniejszych skutkdw wojny w Ukrainie wska-
zujg na ogodlny wzrost kosztow realizacji inwestycji budowlanych (wyk. 2).
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wybuchu wojny w Ukrainie na podstawie anonimowej ankiety przeprowadzonej wséréd wykonawcow
i podwykonawcéw w branzy budowlanej

Zrédto: (Dlapiper.com, 2023).

Drugim czynnikiem — wskazanym przez 78% respondentéw — jest wzrost cen
materiatow budowlanych. Nastepnie okoto 40-50% badanych oznaczyto brak lub
mocno utrudnione mozliwosci zakupu okreslonych materiatéw. Co zaskakujgce, jed-
nym z najrzadziej wymienianych czynnikdéw jest odptyw wykwalifikowanych pra-
cownikéw. Zostat on wymieniony w 32% ankiet. Oznacza to, ze problem z liczba
pracownikéw nie zalezat bezposrednio od wojny, lecz innych czynnikéw.
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4. Wptyw COVID-19 i wojny w Ukrainie na sytuacje przedsiebiorstwa
Dom Development SA

Powyisze czynniki miaty wptyw na dziatalno$¢ firmy, a zwtaszcza jej wyniki. O ile
w okresie, kiedy stopy procentowe byty jeszcze stosunkowo niskie i wynosity po-
nizej 2%, mozna zauwazy¢ ciggty wzrost zysku netto oraz sprzedanych lokali, tak
w 2022 roku, kiedy stopy osiagnety az 6,75%, liczba sprzedanych lokali znacznie
spadta. Podobna sytuacja nie miata miejsca w przypadku zysku netto, ktéry wzrdst
0 85 045 zt do wartosci blisko 410 297 zt (tab. 4). Nalezy jednak wzig¢ pod uwage
réwniez inflacje, ktéra w roku 2022 wyniosta okoto 14%, co sugeruje, ze sita nabyw-
cza pieniedzy jest mniejsza, niz wskazuje réznica.

Tabela 4. Liczba sprzedanych lokali i zysk netto firmy Dom Development SA w latach 2017-2022

Rok Liczba sprzedanych lokali Zysk netto [w tys. z1]
2017 3975 190 787
2018 3602 227 021
2019 3661 256 018
2020 3756 302 246
2021 4066 325252
2022 3093 410297

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych badanej firmy (Inwestor.domd.pl, b.d.).

Powyiszy niestabilny okres nie znalazt jednak odzwierciedlenia w strukturze ka-
pitatowej firmy. Jak mozna zobaczy¢ w tabeli 5, kapitat wtasny utrzymat stabilny
wzrost od poczatku badanego okresu. Z kolei kapitat obcy utrzymywat sie w prze-
dziale okofo 400-600 min zt. Na poczatku badania srodki wtasne stanowity 72% ca-
tosci kapitatu, a w roku 2022 wyniosty juz 75%. Co istotne, przedsiebiorstwo Dom
Development zwiekszyto catkowitg wielko$¢ zobowigzan o okoto 1,3 mld zt. Jest to
jednak zwigzane z liczbg inwestycji, jak wspomniano w raporcie spoétki.

Tabela 5. Zmiana w strukturze kapitatowej i zobowigzaniach firmy w badanym okresie

[w min zt] [w tys. z4] [w min 1] [w min 1]
2017 1002 326 395 000 1397 326 1388 069
2018 1046 542 395 000 1441542 1492411
2019 1084 231 570509 1654 740 1876 705
2020 1157471 484 634 1642105 2095739
2021 1225418 450 488 1675906 1808 949
2022 1413214 478 462 1891676 2 698 683

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Inwestor.domd.pl, b.d.).
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W celu dodatkowego zbadania dziatalnosci firmy zastosowano wskaznik ROE
pokazujacy efektywnos¢ wykorzystywania kapitatu wtasnego. Jak mozna zobaczy¢
w tabeli 6, przedsiebiorstwo zwiekszyto wartos¢ ROE z 19% w 2017 roku do 29%
w 2022. Oznacza to, ze spotka, mimo niestabilnych warunkéw makroekonomicz-
nych, utrzymata wysoka rentownos¢ kapitatu wtasnego, co powinno dalece satys-
fakcjonowad udziatowcdw i zacheca¢ do inwestowania i zakupu waloréw spoéfki.

Tabela 6. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego wraz z jego elementami przedsiebiorstwa Dom
Development SA w okresie 2017-2022

Rok ROE Zysk netto Kapitat wtasny
[w %] [w tys. zi] [w min zt]
2017 19 190 787 1002 326
2018 22 227021 1046 542
2019 24 256 018 1084 231
2020 26 302 246 1157471
2021 27 325 252 1225418
2022 29 410 297 1413214

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Inwestor.domd.pl, b.d.).

W celu okreslenia wptywu warunkéw makroekonomicznych zdecydowano sie
wykorzysta¢ wspoétczynnik korelacji Pearsona. Przy jego pomocy okreslono wptyw
inflacji i referencyjnych stép procentowych, ktére postuzyty jako wskaznik stanu go-
spodarki na strukture kapitatowg firmy oraz jej rentownosc z perspektywy kapitatu.

Tabela 7. Korelacja pomiedzy struktura kapitatowa firmy a sytuacjag makroekonomiczng Polski w latach
2017-2022

Ud.zia’f Ud_zial Zadfu?enie | koricowa stopa
Rok kapitatu kapitatu ROE kapitatu Inflacja procentowa
wiasnego obcego [w %] | witasnego [w %]
[w %] (W %] [w %] w danym roku
2017 72 28 19 138 2,0 1,5
2018 73 27 22 143 1,6 1,5
2019 66 34 24 173 2,3 1,5
2020 70 30 26 181 34 0,10
2021 73 27 27 148 51 1,75
2022 75 25 29 191 14,4 6,75
Korelacja z inflacja 0,56 0,56 0,75 0,64
Korelacja ze stopami
procentowymi 0,52 0,52 0,53 0,47

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Korelacja w przypadku wiekszosci czynnikéw jest na Srednim poziomie. Jedy-
nym wyjatkiem jest wskaznik rentownosci, ktory w przypadku silnego wzrostu infla-
cji rowniez charakteryzuje sie znaczng poprawg. Oznacza to, ze sytuacja makroeko-
nomiczna wptywata na sytuacje finansowg firmy. Jednak nie miata ona na sytuacje
przedsiebiorstwa decydujgcego wptywu. Dowodzi to, ze firma jest odporna na zmia-
ny inflacji oraz stép procentowych.

Silna korelacja miedzy ROE a inflacjg oznacza, ze wptywa ona korzystnie na funk-
cjonowanie przedsiebiorstwa. Moze to wynikac z faktu, ze nieruchomosci oferowa-
ne przez firme podrozaty znacznie bardziej niz ceny materiatéw, kosztéw pracy oraz
innych wydatkow firmy.

Zgodnie z powyzszymi danymi niestabilne warunki makroekonomiczne kieruja
firme w strone bezpieczniejszej strategii, czyli zwiekszania kapitatu wtasnego kosz-
tem kapitatu obcego. Rowniez widoczne jest to, ze takie warunki nie oznaczajg po-
gorszenia wynikow finansowych firmy, co jest widoczne w korelacji miedzy ROE
a inflacjg i stopami procentowymi. Co za tym idzie, niestabilne warunki makroeko-
nomiczne spowodowaty dziatania odwrotne od zatozonych.

5. Zakonczenie

W toku badan starano sie ustali¢, jaki wptyw na strukture kapitatowa firmy budow-
lanej oraz na poziom jej dtugu beda miaty niestabilne warunki makroekonomiczne.
Do badania wybrano przedsiebiorstwo Dom Development SA. W zatozeniu badaw-
czym przyjeto, ze firma w celu przeciwdziatania negatywnej sytuacji zwiekszy swoje
zadtuzenie, aby utrzymacé ptynnosé. Z tego powodu kapitat obcy miat sie sta¢ 7ré-
dtem jej ptynnosci bez wzgledu na wzrost ryzyka finansowego.

Przeprowadzone badania wykazaty, ze w okresie nazwanym poprzez autoréw
stabilnym (lata 2017-2019) warunki makroekonomiczne byty korzystne dla realizacji
inwestycji na rynku nieruchomosci i w branzy budowlanej. Wieksza byta bowiem
dostepnosé kredytow hipotecznych w zwigzku z niewielka rokroczng inflacja, niski-
mi stopami referencyjnymi oraz statym wzrostem catej gospodarki. W ten sposéb
firma Dom Development miata zapewnione trwate i przewidywalne warunki dzia-
tania, ktore sprzyjaty rozwojowi spotki. Z kolei w drugim podokresie, nazwanym
niestabilnym, gdy znaczaco zwiekszyta sie inflacja oraz stopy referencyjne, a PKB
po raz pierwszy od lat 90. XX wieku zmalato, oczekiwano znacznego wzrostu zadtu-
zenia w celu zyskania lepszej ptynnosci finansowe;j.

W toku analizy pozyskanych danych ustalono, ze przedsiebiorstwo Dom De-
velopment tylko czesciowo postgpito zgodnie z poczagtkowymi zatozeniami. Znacza-
co zwiekszyto sie zadtuzenie firmy, poniewaz nastgpit wzrost catosci zobowigzan
0 1,3 mld zt. Jednak sama struktura kapitatowa nie ulegta zmianom. Wrecz przeciw-
nie, w badanym okresie udziat kapitatu wtasnego wzrdst do poziomu 75%, zatem
spotka zrownowazyta wzrost kwot dtugu odpowiednim przyrostem kapitatu wtasne-
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go, chronigc sie przed wzrostem ryzyka finansowego oraz spadkiem wiarygodnosci
kredytowej i inwestycyjne;j.

Wysoki udziat srodkdw witasnych przedsiebiorstwa zapewnit mniejszg podat-
no$¢ na zmiany w sytuacji makroekonomicznej. Dzieki poczatkowej proporcji kapi-
tatéw spétka nie odczuta bezposrednio wptywu zmian stép procentowych jak inne
przedsiebiorstwa, ktdre stosujg strategie znaczgco bardziej agresywng. Same zobo-
wigzania przedsiebiorstwa réwniez nie sktadaty sie w wiekszosci z kredytow, obliga-
cji czy leasingu. W wiekszosci zadtuzenie wynika z pozycji przychoddéw przysztych
okresow, ktéra nie jest tak podatna na zmiane stép procentowych jak wczesniej
wymienione. Przychody przysztych okreséw w roku 2022 wyniosty rekordowg sume
1 551 326 zt. Réwniez wskaznik ROE pokazuje ciagty, stabilny rozwdj przedsiebior-
stwa mimo trudnej sytuacji na rynku. Wskaznik korelacji Pearsona wykazat, ze infla-
cja i referencyjne stopy procentowe majg Sredni wptyw na strukture kapitatowgq
firmy oraz jej poziom zadtuzenia.

W zwigzku z powyzszymi wnioskami ustalono, ze sama sytuacja makroekono-
miczna nie decyduje o wielko$ci zadtuzenia oraz proporcji kapitatu wtasnego do ob-
cego. Najwieksze znaczenie miato wtasciwe reagowanie na pojawiajgce sie zmiany
w makrootoczeniu.
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The Impact of Unstable Macroeconomic Conditions on Changes in Capital Structure
on the Example of the Company Dom Development SA

Abstract: This study aims to establish the relationship between an unstable macroenvironment and
changes in the capital structure of a selected company operating in the construction industry, which is
particularly sensitive to macroeconomic changes. Dom Development SA was chosen as subject of
study due to being one of the biggest construction companies in Poland. It makes it a good indicator
of other businesses’ behaviour. At the beginning of the research it was assumed that the company will
increase its debt level and increase share of foreign capital in its capital structure. Therefore, equity
capital would decrease. In order to verify these assumptions inflation and interest rates were compared
with capital structure of the company and its financial results. Other additional indicators were used
as additional confirmation. Statistical and correlation analyses were used as research method.
Research period was divided in stable (2017-2019) and unstable (2020-2022) periods. Contrary to
expectation, share of equity capital increased instead of foreign capital during unstable period. Entire
debt and debt equity’s level massively increased. However, most of these liabilities are deferred
revenues, which means that real debt did not increase that much. These results mean that unstable
macroeconomic situation does not have to increase level of debt and share of foreign capital in capital
structure of a construction company.

Keywords: capital structure, debt, financial stabilization
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