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Streszczenie: W pracy przedstawiono probe ogoélnej oceny kondycji
wybranych firm deweloperskich notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych. Wykorzystano modele wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej, opracowane w Polsce. Podjeto rowniez probg oceny
wykorzystanych modeli. Do badania wybrano 17 duzych firm
deweloperskich: GTC, ECHO, POLNORD, LCC, GANT, DOM
DEVELOPMENT, RONSON, JW. CONSTRUCTION, ROBYG, TUP,
TRITON, ALTERCO, CELTIC, EDINVEST, INPRO, JHMDEV oraz
WIKANA. Analizie poddano dane finansowe spotek z bilanséw i rachunkow
wynikdw w okresie od 1 stycznia 2005 do 31 grudnia 2011.

Stowa kluczowe: polski rynek nieruchomos$ci, firma deweloperska,
wskazniki finansowe, analiza dyskryminacyjna

WSTEP

W ostatnich latach wzrosto zapotrzebowanie na wiarygodng informacje
o rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Niewatpliwie jest to efekt Swiatowego
kryzysu finansowego oraz naglego zatamania kilkuletnich wzrostowych trendow
dla wskaznikoéw okreslajacych kondycj¢ rynku mieszkaniowego zaréwno w Polsce,
jak ina $wiecie.

Rzetelna informacja o rynku nieruchomosci mieszkaniowych ma
fundamentalne znaczenie dla bezpieczenstwa relacji pomigdzy uczestnikami rynku
obrotu nieruchomos$ciami i wzajemnego zaufania wszystkich jego uczestnikow.

Kompleksowa analiza kondycji firm ,budujacych” polski rynek
nieruchomosci mieszkaniowych jest i bedzie uzyteczna dla instytucji finansowych
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przy badaniu wiarygodnos$ci potencjalnych kredytobiorcow, jak réwniez moze by¢
pomocna przy tworzeniu ratingdbw deweloperow, ktore okreslalyby ich
wiarygodnos¢ dla potencjalnych nabywcow mieszkan.

Opierajac sie na danych z raportu BGZ kondycja rynku nieruchomosci na
swiecie pozostaje niekorzystna. Europejski rynek wykazuje spore zréznicowanie,
z dynamika cen: od -15,8 % w Irlandii w 2011 r. w relacji do 2010 i do 12,8 %
w stolicy Estonii w analogicznych latach. Przewaza jednak trend spadkowy,
dotykajac kraje silnie zadluzone, tj. Hiszpani¢, Wtochy czy Grecje.

W ostatnich latach na polskim rynku nieruchomosci wystgpuje spora
nadpodaz mieszkan. W 2011 r. w stosunku do roku ubieglego odnotowano
ok. 65,7% wzrost liczby nowych mieszkan oddanych do uzytkowania przez
deweloperow. Stanowi to po czgSci efekt odbudowywania podazy lokali
z rozpoczynanych po 2009 r., czyli po okresie ograniczania, nowych inwestycji.
Zwigksza si¢ rowniez udzial mieszkan o malej powierzchni uzytkowej,
co $wiadczy o poglebiajacym si¢ trendzie pogarszania si¢ zdolnosci kredytowej
Polakow.

Pomimo, iz notowani na WGPW deweloperzy moga si¢ pochwali¢
relatywnie nienajgorszymi wynikami z 2011 r., to branzowy indeks WIG-
DEWELOPERZY zanotowat blisko 50 % spadek swojej wartos$ci od stycznia do
grudnia 2011 r, a w okresie od stycznia do czerwca 2012 obnizyt swoja wartos¢
o blisko 8 %.

Zdaniem wielu ekspertow coraz nizsze ceny mieszkan i nowe zasady
realizowania inwestycji deweloperskich wg nowej ,,ustawy deweloperskiej” maja
w ciagu kolejnych wielu miesigcy zaszkodzi¢ calej branzy.

Warto zatem przeanalizowa¢ jak faktycznie radza sobie gldwne firmy
deweloperskie w Polsce i1 jaki obecny obraz sytuacji na rynku mieszkaniowym
mozna zobaczy¢ analizujac ich dane finansowe.

WYKORZYSTANIE ANALIZY DYSKRYMINACYJNEJ DO OCENY
KONDYCJI FIRM DEWELOPERSKICH

Modele dyskryminacyjne moga by¢ wykorzystywane w celu wczesnej
identyfikacji symptomoéw pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.
Ich zadaniem jest generowanie informacji o zagrozeniu efektywnosci
gospodarowania przedsigbiorstwa i1 utracie zdolnosci ptatniczej [Gotebiowski,
Ttaczata 2005].

Podstawowym narzedziem prognostycznym jest funkcja dyskryminacyjna,
ktorej posta¢ ogdlna jest nastepujaca [Prusak 2005]:

Z=a0+a1X1+a2X2+...+aan (1)
gdzie:
Z — warto$¢ funkcji dyskryminacyjne;j,
X, dlai=1, 2, ..., n— zmienne objasniajace (wskazniki finansowe),
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a,dlai=1, 2, ..., n — wspotczynniki funkcji dyskryminacyjnej,

ap — stala.

Interpretacji wyniku dokonuje si¢ na podstawie poréwnania obliczonej wartosci
Z funkcji dyskryminacyjnej z warto$cia graniczna, ktérej poziom ustalany jest
przez twoérce modelu. Zaklasyfikowanie podmiotoéw do roztacznych grup jest
prowadzone na podstawie wartosci Z.

Pierwsze modele dyskryminacyjne zostaly opracowane dla przedsigbiorstw

dziatajacych w warunkach ustabilizowanej gospodarki rynkowej [Nowak 2005].
Najbardziej eksponowane w literaturze sa modele: E.I. Altmana z 1968 r., W.H.
Beavera z 1966 r. oraz G. Weinricha z 1978 r.
W Polsce zainteresowanie tymi modelami i adaptowanie do polskich realiow
przypada na lata 90 XX wieku. W kolejnych latach r6zni autorzy mierzyli sig
z oszacowaniem najbardziej skutecznych modeli dyskryminacyjnych dla
warunkow rozwijajacej si¢, polskiej gospodarki.

Artykul ma na celu zaprezentowanie niektorych polskich modeli opartych
na analizie dyskryminacji i wykorzystanie ich do ogolnej oceny kondycji
wybranych 17 firm deweloperskich notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych. Do analizy wybrano nastgpujace modele: Gajdki i Stosa
(1996), Hotdy (1996), Maczynskiej (1994), Sojaka i Stawickiego (1998), Gajdki
i Stosa (2003) oraz Maczynskiej i Zawadzkiego (2006).

Przedstawiane metody zostaly opracowane dla rynku polskiego
i w literaturze przedmiotu oceniane sa wysoko, co do swojej wartosci
prognostyczne;j.

Jednym z pierwszych modeli, ktéry zostal oszacowany dla warunkéw
polskich jest model opracowany przez J. Gajdk¢ i D. Stosa. Model ten zostat
wyznaczony w wyniku przeprowadzenia badan nad 40 przedsigbiorstwami,
z ktérych 20 zaliczono do grupy bankrutow, a 20 do grupy przedsigbiorstw
niezagrozonych upadioscia. Probe przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem
stanowily przedsigbiorstwa z branzy przemystowej, budowlanej i handlowej, ktore
byly notowane na gietdzie. Brak jest informacji z jakich branz pochodzily
przedsigbiorstva uznane za bankrutow. Analiza polegala na wyznaczeniu
20 wskaznikow finansowych, obliczonych na podstawie sprawozdan finansowych
z lat 1994-1995. Sposrod tych 20 wskaznikow do prezentowanego modelu
zakwalifikowano 5: [Prusak 2004]

X, = przychody netto ze sprzedazy/aktywa ogdlem(srednia warto$¢ w roku)

X, = zobowiazania krotkoterminowe(srednia warto$§¢ w roku) /koszty wytworzenia
produkcji sprzedanej *365

X3 = zysk netto/aktywa ogotem($rednia warto§¢ w roku)

X4 = zysk brutto/przychody netto ze sprzedazy

X5 = zobowiazania ogdtem/aktywa ogotem
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Warto$¢ graniczna, dla funkcji dyskryminacyjnej postaci:
Z=0,7732059-0,0856425-X; +0,000774- X, + )

+0,9220985 - X 3 +0,6535995- X 4 - 0,594687 - X 5

na podstawie ktorej dokonywana jest ocena zagrozenia upadtoscia wynosi 0,45.
Wiyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperow prezentowane sa w tablicy 1.

Tabela 1. Wyniki modelu Gajdki i Stosa (1996) dla spotek deweloperskich.

Dane na dzien: | 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM -0,4432 -0,0684 -0,2186 0,1105 0,3875 0,3426
POLNORD -0,0015 0,0587 0,0788 0,0906 0,0672 0,0614
GTC -1,7955 -0,1420 -0,9696 1,3167 2,2890 1,8031
DOMDEV 0,0344 0,0128 0,1455 0,2608 0,5467 0,6194
ECHO 0,0178 -0,0613 -0,0793 -0,0606 0,4600 0,4507
GANT -0,1158 -0,1619 0,0225 0,0442 0,4753 0,7064
JWCONSTR -0,1025 0,0537 0,0092 -0,0399 0,2747 *
LCCORP 0,2420 0,2569 -0,3968 0,0720 2,3167 *
RONSON -0,1222 0,1309 -0,0151 -0,0836 0,1515 *
ROBYG -0,2134 0,0359 -0,2967 -0,1372 * *
TUP -0,4961 0,2949 -0,0793 -0,1345 1,1713 0,4960
TRITON -0,1249 -0,1279 -5,1171 0,3637 -0,0144 2,421
ALTERCO 0,0275 0,2795 48,3182 * * *
CELTIC -4,4808 -0,0022 * * * *
EDINVEST 0,2793 0,3177 * * * *
INPRO 0,1629 0,1503 * * * *
JHMDEV -0,0804 * * * * *
WIKANA 0,1298 0,2981 0,6057 * * *
ZAGROZONE 7<=0,45 BEZPIECZNE Z>0,45

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Tak zte wyniki dla catej grupy analizowanych firm deweloperskich wynikaja po
pierwsze z grupy wskaznikow wybranych do modelu, po drugie ze specyfiki
branzy. Az trzy z uzytych wskaznikow odwotuja si¢ do wartosci aktywow, ktore w
firmach deweloperskich sa wyjatkowo duze ze wzgledu na dwie pozycje: zapasy
oraz nieruchomosci inwestycyjne.' Decydujacym w ocenie jest rowniez wskaznik
zadluzenia (Xs). Dlatego tez cata grupa analizowanych firm w ostatnim okresie
znalazta si¢ w kategorii podmiotow zagrozonych bankructwem.

Kolejny model opracowal A. Hotda. Okres badan obejmowat lata
1993-1996. Badanych bylo 40 przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem oraz
40, ktore zbankrutowaty. Podmioty te zawieraly si¢ w grupie 45-74 EKD’ (m.in.
budownictwo, hotele i restauracje, posrednictwo finansowe i inne). Zostaty utozone
branzowo i poddane analizie wskaznikowej. W koncowej postaci modelu liczbg
wskaznikow zredukowano do 5:

X = majatek obrotowy / zobowiazania krotkoterminowe

" Opis obu pozycji charakterystycznych dla branzy znajduje si¢ w PODSUMOWANIU.
? Europejska Klasyfikacja Dziatalnosci
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X, = (kapitat obcy / pasywa ogotem) * 100

X3 = (zysk netto / $rednia warto$¢ aktywow ogotem ) * 100

X4 = ($rednia warto$¢ zobowiazan biezacych / koszt wytworzenia sprzedanych

produktow, towarow i materialow) * 360

Xs = przychody ogotem / srednia warto§¢ aktywow ogotem

Jednostki gospodarcze z wartoscia funkcji dyskryminacyjnej postaci:
Z=0,605+0,681-X;-0,0196-X,+0,00969-X; +
+0,000672- X4 +0,157- X5

powyzej 0,1 okreslane sa, jako te z matym prawdopodobienstwem bankructwa, a te
ponizej -0,3 to te zagrozone upadtoscia z duzym prawdopodobienistwem. Obszar
niepewnos$ci, czyli przedzial warto§¢ funkcji Z narazonych na znaczne
prawdopodobienstwo btednych klasyfikacji zostat okreslony na poziomie
od -0,3 do 0,1. [Hotda 2001]

Wiyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperéw prezentowane sa w tablicy 2.

3)

Tabela 2. Wyniki modelu Holdy (1996) dla spotek deweloperskich.

dDZaiIE:Ie'l'na 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM 1,3932 1,9276 1,6823 1,7586 2,1580 1,3034
POLNORD 2,2181 3,1301 2,6067 3,6826 3,7372 -0,1502
GTC 1,0228 1,9372 2,0319 2,3905 3,8272 2,5486
DOMDEV 1,6323 2,3266 2,3794 3,8988 3,6897 2,2068
ECHO 1,5714 1,4685 1,1395 1,3897 1,7311 1,1873
GANT 1,0518 1,6229 1,6532 1,5646 1,8337 2,3872
JWCONSTR 0,8947 0,8487 0,5564 0,2042 0,9791 *
LCCORP 7,2214 7,5085 5,1576 2,9848 5,0334 *
RONSON 2,7667 2,4503 2,4295 2,6406 2,3837 *
ROBYG 1,9007 4,1312 2,4494 3,3890 * *
TUP 1,0781 2,2524 6,7781 6,8355 1,9113 1,4113
TRITON 3,8224 1,1318 9,9733 1,6987 1,7997 0,6969
ALTERCO 3,5796 2,2526 1,9056 * * *
CELTIC 1,5269 5,1703 * * * *
EDINVEST 2,5262 1,1523 * * * *
INPRO 1,4484 1,2414 * * * *
JHMDEV 2,4613 * * * * *
WIKANA 1,1617 1,0539 1,4021 * * *
ZAGROZONE Z<-0,3 NIEOKRESLONE - 0,3 <=Z<=0,1 BEZPIECZNE Z > 0,1

Zrodto: obliczenia whasne

W ocenie deweloperow decydujace w funkcji Hotdy byly wskazniki (X;)
(podstawowy wskaznik ptynnosci) oraz (X,) (wskaznik obrotu zobowigzan),
natomiast wskazniki zyskownos$ci majatku (X3) oraz rotacji majatku (Xs) miaty
niemal zerowe warto$ci. Ogodlnie firmy zostaly zweryfikowane pozytywnie,
bowiem pozycje zapasy i nieruchomosci inwestycyjne nie byly eksponowane
w uzytych wskaznikach.
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Badania nad modelem dyskryminacyjnym dostosowanym do polskich
warunkow prowadzita rowniez E. Maczynska. Dokonata ona adaptacji funkcji
O. Jacobsa, stuzacej ocenie wiarygodnosci kredytowej podmiotéw, dokonywanej
przez zagraniczne instytucje finansowe oraz banki. Posta¢ funkcji opracowana
zostata relatywnie dawno, ale jej wartosci prognostyczne sa wysokie. Przyjete
w modelu wagi uwzgledniaty znaczenie poszczegdlnych wskaznikow dla ogolnej
kondycji finansowej przedsigbiorstwa. [Maczynska, 1994]

Wskazniki finansowe uzyte do konstrukcji modelu maja postaé:
X = (wynik brutto + amortyzacja) /zobowigzania ogotem

X, = aktywa ogo6lem/zobowiazania ogotem

X3 = wynik brutto/aktywa ogotem

X4 = wynik brutto/przychody ze sprzedazy

Xs = zapasy/przychody ze sprzedazy

Xe = przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem

Dokonujac interpretacji funkcji dyskryminacyjne;j:

Z=],5'X] +0,08‘X2 +]0'X3 +5'X4-0,3'X5 +0,]'X6 (4)

nalezy opiera¢ si¢ na nastgpujacych zasadach: Z<=0 to przedsigbiorstwo zagrozone
upadioscia w perspektywie 1 roku, jesli 0<Z<1 przedsigbiorstwo jest stabe, ale
niezagrozone upadlo$cia, jezeli 1<=Z<=2 to przedsigbiorstwo jest dos¢ dobre,
a Z>=2 oznacza przedsigbiorstwo bardzo dobre.

Wiyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperow prezentowane sa w tablicy 3.

Tabela 3. Wyniki modelu Maczynskiej (1994) dla spotek deweloperskich.

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Dane na dzien: |2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM 5,3170 5,0243
POLNORD
GTC 12,5433 20,7889 17,7549
DOMDEV 2,3892 3,9914 3,4797
ECHO 2,6809 1,7271 1,8845 6,5745 6,7535
GANT 0,0985 1,5412 5,1738 8,0400
JWCONSTR 1,0940 2,7002 *
LCCORP 2,3262 0,6713 14,9333 *
RONSON 2,047 -
ROBYG . -

TUP 12,0238

TRITON |

ALTERCO 1,5364 290,1056 * *

CELTIC 0,5070 - - - -

EDINVEST 3,2081 1,3360 * * * *

INPRO 1,3833 1,5978 * * * *

JHMDEV 0,0316 - - - - -

WIKANA 1,5424 2,3309 1,8342 * * *
BARDZO DOBRE S >2 DOBRE 1<S<=2 SLABE 0<S<=1 | ZtE S<0 |

W modelu Maczynskiej wskazniki, ktére najsilniej decydowaly o ocenie
danej firmy to rentownos$¢ obrotu (X4) oraz odwrotnos$¢ rotacji zapaséow (Xs).
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Widoczne jest duze zréznicowanie w ocenie przedsigbiorstw. Silnie skrajne

wyniki, ktore pojawiaja si¢ w tej tablicy wynikaja z pewnych wartosci liczbowych,

ktore znalazty si¢ w raportach finansowych firm pod odpowiednia kategoria, ale

nie zostaty w zaden spos6b dodatkowo opisane.

Model Sojaka i Stawickiego w przeciwienstwie do pozostatych, sktada si¢ z trzech

funkcji klasyfikacyjnych dla: przedsigbiorstw dobrych, $rednich i zagrozonych

upadkiem. Badacze objeli analiza 58 przedsigbiorstw, obliczajac 20 wskaznikow

finansowych na podstawie informacji pochodzacych z 1998 roku. Autorzy

wytypowali nastgpnie (za pomoca techniki zwanej analiza skupien) sposrod 20

wskaznikéw 11, ktore w sposob najlepszy dyskryminuja grupy. Nastepnie sposrod

tych 11 wskaznikéw wybrano 7 najlepszych [Prusak 20047]:

X, = (wynik finansowy netto/przecigtna warto$¢ majatku obrotowego) - 100;

X, = (aktywa obrotowe - zapasy - rozliczenia m/o czynne) /zobowigzania

krotkoterminowe;

X; = przecigtny kapitat pracujacy/przecigtna warto$¢ aktywow;

X4 = (wynik finansowy netto/przecigtna wartos¢ kapitatu wtasnego) - 100;

Xs = (wynik finansowy netto/przecigtna wartos¢ majatku trwatego) - 100;

Xe = (wynik finansowy netto + odsetki od kapitatow obcych - podatek dochodowy)
/przecigtna warto$¢ aktywow;

X7 = aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe;

i na ich podstawie zbudowano trzy nastgpujace funkcje klasyfikacyjne:

Przedsiebiorstwo 5, =-0,1144-X;+0,5178- X, -20,4475- X3 +

)
-0,0661- X4 +0,0663- X5-50,461- X6 +1,8358 - X7 - 11,6499
Przedsiebiorstwo ¢pogniec =-0,0586 - X[ -3,3608- X, +10,7088- X 3 + ©)
+0,01455-X4-0,066- X5 +4,5837-Xg+0,24329- X7 - 2,3393
Przedsiebiorstwo j,p,e =-0,0153-X;+2,0482- X5 +9,637- X35+ N

+0,1714-X;-0,0091- X5 -15,78- Xg -0,0018 - X7 - 5,992

O przydziale do odpowiedniej grupy przedsigbiorstw decyduje najwigkszy dodatni
wspotczynnik. Wyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperéw prezentowane
sa w tablicy 4.

Grupa wskaznikéw wybrana do powyzszych funkcji koncentruje si¢ na
rentownos$ci, a w zwiazku z tym bezposrednio lub posrednio odwotuje si¢ do
zapasow, ktore u duzych deweloperow stanowia w wigkszosci bank ziemi. Zatem
mozna zauwazy¢, ze modele te gorzej ocenity kondycje duzych firm, natomiast
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zdecydowanie lepiej malych deweloperow, ktorzy nadwyzki finansowe lokowali
w biezaca dziatalno$¢, a nie w powigkszanie majatku.

Tabela 4. Wyniki modeli Sojaka i Stawickiego (1998) dla spotek deweloperskich.

Dane na dzien: | 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM Max<0 Max<0 Max<0 Max<0 DOBRE DOBRE
POLNORD SREDNIE SREDNIE SREDNIE DOBRE DOBRE ZLE
GTC ZLE Max<0 Max<0 Max<0 DOBRE DOBRE
DOMDEV ZLE ZLE ZLE ZLE ZLE ZLE
ECHO Max<0 Max<0 Max<0 Max<0 Max<0 Max<0
GANT Max<0 SREDNIE SREDNIE Max<0 DOBRE DOBRE
JWCONSTR Max<0 Max<0 Max<0 Max<0 DOBRE *
LCCORP DOBRE DOBRE SREDNIE SREDNIE DOBRE *
RONSON SREDNIE DOBRE Max<0 ZLE DOBRE *
ROBYG SREDNIE DOBRE SREDNIE SREDNIE * *
TUP SREDNIE DOBRE DOBRE DOBRE DOBRE DOBRE
TRITON SREDNIE SREDNIE SREDNIE DOBRE Max<0 Max<0
ALTERCO DOBRE DOBRE Max<0 * * *
CELTIC ZLE Max<0 * * * *
EDINVEST DOBRE Max<0 * * * *
INPRO DOBRE DOBRE * * * *
JHMDEV SREDNIE * * * * *
WIKANA Max<0 Max<0 DOBRE * * *

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Kolejny model Gajdki i Stosa z 2003 r. powstatl z mysla o ocenie kondycji
finansowe] przedsigbiorstw notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych. System ten opracowano na podstawie zbilansowanej proby
sktadajacej si¢ z 34 obiektow: 17 przedsigbiorstw upadlych, ktéorym
przyporzadkowano 17  jednostek ,,zdrowych” o podobnym  profilu
dziatalnos$ci.[Kisielinska, Waszkowski 2010]

Oszacowany liniowy model dyskryminacyjny przyjat nast¢pujaca postac:

Z=-0,3342-0,000500- X; +2,055200- X 5 +1,726000- X 3 +
+0,115500- X,

Wykorzystano w nim cztery wskazniki finansowe:

X; = $rednia warto$¢ zobowiazan; krotkoterminowych / koszt wytworzenia
produkcji sprzedanej * 360 dni;

X, = zysk netto / srednia warto$¢ aktywow w roku;

X3 = zysk brutto / przychody netto ze sprzedazy;

X4 = aktywa ogoétem / zobowiazania ogdtem,;

Wyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperow prezentowane sa w tablicy 5.

Wartoscia graniczna dla modelu jest zero. Dla Z < 0 przedsigbiorstwo

klasyfikowane jest do grupy zagrozonych upadkiem, dla Z > 0 do grupy jednostek

o dobrym standingu. Obszar niepewnosci w tym modelu miesci si¢ w przedziale

<-0,49; 0,49>.

®)
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Decydujacym wskaznikiem w ocenie kondycji deweloperow byl wskaznik (Xy),
czyli odwrotno$¢ stopy zadtuzenia. Natomiast wskazniki: obrotu zobowiazan (X)

oraz zyskowno$ci majatku (X,) dawaty niemal zerowe wyniki.

Tabela 5. Wyniki modelu Gajdki i Stosa (2003) dla spotek deweloperskich.

Zrodto: obliczenia wilasne

Dane na dzief: | 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM 2,3646 3,6555 3,0748 4,0738 5,1645 4,6715
POLNORD 4,5471 4,5961 4,6933 4,2891 5,3784 1,6868
GTC 3,3598 0,7549 8,1998 11,6324 10,5764
DOMDEV 34195 3,5350 3,6232 4,0659 4,4723 4,1629
ECHO 3,8099 3,6229 3,5196 3,4915 5,2853 52148
GANT 3,3203 34275 3,7262 3,8798 5,3720 6,2427
JWCONSTR 2,8985 2,9695 2,7167 2,3952 3,1953 *
LCCORP 6,8902 8,1411 5,0111 4,8991 12,1271 §
RONSON 4,0300 4,8198 4,0089 3,5681 3,9626 -
ROBYG 3,1437 3,9734 2,5738 2,6587 §
TUP 3,5389 6.3768 5,2169 4,9445 8,8290 6,2458
TRITON 3,2877 28196 |SIPIO7080  4,9308 4,3116 2,5977
ALTERCO 4,0170 67213 - - - -
CELTIC S IRERE - § § g
EDINVEST 5,3583 3,4460 - - g 8
INPRO 3,9562 3,2574 * * * *
JHMDEV 3,4832 * * * * *
WIKANA 3,3491 3,7906 3,9198 - - g
BEZPIECZNE Z>=0

Ostatni z prezentowanych polskich modeli to model E. Maczynskiej i M.

Zawadzkiego z 2006 r. Autorzy przeprowadzili badania na zbilansowanej probie
80 spotek notowanych na GPW w Warszawie, wykorzystujac sprawozdania
finansowe z lat 1997-2001 oraz obliczone na ich podstawie wskazniki finansowe.
W badaniach wykorzystano 45 wskaznikoéw charakteryzujacych rentownos$é,
pltynnos$¢, poziom zadluzenia, sprawno$¢ operacyjng oraz dynamikg wzrostu
przedsigbiorstw. Do prezentowanego modelu wybrano cztery wskazniki:

X = (wynik brutto + amortyzacja) /zobowiazania ogdlem

X, = aktywa ogotem/zobowiazania ogotem

X3 = wynik brutto/aktywa ogdtem

X4 = wynik brutto/przychody ze sprzedazy

a funkcja dyskryminacyjna ma nastgpujaca postac:

Z=9498X;+3,566X,+2,903X3+0,452X 4 - 1,498 )

Punktem granicznym dla tego modelu jest warto$¢ zero, a zagrozenie wystepuje,
jesli Z <0.

Wiyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperow prezentowane sa w tablicy 6.
Podobnie jak w poprzednim modelu decydujacym wskaznikiem w ocenie kondycji
deweloperow byt wskaznik odwrotnosci stopy zadluzenia (X,). W niektérych
szczegdlnych przypadkach podmiotow, u ktorych negatywna wycena
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nieruchomosci inwestycyjnych miata duzy wpltyw na wynik finansowy firmy,
odwotujace si¢ do tegoz wyniku wskazniki (X;) oraz (X4) wptywaty na ogolna zta
oceng firmy.

Tabela 6. Wyniki modelu Maczynskiej i Zawadzkiego (2006) dla spotek deweloperskich.

Dane na dzien: | 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM 3,8280 5,8827 4,8754 6,4398 9,0073 9,1300
POLNORD 7,8109 7,2934 7,7850 7,7080 9,4807 1,2915
GTC 0,4313 4,7413 2,7054 7,9992 11,6029 14,4030
DOMDEV 5,9828 6,1690 6,9384 8,5288 11,5581 10,4815
ECHO 5,2231 5,3728 5,2286 5,1084 7,7065 7,8775
GANT 5,3702 5,4780 6,6491 6,7463 8,6262 12,3544
JWCONSTR 4,7352 5,4890 4,8553 3,8992 6,5135 *
LCCORP 12,6037 15,9962 9,2024 7,9780 11,1042 *
RONSON 6,8113 9,3721 6,7377 5,5515 6,9425 *
ROBYG 5,0037 7,1325 3,6464 3,8729 * *
TUP 6,5537 10,8718 9,3151 8,8570 13,1765 12,0708
TRITON 5,1151 4,3557 0,2769 11,1885 7,5481 5,2444
ALTERCO 6,9745 13,4071 44,6815 * * *
CELTIC -7,5410 25,6817 * * * *
EDINVEST 12,7355 6,5144 * * * *
INPRO 7,6722 6,2745 * * * *
JHMDEV 5,8136 * * * * *
WIKANA 6,1827 7,9419 8,4458 * * *
ZAGROZONE Z <0 BEZPIECZNE Z>=0

Zrodlo: obliczenia wlasne
PODSUMOWANIE

Zasady wyznaczane przez rynek determinujace dziatalnos¢ przedsigbiorstw

sa stale weryfikowane przez otoczenie zaro6wno mikro, jak i makroekonomiczne.
Wezesnym wykryciem pogorszania si¢ sytuacji firmy, w skrajnym przypadku
ryzyka bankructwa, sa zainteresowane podmioty bezposrednio zwiazane
z przedsigbiorstwem, migdzy innymi: wiasciciele, akcjonariusze, kooperanci, jak
rowniez instytucje finansujace dzialalnos¢ firmy.
W tym celu zostaly opracowane liczne wskazniki finansowe, obliczane na
podstawie danych finansowych firmy, ktore stanowia podstawg do oceny jej
sytuacji finansowej. Niestety zarowno trudnos¢ wilasciwego doboru, jak
i ztlozono$¢ interpretacji oraz znaczna liczba wskaznikow analizy finansowej,
utrudniaja  dokonanie jednoznacznej oceny sytuacji finansowej danego
przedsigbiorstwa. [Lichota 2009]

Analiza zagrozenia finansowego badanych spotek wskazuje, ze
zastosowanie poszczegélnych modeli dyskryminacji nie daje gwarancji
jednoznacznej oceny ich kondycji ekonomiczne;j.

W funkcjach dyskryminacyjnych wykorzystuje si¢ wskazniki finansowe, ktorych
jest zbyt wiele, aby wybra¢ jedynie tych kilka najwazniejszych dla danego
przedsigbiorstwa. Zdarza si¢, ze w modelu wykorzystane beda wskazniki, ktore w
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zestawieniu z reszta beda generowaé pozytywny lub negatywny wplyw na oceng
kondycji firmy. Moze to catkowicie zmienia¢ poglad na kondycj¢ finansowa tego
samego przedsigbiorstwa.

Kazda z analizowanych funkcji dyskryminacyjnych oparta jest na innym
zestawie wskaznikow 1 lepiej, badZz gorzej analizuje stan finansow danego
dewelopera. Co jest bardzo charakterystyczne dla branzy i powinno by¢ brane pod
uwage w ocenie wskaznikowej kondycji firm deweloperskich to dwie pozycje
bilansowe: zapasy i nieruchomosci inwestycyjne.

Firmy developerskie sa w swej istocie firmami ustugowymi. Rzadko kiedy
same cokolwiek wytwarzaja i poza nielicznymi przypadkami nie zajmuja si¢
handlem zakupionych mieszkan. W zasadzie cala ich ,,produkcja” polega na tym,
ze zlecaja firmom budowlanym wybudowanie na swoim gruncie budynkow. Tak
wybudowane produkty sa sprzedawane jako ,,produkty” dewelopera.

Czesto grunt, w zaleznosci od przyjetych zasad rachunkowo$ci w spotce, jest
wykazywany poczatkowo w zapasach, jako ‘materialy’, by potem wraz
z ewentualnym rozpoczeciem lub zakonczeniem budowy, przejs¢ odpowiednio do
‘produkcji w toku’ lub ‘produktow gotowych’.

Czasem ze wzgledu na dopuszczana przez firme¢ mozliwos$¢ odsprzedazy gruntow,
kwalifikowane one sa do ‘aktywow trwatych’, jako nieruchomosci inwestycyjne.
Niektore przedsigbiorstwa w latach prosperity tworzyly tzw. ,bank ziemi”
angazujac w to ogromne $rodki finansowe. Niektore ,,banki ziemi”, np. w Polnord
SA sg tak duze, ze nawet sama spotka kwalifikuje cz¢$¢ gruntow do dziwnej
z punku widzenia rachunkowosci kategorii ‘zapasy dtugoterminowe’.

Niektore spotki wykazywaty sig¢ wielka zapobiegliwo$cia w gromadzeniu zapaséw
ziemi, np. Robyg (2009 rok) posiadat grunty na 85 lat ,,produkcji”’, by po dwoch
latach i czg$ciowej sprzedazy gruntdw (ze strata), zej$¢ do skromnych 22 lat.

Z drugiej strony, sa i takie spolki, ktéore maja minimalny bank ziemi,
niepozwalajacy na domniemanie zamiaru kontynuowania  dzialalnosci
deweloperskiej, np. EDINVEST (2011 rok) — zapas ziemi na 10 miesigcy.
Niezaleznie od opinii i ocen rozmiaréw dziatania poszczegdlnych spotek
w budowaniu ,,bankéw ziemi”, nalezy stwierdzi¢, ze warto$¢ zapasOw gruntow
stanowi wyjatkowo duzy element sumy aktywow obrotowych, gdyz nawet przy
bardzo ostroznym nabywaniu gruntow, przy faktycznych procesach
technologicznych i administracyjno-prawnych, spotka powinna mie¢ ich zapas, na
co najmniej 3,5-4 lata (przy zatozeniu kontynuowania tej dziatalnosci).

Z kolei Nieruchomosci inwestycyjne to takie nieruchomos$ci, ktore
wiasciciel utrzymuje liczac na wzrost ich wartosci, celem sprzedazy z zyskiem
innym inwestorom. Z czg$ci nieruchomosci inwestycyjnych wilasciciele czerpia
bezposrednie korzysci z tytulu np. dzierzaw (biurowce, centra handlowe). Czgsé¢
nieruchomosci inwestycyjnych nie jest uzytkowana w ogole i czeka na lepsze
czasy.

Cecha charakterystyczna pozycji Nieruchomosci Inwestycyjnych jest wyjatkowe
podejscie do ich wyceny, zwlaszcza wtedy, gdy wycena zwigksza ich warto$¢.
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Co ciekawe nie ma jasnych, narzuconych przez prawo regut dokonywania wyceny.
Mozna jej dokonaé, ale nie jest obowiazkowa. Ponadto w przeciwienstwie do
innych wycen zwigkszajacych wartos¢ aktywow trwalych (np. srodkow trwatych,
akcji), wynik wyceny wprost wplywa na wynik finansowy, a nie jak w innych
przypadkach na Kapitaty z wyceny.

Stad olbrzymia pokusa i mozliwosci, by tak dobra¢ metodologi¢ wyceny, tak
dobra¢ wyceniajacego, tak dobra¢ ceng¢ za wyceng, by efekt wyceny poprawiat
wynik finansowy, z ktorego Zarzad spotki jest rozliczany przez akcjonariuszy
i tzw. rynek.

Nawet specjalisci zajmujacy si¢ ocena spotek zawsze analizuja wynik finansowy,
natomiast niemal nigdy nie zaglebiaja si¢ w pozycje bilansowa Kapitaty z wyceny,
o ile taka pozycja jest w ogole w sprawozdaniu finansowym wyszczegolniona,
a nie skumulowana z innymi kapitatami.

Analiza danych za lata 2008 - 2011, kiedy to nawet przy sporzadzaniu
sprawozdania finansowego za 2008 rok (okolo marca/kwietnia 2009 roku) byto
wiadomo, ze jest co$ takiego jak kryzys S$wiatowy, deweloperzy wykazuja
zaskakujaco odmienne wyceny nieruchomosci, zwtaszcza, ze wycen dokonywano
w latach o podobnej, raczej niskiej koniunkturze rynku nieruchomos$ci. W latach
2008 - 2011 (dla ogoétu spdtek) wyceny roczne wahaly si¢ od optymistycznego
1.444 mld PLN, do pesymistycznej straty 1.053 mld PLN.

Niejednokrotnie odnosi si¢ wrazenie, ze dodatnia wycena nieruchomosci
inwestycyjnych stanowi swego rodzaju "kolo ratunkowe" dla katastrofalnego
wyniku finansowego, by w czasach, gdy wynik ten jest lepszy dokonaé¢ wyceny
korygujacej wczesniejsze poprawienie wyniku.

Takze metodologia wycen opisana w sprawozdaniach finansowych znaczaco si¢
rozni. Czasem sama wycena wyglada na po prostu rzetelna, a dopiero
przestudiowanie przestrzeni czasowej i kosztowej nabytych, sasiadujacych z soba
nieruchomosci wskazuje jednoznacznie na dzialalnos¢ dla pozoru (niewazna
z mocy prawa na podstawie KC), majaca na celu zmanipulowanie danymi w celu
wprowadzenia w btad odbiorcow sprawozdan finansowych. Zwlaszcza, gdy dzieje
si¢ to przeddzien emisji nowych akcji na GPW, a wynik finansowy z realnej
dziatalnos$ci spotki trzeba ratowaé za wszelka ceng.

WNIOSKI

e Podsumowujac wyniki 17 spotek z ich sprawozdan finansowych nalezy
stwierdzi¢, iz kondycja wigkszosci deweloperow jest nienajgorsza, cho¢
niewatpliwie panujacy na rynku kryzys jest odzwierciedlony w danych
finansowych analizowanych spotek.

e Poddajac analizie dane deweloperow, szczegdlnie dotyczy to duzych firm,
nalezy z przenikliwa doktadnoscia przestudiowa¢ wyzej wymienione pozycje
bilansowe i uwzgledni¢ specyfike branzy w wyciaganych wnioskach.
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e We wszystkich wskaznikach odwotujacych si¢ bezposrednio lub posrednio do
kategorii Zapasy, czyli Zapasy, Aktywa obrotowe, Aktywa trwate (w czesci
dotyczacej ‘nieruchomosci inwestycyjnych’) i Aktywa, wystapia istotne roéznice
w ocenie sytuacji dla dzialalno$ci deweloperskiej w stosunku do innych branz
gospodarczych. Powinno bra¢ si¢ to pod uwage poszukujac gotowych metod
analizujacych kondycje¢ firmy, takich jak np. modele dyskryminacji.

e Co do zaprezentowanych sze$ciu modeli dyskryminacyjnych to trudno w peni
i rzetelnie oceni¢ ich skuteczno$¢ dla branzy deweloperskiej, nie posiadajac
spotki, w analizowanej grupie przedsigbiorstw, ktéra oglosita upadtosc.
Poréwnujac jedynie wyniki analizy wskaznikowej, jaka przeprowadzila autorka,
z podanymi w pracy ocenami funkcji dyskryminacyjnych dla spoétek
deweloperskich mozna stwierdzi¢, ze najlepiej poradzil sobie model Gajdki
i Stosa (2003). Faktycznie wskazniki finansowe obu wyréznionych przez model
w 2011 r. firm: GTC i CELTIC wskazuja na potencjalne zagrozenia.

e Niewatpliwie najwigkszymi zaletami modeli dyskryminacyjnych sa: prostota
ich wykorzystania oraz duza skuteczno$¢ dla homogenicznych danych.

e Glownymi wadami tych modeli sa jednak: nieprzeno$no$¢ oraz niska
skuteczno$¢ dla danych niehomogenicznych, co jest wyraznie zauwazalne
w zréznicowanych i nie do konca stusznych ocenach kondycji deweloperow.
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THE APPLICATION OF MULTIVARIATE DISCRIMINANT
ANALYSIS TO EVALUATE THE CONDITION OF DEVELOPERS

Abstract: The paper contains consideration about usage discriminant
analysis in financial audit of developers. 17 major developers, which are
listed on the Warsaw Stock Exchange ( WSE) were selected for study : GTC,
ECHO, POLNORD, LCC, GANT, HOUSE DEVELOPMENT, RONSON,
JW. CONSTRUCTION, ROBYG, TUP, TRITON, ALTERCO, CELTIC,
EDINVEST, INPRO, JHMDEV 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, discriminant
analysis
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