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Streszczenie. Artykul poswigcono ocenie sytuacji finansowej trzech sektoréw: sektora
deweloperskiego, sektora budowlanego i sektora materialow budowlanych. Badania objety okres
od 2005 do 2011 r., a wigc ilustruja, czy i w jakim stopniu na sytuacj¢ sektorow zwiazanych z bu-
downictwem wptynat kryzys finansowy. W ocenie sektoréw wykorzystano analiz¢ wskaznikowa,
odchylenie standardowe oraz wyceng wartosci dokonana metoda zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych oraz zdyskontowanych zyskow rezydualnych.

Stowa kluczowe: analiza wskaznikowa, sektory zwiazane z budownictwem

Wstep

Celem artykuhlu byta analiza i ocena wybranych wskaznikéw finansowych
trzech sektorow: sektora deweloperskiego (w ramach ktérego wystepuja inwesto-
rzy), sektora budowlanego (czyli wykonawcow) i sektora materialow budowla-
nych (czyli dostawcow §rodkdéw produkeji). Wybor sektorow wynikat z faktu, ze
w praktyce gospodarczej wystgpuja migdzy nimi silne powiazania i zalezno$ci,
ktore przektadaja sig na ich sytuacje finansowa. Dlatego tez za jeden z celow czast-
kowych artykutu obrano analizg poréwnawcza wskaznikdéw rentownosci finanso-
wej, plynnos$ci finansowej, sprawnosci i1 zadtuzenia. Poniewaz sektory te roznia
sig istotnie charakterem aktywnos$ci gospodarczej, kolejnym celem ustanowiono
oceng ryzyka ich dziatalnosci dokonana z wykorzystaniem odchylenia standar-
dowego. Ostatnim celem opracowania byto poréwnanie oczekiwanej rentownosci
badanych sektorow mierzonej stopa zwrotu, wyliczona metoda zdyskontowanych
przeptywow pienieznych oraz metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych.
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Badania objety okres od 2005 do 2011 r., ilustruja wigc, czy 1 w jakim stopniu na
sytuacje sektoréw zwigzanych z budownictwem wptynat kryzys finansowy.

1. Rentownos$¢ finansowa sektorow
zwigzanych z budownictwem

W praktyce gospodarczej poziom rentownos$ci mierzony jest relacja zysku
(netto, brutto, operacyjnego, rezydualnego itp.) do wielkosci poniesionych kosz-
tow, zaangazowanych kapitatow lub osiagnigtych przychodow ze sprzedazy.
Relacja zysku do zaangazowanych kapitalow nazywana jest rentownoscia finan-
sowa, a do jej pomiaru wykorzystuje si¢ najczesciej wskaznik rentownos$ci kapi-
tatow wlasnych (WRKW) opisany we wzorze 1:

WRKW = (zysk netto / sredni stan kapitatu wtasnego) x 100 (1)

Informuje on o tym, ile kazda umowna jednostka pieni¢zna zaangazowana
przez wiascicieli jest w stanie wypracowac czystego zysku netto. Im warto$§¢
wskaznika rentownosci kapitatdéw wlasnych jest wyzsza, tym korzystniejsza jest
sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, a konkretnie jego wlascicielil. Jest to naj-
bardziej syntetyczna miara rentownosci i dlatego zostanie wykorzystana w dal-
szych badaniach. Zmiany w warto$ciach wskaznikéw rentownosci kapitatow
wlasnych dla sektoréw zwiazanych z budownictwem przedstawia wykres 1.

Wykres 1. Wskazniki rentownosci kapitatoéw wlasnych
w sektorach zwiazanych z budownictwem
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [27.11.2012].

I M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadéw
i przypadkow, PWN, Warszawa 2007, s. 104.
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W okresie koniunktury (lata 2005-2007) najwyzsza stopa zwrotu charakte-
ryzowal si¢ sektor deweloperski. W roku 2006 wynosita ona prawie 25%. Jed-
nocze$nie okazat si¢ on najbardziej wrazliwy na negatywne zmiany na rynku
mieszkaniowym i w okresie kryzysu zanotowal straty przekladajace si¢ na wy-
soka deficytowos¢ kapitalow wiasnych. Podobna tendencja charakteryzowatl sig
wskaznik rentowno$ci kapitatow wlasnych dla sektora materiatow budowlanych.
W obu sektorach doszto réwniez do poprawy rentownosci w roku 2010 i do po-
nownego spadku w pierwszym roku drugiej fali kryzysu (2011). Tylko sektor bu-
dowlany byl odporny na kryzys, a rentownos$¢ kapitatow wiasnych w roku 2009
osiagngla wartos¢ prawie 20%.

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje si¢ miary zmiennosci, czyli ina-
czej rozproszenia. Mierza one stopien zrdéznicowania jednostek zbiorowosci pod
wzgledem badanej cechy. Jedna z najczgSciej stosowanych miar zmiennos$ci jest
odchylenie standardowe. Jest ono miara rozproszenia i przyjmuje wartosci nie-
ujemne?. Informuje o tym, jakie jest przecigtne odchylenie mozliwych wynikow
od wyniku oczekiwanego, ktorym moze byé na przyklad warto$¢ $rednia®. Od-
chylenie standardowe wskaznikow rentownos$ci kapitatu wlasnego od wartosci
sredniej tego wskaznika dla wszystkich sektoréw niefinansowych prezentuje
wykres 2.

Wykres 2. Odchylenie standardowe wskaznikdéw rentownosci kapitatdéw wiasnych
od $redniej wartos$ci tych wskaznikow dla wszystkich sektoréw niefinansowych (p.p.)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [27.11.2012].

Wyniki obliczen prezentowane na wykresie 2 typuja sektor deweloperski jako
najbardziej ryzykowny, natomiast sektor budowlany jako najmniej ryzykowny.
Co prawda w okresie koniunktury sektor deweloperski cechowaly najwyzsze

2 T. Dudycz, Analiza finansowa, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 1999, s. 85.
3 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wyd. AE
we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 62.
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stopy zwrotu, ale zatamanie na rynku w latach 2008 i 2009 wywotato w tym
sektorze najsilniejsze spadki rentownosci (patrz wykres 1).

2. Plynnos¢ finansowa sektorow zwigzanych
z budownictwem

Plynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa odzwierciedla jego zdolno$¢ do petne-
go i terminowego regulowania krotkoterminowych zobowiazan, to znaczy tych,
ktore sa platne w przeciagu jednego roku. Do statycznego pomiaru plynnosci
finansowej wykorzystuje si¢ najczesciej wskazniki ptynnosci finansowej pierw-
szego, drugiego i trzeciego stopnia. Dla potrzeb artykutu analizie poddano naj-
bardziej pojemny wskaznik trzeciego stopnia. Wskaznik ten nazywany inaczej
wskaznikiem biezacej ptynnosci (WBP) zawiera w liczniku taczne aktywa ob-
rotowe i informuje, ile razy pokrywaja one biezace zobowiazania. Zadowalajacy
poziom wskaznika ptynnosci biezacej miesci si¢ w granicach 1,2-2,0, co oznacza,
ze zachowanie rownowagi finansowej przedsigbiorstwa wymaga, aby wielko$¢
aktywow biezacych byla okoto dwa razy wigksza niz kwota biezacych zobowia-
zan* Wskaznik ten prezentuje wzor 2:

WBP = aktywa biezqce | zobowiqzania biezqce 2

Zmiany w warto$ciach wskaznikéw biezacej ptynnosci dla sektorow zwiaza-
nych z budownictwem przedstawia wykres 3.

Wykres 3. Wskazniki biezacej ptynnosci dla sektor6w zwiazanych z budownictwem
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [27.11.2012].

4 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa
2007, s. 70.
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Wartosci wskaznika biezacej ptynnosci dla sektora budowlanego i sektora
materiatéw budowlanych w catym badanym okresie miescity si¢ w bezpiecz-
nym przedziale migdzy 1,0 a 2,0. Ptynnos$¢ sektora deweloperskiego mierzona
wskaznikiem biezacej ptynnos$ci okazata si¢ najbardziej wrazliwa na wahania
koniunktury. W przypadku sektora deweloperskiego w latach 2007 i 2008 oraz
2010 mozna méwi¢ o nadptynnosci. Byt to rowniez jedyny sektor, w ktorym
doszto do wyraznego pogorszenia wskaznika pod wptywem pierwszej i drugiej
fali kryzysu.

Odchylenie standardowe wskaznikéw biezacej ptynnosci od wartosci $red-
niej dla wszystkich sektorow niefinansowych prezentuje wykres 4.

Wykres 4. Odchylenie standardowe wskaznikow biezacej ptynnosci
od warto$ci sredniej dla wszystkich sektorow niefinansowych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [27.11.2012].

Podobnie jak w przypadku wskaznika rentownosci kapitatow wilasnych,
sektor deweloperski cechuje najwyzszy poziom ryzyka ptynnos$ci (utraty ptyn-
nosci lub nadptynnosci). Najmniej ryzykowny jest sektor materialdéw budowla-
nych z odchyleniem nizszym od 0,2.

3. Sprawnos¢ sektorow zwigzanych z budownictwem

Wskazniki sprawnos$ci dziatania pozwalaja na oceng efektywnosci, z jaka wyko-
rzystywane sa aktywa przedsigbiorstwa. Do pomiaru sprawnos$ci przedsigbiorstwa
w obszarze wykorzystania zasobow majatkowych mozna zastosowa¢ wskazniki
rotacji. Najbardziej popularnym z grupy wskaznikéw rotacji jest wskaznik rotacji
aktywow ogdtem (WRA), ktory ma postaé jak we wzorze 3:

WRA = przychdd ze sprzedazy | przecietny stan aktywow 3)

3 R. Machata, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa 2004, s. 410.
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Mozna go interpretowac jako miernik szybkosci krazenia catkowitego kapitatu
zaangazowanego w firmie. Wskaznik ten powinien by¢ wykorzystywany tylko w po-
réownaniach wewnatrzsektorowych, ze wzgledu na istotne zréznicowanie kapitato-
chtonnosci produkeji i ustug w réznych sektorach gospodarki. Zmiany wskaznikow
rotacji aktywow dla sektoréw zwiazanych z budownictwem przedstawia wykres 5.

Wykres 5. Wskazniki rotacji aktywow dla sektorow zwiazanych z budownictwem
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [27.11.2012].

Informacje zawarte na wykresie 5 potwierdzaja silne sektorowe zrdéznicowa-
nie wskaznika rotacji aktywow ogotem. Z danych tych wynika rowniez, ze kry-
zys finansowy obnizyl sprawno$¢ we wszystkich badanych sektorach. Poprawa
koniunktury, ktéra miata miejsce w roku 2010, odbita si¢ pozytywnym echem na
sprawnosci sektorow: budowlanego i materiatéw budowlanych z rocznym op6z-
nieniem. Oboj¢tna na poprawe koniunktury okazata si¢ sprawnos$¢ w sektorze
deweloperskim.

Wykres 6. Odchylenie standardowe wskaznikow rotacji aktywow od wartosci $redniej
tych wskaznikéw wyliczonej dla wszystkich sektoréw niefinansowych
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [27.11.2012].
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Wartosci odchylenia standardowego wskaznikéw rotacji aktywow od war-
tosci $redniej tych wskaznikow wyliczonej dla wszystkich sektorow niefinanso-
wych prezentuje wykres 6.

Tak jak w przypadku wskaznikow rentownosci i ptynnosci finansowej, naj-
bardziej ryzykowny pod wzgledem sprawnosci okazal si¢ sektor deweloperski
z odchyleniem standardowym wskaznika bliskim 0,4. Na drugim miejscu z od-
chyleniem mniejszym o potowe znalazt si¢ sektor budowlany, a najmniej ryzy-
kowny byt sektor materiatéw budowlanych.

4. Zadluzenie sektorow zwigzanych z budownictwem

Podstawowym wskaznikiem oceny struktury kapitatowej przedsigbiorstw
jest wskaznik ogdlnego zadluzenia (WOZ)®, ktory ma postaé jak we wzorze 4:

WOZ = (zobowiqzania ogotem | suma bilansowa) x 100 )

Prezentuje on udziat tacznego dtugu w kapitale caltkowitym. Im wartosé
wskaznika jest wyzsza, tym wigksze jest ryzyko finansowe, ale jednoczes$nie,
przy wystepowaniu pozytywnego efektu dzwigni finansowej, jest szansa na wyz-
sza rentowno$¢ kapitatow wiasnych. Zmiany w wartos$ciach wskaznikow ogolne-
go zadtuzenia dla sektorow zwiazanych z budownictwem przedstawia wykres 7.

Wykres 7. Wskazniki ogdlnego zadtuzenia dla sektorow zwigzanych z budownictwem

80
70 > N /

60 ~_——=8 —
e S S

. 40
S
30
20
10
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—- budowlany deweloperski -#— materiatdow budowlanych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [27.11.2012].

6 J. Jaworski, Teoria i praktyka zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, CeDeWu, Warszawa
2010, s. 156.
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Z informacji zawartych na wykresie 7 wynika, ze we wszystkich sektorach
nastapil wzrost zadtuzenia w pierwszym roku kryzysu (2008), ale juz w drugim
roku sektor materialdéw budowlanych i budowlany obnizyty poziom dzwigni fi-
nansowej, natomiast w sektorze deweloperskim w dalszym ciagu zwigkszat si¢
wskaznik ogolnego zadtuzenia. Poprawa koniunktury w roku 2010 poskutkowa-
ta spadkami zadtuzenia w sektorach deweloperskim i materiatéw budowlanych,
natomiast sektor budowlany zwigkszyt poziom zadtuzenia.

Wartosci odchylenia standardowego wskaznikow ogolnego zadtuzenia od
wartosci $redniej tych wskaznikéw wyliczonej dla wszystkich sektorow niefi-
nansowych prezentuje wykres 8.

Wykres 8. Odchylenie standardowe wskaznikdéw ogoélnego zadtuzenia od wartos$ci $redniej
tych wskaznikow wyliczonej dla wszystkich sektoréw niefinansowych (p.p.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http/www.rsg.pl [27.11.2012].

Najwicksza zmienno$¢ wskaznika ogdlnego zadhuzenia charakteryzuje sek-
tor budowlany, a najmniej ryzykowny pod wzgledem zadtuzenia w badanym
okresie okazat si¢ sektor materiatéw budowlanych.

5. Oczekiwane stopy zwrotu DRI i DCF sektorow
zwiazanych z budownictwem

Dla potrzeb oceny sytuacji sektorow budowlanych wykorzystano stopy zwro-
tu wyliczone metodami: zdyskontowanych zyskow rezydualnych (DRI) oraz
zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF). Metoda DRI opiera si¢ na za-
lozeniu, ze warto$¢ spotki jest rowna wartosci ksiggowej powigkszonej o sume
zdyskontowanych zyskow rezydualnych. Prognozowana stopa zwrotu wyznaczo-
na metoda DRI pokazuje $redni roczny wzrost cen akcji w ciagu dajace;j si¢ prze-
widzie¢ przysztosci’. Model DCF stuzy do wyznaczania warto$ci firmy poprzez

7 Na podstawie: www.rsg.pl [15.12.2012].
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dyskontowanie kosztem kapitatu prognozowanych wolnych przeptywow pienigz-
nych®. Przeksztalcenie wzoréw matematycznych stosowanych w modelu w taki
sposob, by poszukiwang wartoscia byta stopa dyskontowa, poprzez podstawienie
w miejsce poszukiwanej ceny jednej akcji biezacej rynkowej ceny akcji, pozwala
wyznaczy¢ prognozowana stope zwrotu’. Prognozowane stopy zwrotu wyzna-
czone metoda DRI i metoda DCF dla sektorow zwiazanych z budownictwem
mieszkaniowym w Polsce przedstawia wykres 9.

Wykres 9. Stopy zwrotu DRI i DCF w sektorach zwiazanych z budownictwem
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [20.12.2011].

Jak wynika z danych zaprezentowanych na wykresie 9, metoda DRI pod ko-
niec 2011 r. najwyzej wyceniata sektor deweloperski, a najnizej sektor materialow
budowlanych. Wedtug metody DCF sektorem rokujacym najwyzsze stopy zwro-
tu byl sektor budowlany, a najmniej rentownym sektor materiatéw budowlanych.
Informacje o pozycji w rankingu wszystkich sektorow niefinansowych przedsta-
wia tabela 1.

Tabela 1. Pozycja w rankingu wszystkich sektoréw niefinansowych

Sektor DRI DCF
Budowlany 8 4
Deweloperski 3 8
Materiatéw budowlanych 15 15

Zréodto: opracowanie whasne na podstawie: http/www.rsg.pl [20.12.2011].

8 B. Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007,
s. 82.
° Na podstawie: www.rsg.pl [15.12.2012].
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Wycena dokonana metoda DRI lokuje sektor deweloperski na trzecim miej-
scu wsrod wszystkich osiemnastu sektorow niefinansowych, sektor budowlany
na ésmym, a sektor materialow budowlanych na pigtnastym. Wedtug miary DCF
sektor budowlany zajmuje czwarte miejsce wsrod wszystkich sektorow niefinan-
sowych, sektor deweloperski 6sme, a sektor materialow budowlanych, identycz-
nie jak w przypadku metody DRI, pigtnaste miejsce.

Z.akonczenie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze najwyzsza rentowno$¢ finansowa
w okresie koniunktury miat sektor deweloperski. Jednoczesnie sektor ten cha-
rakteryzowata najwyzsza wrazliwo$¢ stopy zwrotu na sytuacj¢ rynkowa oraz
najwyzszy poziom ryzyka mierzony odchyleniem standardowym wskaznika
rentownosci finansowej od wartosci sredniej tego wskaznika dla wszystkich
sektorow niefinansowych. Podobnie na zmiany koniunktury reagowal wskaznik
rentownos$ci finansowej w sektorze materialdow budowlanych. Najbezpieczniej-
szym sektorem pod wzglgedem rentownosci finansowej byt sektor budowlany, kto-
ry jako jedyny odnotowat poprawg wskaznika rentownosci kapitatow wiasnych
w okresie kryzysu.

Wskazniki biezacej ptynnosci zarowno w przypadku sektora budowlanego,
jak 1 sektora materiatdow budowlanych w catym badanym okresie zawieraly sig
w dopuszczalnym przedziale 1,2-2,0. Sektor deweloperski w latach 2007, 2008
1 2010 cechowata nadptynnos¢. Najwyzsza zmienno$¢ wskaznika biezacej ptyn-
nosci tego sektora, mierzona odchyleniem standardowym, nakazuje traktowac go
jako najbardziej ryzykowny z badanej trojki.

Sprawno$¢ mierzona wskaznikiem rotacji aktywow jest cecha specyficzng
realizowanej przez kazdy sektor dziatalnosci, stad duze zréznicowanie wartosci
tego wskaznika migdzy badanymi sektorami. Cecha wspolna jest podobna reak-
cja wskaznikow na cykl koniunkturalny — recesja wywotata spadki sprawnosci
wszystkich sektorow. Tak jak w przypadku wyzej opisanych wskaznikow, naj-
wyzszym poziomem ryzyka sprawnos$ci odznaczat si¢ sektor deweloperski.

Najbardziej zadtuzony w catym badanym okresie byt sektor budowlany i to
on rowniez charakteryzowat si¢ najwyzsza zmiennoscia wskaznika ogolnego
zadtuzenia. Najmniej zadtuzony i jednocze$nie najmniej ryzykowny byt sektor
materiatéw budowlanych.

Wycena sektorow dokonana pod koniec 2011 r. metoda zdyskontowanych
przeplywow pienigznych na pierwszym miejscu stawiata sektor budowlany, na-
tomiast wycena dokonana metoda zdyskontowanych zyskow rezydualnych sektor
deweloperski. Obie metody zgodnie najnizej wyceniaty sektor materiatéw bu-
dowlanych. Interpretujac wyniki przeprowadzonych obliczen, nalezy mie¢ na
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uwadze, ze wyniki analiz i sformutowane wnioski maja charakter bardzo ogolny,
poniewaz odnosza si¢ do sytuacji catych sektoréw i nie identyfikuja indywidual-
nej sytuacji poszczeg6lnych spotek.
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Selected financial indicators
in sectors connected with housing construction
over the years 2005-2011

Summary. This paper aims at evaluating the financial standing of three sectors: the develo-
pers’ sector (including investors), the construction sector (namely contractors) and the construc-
tion materials sector (suppliers of production resources). The research comprises the period from
2005 to 2011, so it illustrates the impact of the financial crisis on the situation of sectors connected
to the construction industry. The evaluation makes use of ratio analysis, the standard deviation,
and the DRI and DCF valuation of values. The research results contain information about the stan-
ding of particular sectors before and after the crisis. They also show the power of relation between
individual sectors, and identify the differences in the risk levels as well as anticipated return rates.

Key words: ratio analysis, Sectors Connected to Construction



