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SYTUACJA NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
NA PODSTAWIE DANYCH BILANSOWYCH
GLOWNYCH DEWELOPEROW W POLSCE

Streszczenie: W zwiazku z sytuacja ekonomiczng na $wiecie gtowne firmy deweloperskie
w Polsce znacznie ograniczyly plany dotyczace ich rozwoju. Szacunki Polskiego Zwiazku
Firm Deweloperskich informuja, ze firmy w nim skupione wstrzymaty realizacj¢ od 80 do
90% planowanych inwestycji. Powstaje zatem pytanie: jak w zaistnialym kryzysie rynku
mieszkaniowego i finansowego faktycznie radza sobie glowne firmy deweloperskie w Pol-
sce? W artykule do badania wybrano siedem duzych firm deweloperskich: Echo, Polnord,
LCC, Gant, Dom Development, Ronson oraz JW. Construction, ktére notowane sa na War-
szawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Analizie poddano dane finansowe z bilansow
i rachunkow wynikéw w okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 marca 2009 r.

1. Wstep

W zwiazku z sytuacja ekonomiczng na $wiecie gtowne firmy deweloperskie w Pol-
sce znacznie ograniczyly plany dotyczace ich rozwoju. Szacunki Polskiego Zwiaz-
ku Firm Deweloperskich informuja, ze firmy w nim skupione wstrzymaty realizacje
od 80 do 90% planowanych inwestycji. Jest to wiarygodny czynnik determinujacy
pesymistyczne perspektywy dla rynku nieruchomosci na obecny i przyszty rok.

Lata 2005-2006 przyniosty niespotykana hoss¢ na rynku mieszkaniowym. Po-
pyt na mieszkania na rynku pierwotnym zdecydowanie przewyzszal ich podaz. Sza-
cuje sig, ze w najwickszych i najatrakcyjniejszych miastach Polski ceny mieszkan,
zar6wno na rynku pierwotnym, jak i wtornym, wzrosty w 2006 r. nawet o 50-70% w
poréwnaniu z 2005 r. Nastapita wtedy kumulacja kilku zjawisk: w latach 2002-2004
deweloperzy rozpoczeli budowe wyjatkowo matej liczby mieszkan, co zaowoco-
walto wyczerpaniem si¢ podazy nowych mieszkan. Towarzyszyt temu wyjatkowo
silny popyt, szczego6lnie w najatrakcyjniejszych miastach Polski, ktéry byt nape-
dzany rosnacymi w rekordowym tempie kredytami hipotecznymi. Rosty ceny dzia-
tek budowlanych oraz ushug i materialow budowlanych. Dodatkowo kupujacy wi-
dzac silne wzrosty cen, przyspieszali decyzje inwestycyjne. Deweloperzy w reakcji
na silny popyt rozpoczegli rekordowa liczbe nowych inwestycji.
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W pierwszym poétroczu 2007 r. ceny mieszkan zaczgly si¢ powoli stabilizowaé
i wzrosly $rednio o blisko 10-15% w poréwnaniu z koncem 2006 r. W drugim poét-
roczu 2007 r. ceny mieszkan pozostaty na niezmienionym poziomie i deweloperzy
kontynuowali tg polityke trzymania cen na wysokim poziomie jeszcze przez pierw-
sze trzy kwartaty 2008 r.

W czwartym kwartale 2008 r., na fali globalnego kryzysu rynku finansowego,
narzucone przez banki ograniczenia w dostgpnosci kredytow, przy wysokich ce-
nach mieszkan dosy¢ gwattownie zdusity popyt, co przy wyjatkowo duzej podazy
sprawito, ze dotychczasowa tendencja wzrostowa musiata ulec zmianie. Dewelope-
rzy broniac si¢ przed oficjalng obnizka, cen na poczatku oferowali darmowe ,,bo-
nusy”, np. balkony czy garaze. Upowszechnita si¢ mozliwo$¢ negocjacji ceny i co-
raz czgsciej mozna liczy¢ byto rowniez na wykonczenie mieszkania pod klucz w
cenie zakupu. To wszystko sprawito, ze Srednie liczone na podstawie oficjalnych
cennikow wciaz wykazywaty stabilno$¢ lub nawet niewielki wzrost cen. W rze-
czywistosci korzystajac z oferowanych promocji i negocjujac ceng, mozna bylo
oszczedzi¢ przecigtnie 10%.

2. Sytuacja budownictwa mieszkaniowego

Obecnie budownictwo mieszkaniowe do§wiadcza bardzo powaznego zatamania
popytu na rynku mieszkaniowym. Efektywny popyt przy obecnych, jeszcze wyso-
kich poziomach cen nie jest w stanie wchiona¢ coraz wigkszej ilosci nowych
mieszkan wchodzacych na rynek na fali inwestycji deweloperskich rozpoczyna-
nych w okresie hossy.

Najdotkliwszymi zjawiskami, ktére bezposrednio dotykaja rynek budownictwa
mieszkaniowego, sa:
— zatamanie na rynku kredytow hipotecznych udzielanych nabywcom mieszkan,
— coraz trudniejsze uzyskiwanie przez deweloperow finansowania bankowego

inwestycji deweloperskich.

Deweloperzy przyjeli obecnie defensywna strategie walki z zatamaniem popytu
— nie rozpoczynaja nowych inwestycji i staraja si¢ utrzymywac wysokie poziomy
cenowe. Dotyczy to jednak najwigkszych firm, ktére sa w korzystniejszej sytuacji
finansowej. Mniejsze firmy deweloperskie, ktore positkowaty si¢ kredytami — po-
stawione w sytuacji koniecznosci sptaty kredytu — nie beda mialy wyjscia — aby
utrzyma¢ ptynnos¢ finansowa, beda zmuszone do obnizenia cen mieszkan i ich
sprzedazy, nawet po kosztach inwestycji. Dane po pierwszym kwartale 2009 r. po-
twierdzaly, ze deweloperzy w gtownych miastach w Polsce, stanowiacych, wg
GUS, 2/3 ich rynku, tj.: Warszawa, Krakow, Wroctaw, Poznan, Trojmiasto, 1.odz,
szybko dostosowuja si¢ do nowych warunkow.

Liczba mieszkan wprowadzanych do sprzedazy w szesciu najwickszych aglo-
meracjach w pierwszym kwartale 2009 r. byla niemal 5-krotnie nizsza w stosunku
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do liczby wprowadzonych mieszkan w pierwszym kwartale 2007 r. i ponad
3-krotnie w odniesieniu do pierwszego kwartatu 2008 r. (zob. rysunek 1).

Ceny ofertowe w pierwszym kwartale 2009 r. spadly $rednio o 13% w stosun-
ku do pierwszego kwartatu 2008 r. Ceny transakcyjne sa przecigtnie o 10-15% niz-
sze od ofertowych (zob. rysunek 2). Przy tak obnizonym poziomie cen w Warsza-
wie 1 Krakowie sprzedaz zaczgta rosna¢ w poroéwnaniu z przetomem grudnia i
stycznia. Nadal jednak pozostaje na poziomie najnizszym od ok. dziesigciu lat.

Sytuacja w najwiekszych aglomeracjach
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Rys. 1. Sytuacja na rynku mieszkniowym w 6 najwigkszych aglomeracjach

Zrédto: raport REAS.

Potwierdza si¢ lokalny charakter rynku nieruchomosci. Tu cena zwigzana jest z
lokalizacja. Na ceng nieruchomosci wptywaja lokalny popyt i lokalna podaz, te za$
ksztaltowane sa przez miejscowy rynek pracy, poziom dochodéw ludnosci, inwe-
stycje i inne czynniki koniunktury gospodarczej w regionie. Nalezy tutaj podkre-
sli¢, ze rynek warszawski, ktory stanowi blisko 30% rynku deweloperskiego, wy-
pacza nieco statystyki cenowe. Swiadczy to z jednej strony o zamoznosci miesz-
kancéw Warszawy, lecz z drugiej strony wskazuje na mato rozwinigty rynek no-
wych mieszkan w Polsce.

Wisrdd analizowanych miast na szczegdlnag uwage zastuguje Krakow, w ktorym
od trzech kwartatow liczba mieszkan sprzedanych jest wyzsza od liczby wprowa-
dzanych do sprzedazy, co moze sugerowaé, ze deweloperzy krakowscy dostosowa-
li si¢ do funkcjonowania w warunkach kryzysu.



504

Monika Zielinska-Sitkiewicz

10 000
Warszawa 3997
el —
S - -
9000 o m T
e —— &
—— >
8000 // e, .
_,‘J -yl -\HH"" _
7000 //’ e Wrockaw T060
o 9 poznan 6693
Tréjmiasto 6669
6000
Lodz 5539
5000
4000 r T T T T T T T T 1
22007 22007 Q2007 NQ2007 Q2008 B 2008 WO 2008 NWQ2008 2000
—+— Trojmiasio Krakdiw Wrockaw Pozran —m=bodz ——Warszawa

Rys. 2. Srednie ceny mieszkan w ofercie

Zr6dto: raport REAS.

Szczegodlna oferta wyrdzniat si¢ rynek mieszkaniowy w Lodzi (lofty, lokaliza-
cje $rodmiejskie, projekty adresowane do inwestoréw), ktdry obecnie znacznie si¢
pomniejszyt. W odréznieniu od innych miast, brakuje na tym rynku oferty miesz-

kaniowej skierowanej do przecigtnie sytuowanych mtodych rodzin.
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Rys. 3. Procent gotowych mieszkan w ofercie

Zrédto: raport REAS.
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Okazuje si¢ rowniez, ze niski poziom sprzedazy nie generuje zwigkszenia ofer-
ty mieszkan. W analizowanych aglomeracjach liczba oferowanych nowych miesz-
kan spada juz drugi kwartal z rzedu. Dzieje si¢ tak nie tylko dlatego, ze nowych
projektow jest bardzo mato, lecz takze ze wzgledu na wycofywanie czgsci inwesty-
cji ze sprzedazy [raport REAS]. We wszystkich miastach ro$nie udzial w ofercie
mieszkan gotowych. Jedynie w Warszawie nie przekroczyt jeszcze 10%, podczas
gdy w Poznaniu i we Wroctawiu osiagnat juz poziom 30% (zob. wykres 3).

Wyrazna jest sktonno$¢ klientow do kupowania mieszkan gotowych lub z bli-
skim terminem ukonczenia. Okoto 75% mieszkan sprzedanych w pierwszym kwar-
tale to mieszkania oddane w 2008 r. lub planowane do oddania w 2009 r. Dewelo-
perzy staraja sig¢ dostosowywac do tej preferencji i rozpoczynaja sprzedaz na poz-
niejszym etapie budowy, na co wskazuje rozbieznos¢ pomigdzy liczba projektow,
ktérych budowa zostata rozpoczeta, 1 projektow wprowadzonych do sprzedazy.

Jednak bogactwo oferty staje si¢ fikcja, bowiem oczekiwania potencjalnych
klientow rozmijaja si¢ w duzym stopniu z tym, co maja do zaoferowania dewelope-
rzy. Do najbardziej poszukiwanych mieszkan naleza 2- i 3-pokojowe, ale nie droz-
sze niz 450-500 tys. zt w Warszawie, 300 tys. zt w Krakowie, Gdansku, Poznaniu i
250 tys. zt w Lodzi 1 Katowicach. Wigksza czg$¢ oferty deweloperow nie spetnia
tych warunkow.

3. Hossa na rynku mieszkaniowym
a rynek kredytow hipotetycznych

Istotny i niepokojacy sygnal ptynie z rynku kredytéw hipotecznych. Bez zapew-
nienia mozliwosci finansowania zakupu mieszkan kredytami bankowymi nie moze
by¢ mowy o jakimkolwiek ozywieniu budownictwa mieszkaniowego. Zdecydowa-
na wigkszo$¢ transakcji finansowana jest dzigki kredytom hipotecznym.

Hossa na rynku mieszkaniowym w latach 2005-2006 napgdzana byta niezwy-
kle szybko przyrastajacymi kredytami hipotecznymi i z roku na rok notowano kil-
kudziesigcioprocentowe wzrosty wartosci wolumenu udzielonych kredytow. Do-
piero 2008 r. byt pierwszym okresem, gdy nie wystapity znaczace wzrosty w po-
roéwnaniu z rokiem poprzednim, a banki bardzo zaostrzyly polityke kredytowa.
Wedlug danych Zwiazku Bankéw Polskich w 2008 r. udzielono w Polsce 286 tys.
hipotecznych kredytow mieszkaniowych o tacznej wartosci 57,1 mld zt (dla po-
roéwnania w 2007 r. bylo to 311 tys. kredytow o tacznej wartosci przekraczajacej
56 mld z}t). Relacja portfela kredytow hipotecznych wobec PKB wynosi obecnie w
Polsce jedynie ponad 15%, podczas gdy na rozwinigtych rynkach przekracza ona
50%, a nawet 80% PKB.

W pierwszej potowie 2009 r. spadla liczba udzielonych kredytow o 26% (w ujeciu
rocznym, tj. porownujac dane od 1 lipca 2008 r. do 30 czerwca 2009 r. w zestawie-
niu z liczbami z okresu 1 lipca 2007 — 30 czerwca 2008). W drugim kwartale banki
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udzielity o 39% mniej kredytow hipotecznych niz w tym samym okresie 2008 r.
Jednak porownujac drugi kwartal 2009 r. z pierwszego kwartatem 2009 r., sektor
bankowy zanotowatl wzrost akcji kredytowej o 35% [dane Open Finance].

Obserwacja ostatnich zmian zachodzacych na rynku finansowym daje dos¢
optymistyczny obraz. Spadek oprocentowania kredytow ztotowych w nastgpstwie
decyzji RPP, wzrost wskaznikow wyptacalnosci bankéw w drugim kwartale,
umocnienie zlotego w ostatnich miesiacach oraz tagodzenie polityki kredytowej
moga si¢ przyczyni¢ do wzrostu rynku kredytow hipotecznych, cho¢ w niezbyt
szybkim tempie. Dodatkowa stymulacja, a zarazem narzgdziem utatwiajacym spta-
te¢ kredytow mieszkaniowych jest rzadowy program ,,Rodzina na Swoim”, oferuja-
cy kredytobiorcom pomoc w splacie odsetek od kredytow przez pierwsze osiem lat
jego trwania. W drugim kwartale banki udzielity 4191 kredytow w ramach tego
programu (wg danych Banku Gospodarstwa Krajowego), a wigc niespetna 10%
wszystkich kredytow hipotecznych udzielonych w tym czasie. Eksperci oceniaja,
ze program ten zdobedzie okoto 10-15% rynku, czyli jego wplyw na ozywienie
rynku bedzie niewielki.

4. Kryzys rynku mieszkaniowego a sytuacja firm deweloperskich

Powstaje zatem pytanie: jak w zaistniatym kryzysie rynku mieszkaniowego i finanso-
wego faktycznie radza sobie glowne firmy deweloperskie w Polsce? Jaki obecny obraz
sytuacji na rynku mieszkaniowym mozna zobaczy¢, analizujac ich dane finansowe?

Do badania wybrano siedem duzych firm deweloperskich: Echo, Polnord, LCC,
Gant, Dom Development, Ronson oraz JW. Construction, ktéore notowane sa na
warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Analizie poddano dane finanso-
we z bilanséw i rachunkow wynikow w okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 marca
2009 r. To, co warto podkresli¢ na wstepie, to fakt, ze rozwdj branzy budowlanej
przyczynit si¢ do wyeliminowania sezonowosci w sprzedazy nowych mieszkan.
Obecnie deweloperzy w ciagu catego roku sa w stanie przekazywaé mieszkania do
uzytku przysztym lokatorom. Zatem analizujac sprzedaz i obserwujac dane dla
wszystkich wybranych spotek deweloperskich, mozna zauwazy¢ u czterech z nich,
porownujac dane z pierwszego kwartatu 2008 r. do pierwszego kwartatu 2009 r.,
wzrost wartosci sprzedazy wynikajacy najprawdopodobniej z umoéw zawartych pod
koniec 2007 r. Sa to firmy: Echo, Gant, Ronson oraz JW. Construction, ktére odno-
towaty najwigkszy wzrost (zob. tabela 1).

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze JW. Construction na tle pozostalych firm jest o
tyle wyjatkowym deweloperem, iz koncentruje si¢ na budowie i sprzedazy rela-
tywnie tanich mieszkan, a takze prowadzi dziatalnos¢ w zakresie innym niz bu-
downictwo mieszkaniowe.

W przypadku Polnordu — bardzo duzej firmy deweloperskiej, posiadajacej naj-
wigkszy bank ziemi w Polsce w 2008 r. odnotowywano $rednia kwartalng wartos¢
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sprzedazy na poziomie nieco ponad 60 min zt. W pierwszym kwartale 2009 r.
sprzedaz zamkngla si¢ w kwocie duzo nizszej — 22,5 min zt.

Tabela 1. Przychody ze sprzedazy (w tys. z1)

Dane za okres 1.01-31.03.09 1.01-31.12.08 1.01-31.03.08
Echo 134 381 438 189 89 659
Polnord 22 505 242 651 74 228
LCC 12 239 136 498 46 128
Gant 83 427 51755 12776
Dom DEV 190 628 924 704 266 768
Ronson 15 156 12 688 12 688
JW. Construction 240 539 651 046 126 219
Razem 698 875 2457 531 628 466

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Z kolei Dom Development, spotka skoncentrowana tylko i wytacznie na rynku war-
szawskim, w 2008 r. osiagnat §rednig kwartalna wartos$¢ sprzedazy rzedu 231 min zt, a w
pierwszym kwartale 2009 r. odnotowata rowniez spadek do kwoty 190 min. Biorac
pod uwage koszty wlasne sprzedazy, w 2008 r. dla wszystkich analizowanych firm
lacznie wynosily one $rednio 370 454 tys. zt na kwartal. W pierwszym kwartale
2009 r. koszty wzrosty juz do kwoty 445 632 tys. zl, czyli o 20,3%, podczas gdy,
analogicznie liczac, przychody ze sprzedazy wzrosty o 13,75%. Nastapit spadek
rentownosci sprzedazy u wigkszosci z analizowanych deweloperéw. Szczegélowe
informacje zawiera tabela 2.

Najwigkszy spadek rentownosci sprzedazy, porownujac przychody do kosztow,
wykazatly firmy: Polnord, Ronson i Gant. Jedynie dwie spotki: LCC i JW. Con-
struction w pierwszym kwartale 2009 r., poprawily swoja rentownos¢ sprzedazy.

Tabela 2. Koszt wlasny sprzedazy (w tys. zt)

Dane za okres 1.01-31.03.09 1.01-31.12.08 1.01-31.03.08
Echo -55204 -177 852 -40 315
Polnord -15 515 -128 996 -29 980
LCC -3 049 -74 796 -28 406
Gant -64 201 -33 541 -9 533
Dom DEV -120 193 -568 243 -162 007
Ronson -9407 -6 539 -6 539
JW. Construction -178 063 -491 850 -97 100
Razem -445 632 -1481817 -373 880

Zr6dto: obliczenia wasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Uwidacznia si¢ duze zroznicowanie zysku ze sprzedazy w poszczegdlnych fir-
mach. Drastycznie spadt zysk ze sprzedazy w firmie Polnord. W pierwszym kwar-
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tale 2009 r. spotka ta osiagneta jedynie 24,6% s$redniokwartalnego zysku osiagnig-
tego w 2008 r. Dom Development rowniez odnotowat obnizenie zysku do poziomu
79% $redniokwartalnego zysku z 2008 r. Jednocze$nie mniejsi deweloperzy osiag-
ngli w pierwszym kwartale 2009 r. zdecydowany wzrost zysku w porownaniu ze
srednim kwartalnym zyskiem brutto na sprzedazy z 2008 r. Spotka Gant zanotowa-
ta wzrost z 4,5 min zt w 2008 r. na 19,2 mln zt w 2009 r., a firma Ronson z 1,54 mln zt
w 2008 r. na 5,75 min zt w 2009 r. Z duzych firm to JW. Construction i Echo po-
prawity zysk operacyjny. Szczegotowe dane zawiera tabela 3.

Tabela 3. Zysk brutto na sprzedazy (w tys. zt)

Dane za okres 1.01-31.03.09 1.01-31.12.08 1.01-31.03.08
Echo 79177 260 337 49 344
Polnord 6990 113 655 44 248
LCC 9190 61702 17 722
Gant 19 226 18214 3243
Dom DEV 70 435 356 461 104 761
Ronson 5749 6 149 6 149
JW. Construction 62 476 159 197 29119
Razem 253 243 975 715 254 586

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Zwigkszaja si¢ zapasy, czyli inwestycje rozpoczegte i wyroby gotowe, na koniec
okres6w rozliczeniowych. Ogotem, we wszystkich analizowanych firmach, stan
zapasow wzrost od wartosci 4 770 423 tys. zI na koniec 2007 r. do wartosci
6 603 509 tys. zt. na koniec marca 2009 r. (zob. tabela 4). Swiadczy to o tym, Ze na
przestrzeni 2008 r. i w pierwszym kwartale 2009 r. nastapito wyhamowanie rozpo-
czetych inwestycji.

Tabela 4. Zapasy (w tys. zl)

Stan na dzien 31.03.09 31.12.08 31.03.08 31.12.07
Echo 451 625 486 655 512 141 455 619
Polnord 1392 924 1349390 1044109 937 159
LCC 903 416 879 155 816 389 674 665
Gant 640 471 682 494 525 676 503 789
Dom DEV 1464 407 1458 133 909 773 862 358
Ronson 611 336 577010 483118 457 774
JW. Construction 1139330 1279238 900 220 879 059
Razem 6 603 509 6712 075 5191 426 4770 423

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Jednoczes$nie, w bilansach analizowanych firm, w zakresie nieruchomosci in-
westycyjnych nastapit znaczacy wzrost. Nieruchomosci inwestycyjne sa nierucho-
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mosciami, ktére nie zostaly zakupione w celu budowy na nich nowych budynkéw
badz tez korzystania z nich np. w celu uzyskiwania przychodow z dzierzawy, ale zo-
staly nabyte gtownie do celow spekulacyjnych. Pod koniec 2007 r. taczna wartos$¢
nieruchomosci inwestycyjnych wynosita 2 350 873 tys. zt, ale juz na koniec marca
2009 r. zamkneta si¢ w kwocie 4 110 696 tys. zt. Dokladne dane prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Nieruchomosci inwestycyjne (w tys. zt)

Stan na dzien 31.03.09 31.12.08 31.03.08 31.12.07
Echo 3 608 654 3192 569 2 463 304 2034 700
Polnord 90 295 68 425 398 487
LCC 0 0 0 0
Gant 399 377 378 444 312978 303 421
Dom DEV 0 0 0 0
Ronson 0 0 0 0
JW. Construction 12 370 12 352 12 267 12 265
Razem 4110 696 3651790 2 788 947 2350873

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Na ten wzrost wartosci inwestycji spekulacyjnych na pewno wptyngto dokonanie
aktualizacji wartosci inwestycji. Jednak réwniez mozna zauwazy¢, ze ten wzrost
warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych w zaden sposéb nie odpowiada wzrostowi
zyskow deweloperow, ktorzy w koncu dziataja na rynku nieruchomoscei. Jak to jest
mozliwe, ze w dobie kryzysu rynku nieruchomos$ci obserwujemy spadki wartosci
nieruchomosci czy obnizke cen mieszkan, a ceny gruntow pod spekulacje rosna?!

Aktualizacja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych odbywa si¢ w trybie i na
zasadach okreslonych w MSSF 41. Metody opisane w tym standardzie wymagaja
podjecia dziatan dla rzeczywistego ustalenia wzrostu/spadku warto$ci nieruchomo-
$ci inwestycyjnych, odpowiadajacego faktycznej zmianie ich warto$ci rynkowe;.
Zauwazy¢ mozna przy tym, ze szczegdlnie w pierwszym kwartale 2009 r. nie na-
stapity zadne realne przestanki ku temu, aby warto$¢ nabytych wczesniej inwesty-
cji spekulacyjnych wzrosta. W zadnym bowiem wypadku nie wskazuja na to rze-
czywiscie osiagane z dzialalnos$ci operacyjnej zmiany zyskow spotek deweloper-
skich. W zwiazku z tym mozna sadzi¢, ze aktualizacja warto$ci inwestycji stano-
wi¢ moze zrodlo ,,podkolorowywania” rachunku zyskéw i strat. Przykladowo,
spotka Echo za caty 2008 r. wykazala strate ze sprzedazy nieruchomos$ci inwestycyj-
nych w wysokosci 63 tys. zt. Z cash flow wynika, ze realne wptywy finansowe ze
sprzedazy tej nieruchomos$ci wyniosty 27 tys. zl, to jest koszt sprzedanej inwestycji
wyniost 90 tys. zt. Osiagnigta marza na sprzedazy to -233% (strata/przychod).

Jednoczesnie ta sama spotka wykazuje w pierwszym kwartale 2009 r. kwotg aktu-
alizacji warto$ci inwestycji w wysokosci 450 138 tys. zt przy ogdlnej wartosci nieru-
chomosci inwestycyjnych 3 192 569 tys. zt. Z samej wyceny wartosci inwestycji spot-
ka osiagneta ,,marze” 16,75%. Oczywiscie skala kwot wymienionych — w transakcji
sprzedazy i w globalnej warto$ci inwestycji dla catej spotki — jest niewspotmierna, ale
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niepokoi rozbiezno$¢ w sposobie podejscia, z jednej strony do danych transakcyjnych,
z drugiej — do dochodu na wycenie aktywdw nieruchomosci inwestycyjnych.

Zestawienie wynikow finansowych deweloperow z dziatalnosci gospodarcze;j,
z uwzgledniona aktualizacja inwestycji w nieruchomosci i bez aktualizacji, prezen-
tuja tabele 61 7.

Tabela 6. Zysk/strata brutto z dziatalno$ci gospodarczej z aktualizacja inwestycji w nieruchomosci (w tys. zb)

Dane za okres 1.01-31.03.09 1.01-31.12.08 1.01-31.03.08
Echo 65 039 145 365 32871
Polnord 15 630 60 164 28 962
LCC 3725 53 853 12 731
Gant 15 638 12 820 -1 057
Dom DEV 51749 260 280 86 180
Ronson 3323 2251 2251
JW. Construction 44 575 72 948 14 356
Razem 199 679 607 681 176 294

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Tabela 7. Zysk/strata brutto z dziatalno$ci gospodarczej bez aktualizacji inwestycji w nieruchomosci (w tys. zt)

Dane za okres 1.01-31.03.09 1.01-31.12.08 1.01-31.03.08
Echo -269 797 -312 773 32206
Polnord -6 240 42 152 28 962
LCC -26 870 17 486 12 731
Gant -4 512 12 820 -1 057
Dom DEV 51749 260 280 86 180
Ronson 3323 2251 2251
JW. Construction 44 575 72 948 14 356
Razem -207 772 95 164 175 629

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Nalezy dodatkowo podkresli¢, ze w ogolnej kwocie 4 110 696 tys. zt, wyraza-
jacej warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych na dzien 31 marca 2009 r., u analizo-
wanych deweloperéw jest juz zawarta, odniesiona w wyniki finansowe okresow
ubieglych, kwota aktualizacji inwestycji 1 133 925 tys. zl, powstala w okresie od
1 stycznia 2007 r. do 31 marca 2009 r. Oznacza to, ze w wymienionych spotkach
blisko o 40% podwyzszono warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych, co znalazto
odzwierciedlenie w wynikach finansowych. Jednoczesnie, w konsekwencji takiego
podejscia nalezy si¢ spodziewac, ze w przypadku rzeczywistej realizacji transakcji
na inwestycjach w nieruchomosci nastapi zdecydowany spadek, wykazywanych w
chwili obecnej w spotkach rentownosci na dziatalno$ci operacyjne;j.

Analizujac dane z bilanséw spotek, mozna zauwazy¢ rowniez spadek finanso-
wania zapasow przez przysztych nabywcoéw mieszkan. Na dzien 31 marca 2008 r.
wplaty klientow u wszystkich analizowanych deweloperéw lacznie stanowity
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26,69% ogotu zapasow. Stan na 31 grudnia 2008 r. to 24,59%, a 31 marca 2009 r.
procent ten spadt do wysokosci 19,95. Oznacza to, ze spotki sa zmuszone zaciagac
wigcej zobowigzan wobec bankow. W jakim stopniu wptaty klientow finansujq za-
pasy w poszczegolnych spotkach prezentuje, rysunek 4.
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Rys. 4. Udziat finansowania zapasow wptatami klientow

Zrodto: obliczenia whasne.

Ponadto przyjgta zasada w firmach deweloperskich jest kapitalizowanie kosz-
tow odsetek od kredytow i pozyczek. Koszty te nie sa wykazywane w rachunku zy-
skow 1 strat biezacego okresu, lecz zwigkszaja warto$¢ zapasow. Zatem w przy-
sztosci nalezy spodziewaé sig¢ obnizenia marzy na sprzedanych mieszkaniach o
ukryte w chwili obecnej, w wartosci zapasow, koszty finansowe.

Analizujac dane bilansowe siedmiu spotek deweloperskich, nalezy zwrocicé
uwagg na fakt, ze firmy: Polnord, Dom Development i JW. Construction do 31 grud-
nia 2008 r. stosowaty MSR 11, czyli rozpoznawaty przychody ze sprzedazy pro-
porcjonalnie do zaawansowania sprzedazy 1 budowy na poszczegdlnych projektach
inwestycyjnych — ,,metoda procentowa”. Od 1 stycznia 2009 r., zgodnie z obowia-
zujacym MSR 18, przychody ze sprzedazy nieruchomosci sa rozpoznawane dopie-
ro w momencie wydania nieruchomosci kupujacemu na podstawie podpisanego
przez strony protokotu odbioru — ,,metoda przekazania”. Powyzsza zmiana powo-
duje przede wszystkim to, ze przychody ze sprzedazy (a co za tym idzie — marza na
sprzedazy) rozpoznawane sg znacznie pozniej, niz to uprzednio nastgpowato przy
stosowaniu ,,metody procentowej”’. Zmiana ta nie wptywa w zadnym stopniu na
zyskownos$¢ projektow deweloperskich, natomiast wptywa na wielko$¢ przycho-
dow i kosztoéw, sprzedazy przypisywanych do poszczegdlnych okresow sprawo-
zdawczych. Spotka JW. Construction dokonata wyceny pozycji bilansowych, doty-
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czacych porownywanych okreséw, lecz firmy Polnord i Dom Development ograni-
czyly si¢ do odpowiedniej korekty tylko rachunku zyskow i strat, bez wskazania
odpowiednich pozycji bilansowych zwiazanych przede wszystkim ze zmianami
zapasow oraz wplat klientow na poczet zakupu mieszkan. Ten fakt nalezy mie¢ na
uwadze, analizujac dane z bilansow tych dwaoch spotek.

Stosowanie ,,metody procentowej” powodowato zawyzenie dochodoéw spotek
deweloperskich poprzez ujmowanie przychodow i kosztéw na podstawie wskazni-
kow przeliczanych z rzeczywiscie osiagnictych przychodow (wptat klientow) i po-
niesionych kosztow w stosunku do przychoddéw i kosztow planowanych, zapisa-
nych w budzetach realizacji budynkow, np.:

przychody zakontraktowane

wskaznik przychodow =
przychody planowane

lub

koszty akutalnie poniesione

wskaznik kosztow =
koszty planowane

Spotki stosujace wcezesniej MSR 11 zmuszone zostaly do niejednokrotnie
znacznego obnizenia wykazywanego zysku w sprawozdaniach za lata ubiegte, kto-
re to sprawozdania byly obciazone obrazem prosperity deweloperow. Spotka JW.
Construction zmniejszyta zysk o 395 min zt, Dom Development — o 106 min zi, a
Polnord wykazat zysk nizszy o 54 mln zt.

Obecnie stosowana ,,metoda przekazania” powoduje, ze w biezacych rachun-
kach zyskoéw 1 strat ujmowane sa rzeczywiscie osiagnigte przychody oraz odpo-
wiadajace im poniesione koszty. Koszty realizowanych i niesprzedanych budyn-
kéw stanowia zapasy, za$ dokonane wptaty klientéw odnoszone sa na przychody
przysztych okresow.

5. Podsumowanie

Podsumowujac powyzsza analizg, nalezy stwierdzi¢, ze spadek liczby zawieranych
uméw sprzedazy mieszkan nastapit pod koniec 2007 r. Ze wzgledow technologicz-
nych realizacja zawartych umow przez deweloperéow nastepuje po okresie okoto
poéttora roku od momentu rozpoczecia budowy. Sita rzeczy wiele budow rozpocze-
to i kontynuowano, nie majac zabezpieczonej sprzedazy. Spowodowalo to znacza-
cy wzrost wykazywanych przez spotki zapasow, w ktorych zawierajq si¢ rowniez
koszty obstugi zadtuzenia.

Grozne dla deweloperow bedzie utrzymywanie takiego stanu zapaséw finan-
sowanych ze srodkéw obcych. Przyktad zagrozenia upadloscia olbrzymiego w ska-
li Europy hiszpanskiego dewelopera Martinsa-Fadesa obrazuje skale tego ryzyka.
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Przyczyna ktopotdéw stat si¢ brak mozliwosci obstugi kredytow zaciagnigtych pod
zakup gruntow. Jakkolwiek biezace wyniki analizowanych spotek deweloperskich
nie sa zte, to niestety mozna si¢ spodziewaé pogorszenia wynikow finansowych z
dziatalno$ci operacyjnej na koniec 2009 r. z dwdch podstawowych powodow:

— zmniejszenia przychodow,

— nieproporcjonalnego wzrostu kosztow.

Prognozy ekspertéw dla rynku nieruchomosci podkreslaja, ze aby rynek miesz-
kaniowy powrdcit na §ciezkg wzrostow, deweloperzy musza uplynni¢ mieszkania
w realizowanych inwestycjach. Dodatkowo niezbednym warunkiem jest udroznie-
nie kredytéw hipotecznych, ktore sa podstawowym zrédlem finansowania zakupu
mieszkan. Bardzo wazny jest takze powro6t optymizmu rynkowego, ktory zacheci
potencjalnych kupujacych do zaciagania tychze kredytéw i kupowania mieszkan.
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SITUATION ON THE REAL ESTATE MARKET BASED
ON THE DATA SHEET OF THE MAIN DEVELOPERS IN POLAND

Summary: In view of the economic situation in the world, major developers in Poland have
limited plans for their development. Estimates of the Polish Association of Developers re-
port that the developers halted the implementation of 80% to 90% of planned investments. It
is a reliable factor in determining a pessimistic outlook for the real estate market for the cur-
rent and next year. The question arises — whether large development companies are doing
well in the real estate market in Poland in times of crisis? This article presents and analyzes
the data sheet seven large developers: Echo Polnord, LCC, Gant, Dom Development, Ron-
son, and JW.Construction, which are listed on the Warsaw Stock Exchange.
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