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Streszczenie

Polski rynek nieruchomosci w ciggu ostatnich lat doswiadczal dos¢ istotnych zmian
w aktywnosci transakcyjnej i inwestycyjnej z uwzglednieniem okresu niespotykanej dotad
dobrej koniunktury w latach 2005-2007 oraz fazy wyraznego spowolnienia wraz z pierw-
szymi sygnalami globalnego kryzysu gospodarczego. Ze wzgledu na rosngce znaczenie na
tym rynku podmiotéw realizujacych w profesjonalny sposob przedsiegwzigcia rozwojowe
(spotek deweloperskich) rodzi si¢ pytanie, w jaki sposob i w jakim zakresie zmiany ko-
niunktury na rynku nieruchomosci wptywaja na funkcjonowanie branzy deweloperskie;j.
Celem artykutu jest ocena wplywu zmian zachodzacych na polskim rynku nieruchomosci
na kondycj¢ branzy deweloperskiej oraz rynkowa wyceng spotek deweloperskich.

Stowa kluczowe: wycena spotek gietdowych, koniunktura na rynku nieruchomosci, spétki
deweloperskie

Wstep

Rynek gietdowy tradycyjnie uznawany jest za barometr koniunktury gospo-
darczej. Odzwierciedla on nie tylko biezaca sytuacj¢ ekonomiczna, ale przede
wszystkim oczekiwania inwestorow dotyczace perspektyw rozwoju wybranych
branz i spotek, ich dochodowosci oraz ryzyka towarzyszacego ich funkcjonowaniu.
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Praktyka gospodarcza potwierdza, iz ,,zjawiska, ktore zachodza w gospodarce, maja
odzwierciedlenie w cenach instrumentéw finansowych” (Wisniewski, 2013, s. 72),
a takze ,,zmiana tendencji notowan gietdowych wyprzedza przejécie gospodarki do
kolejnej fazy cyklu koniunkturalnego” (Malinowska, 2012, s. 29).

W aspekcie dynamicznych zmian, ktoére miaty miejsce w ostatnim dziesigcio-
leciu na polskim rynku nieruchomosci, pojawia si¢ pytanie o ich wptyw na kondy-
cj¢ i notowania spotek gietdowych powigzanych z tym rynkiem. W opracowaniu
szczegdlng uwage zwrdcono na funkcjonowanie spotek deweloperskich, ktorych
znaczenie na rynku polskim systematycznie ro$nie. Przeprowadzono zatem wery-
fikacje hipotezy przyjmujacej, iz gietdowa wycena spotek deweloperskich stanowi
odzwierciedlenie zmian koniunktury na rynku nieruchomos$ci. W tym celu przepro-
wadzona zostala analiza poréwnawcza zmian indeksoéw gietdowych spotek dewelo-
perskich oraz opracowanego na potrzeby badania wskaznika koniunktury na rynku
nieruchomosci.

1. Determinanty dziatalno$ci deweloperskiej

Zgodnie z definicjg deweloper to ,,podmiot, ktory dla osiggnigcia dochodu
w przysztosci, organizuje i koordynuje proces inwestowania w nieruchomosci, po-
czawszy od inicjatywy planowanego przedsiewzigcia, poprzez jego realizacje i prze-
kazanie finalnego produktu do eksploatacji lub dalszego rozwoju” (Trojanowski,
2004, s. 220). Ze wzgledu na specyficzny charakter przedsigwzig¢ deweloperskich
wyodrebni¢ mozna szerokie spektrum czynnikéw determinujacych zaréwno aktyw-
nos$¢, jak i wyniki finansowe podmiotow je realizujacych. Literatura przedmiotu
pozwala usystematyzowac gtowne determinanty dziatalno$ci deweloperskiej. Naleza
do nich:

1. Uwarunkowania instytucjonalno-prawne obejmujace miedzy innymi
zakres i obszary interwencjonizmu panstwowego na rynku nieruchomosci,
regulacje prawne dotyczace zaré6wno bezposrednio dziatalnosci dewelo-
perskiej, jak 1 szeroko rozumianej dziatalnosci inwestycyjnej na rynku nie-
ruchomosci, wsparcie instytucjonalne w zakresie dostgpnosci informacji
o rynku nieruchomosci.

2. Uwarunkowania spoleczno-demograficzne, do ktorych zalicza si¢: potrzeby
i preferencje nabywcow nieruchomoscei, zmiany w zakresie liczby ludnosci,
struktury wedtug ptci i wieku.
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3. Uwarunkowania planistyczno-infrastrukturalne obejmujace: dostepnosé
gruntow budowlanych, poziom rozwoju infrastruktury drogowej oraz
techniczne;j.

4. Uwarunkowania ekonomiczne obejmujace grupe czynnikéw o charakterze:
a) makroekonomicznym — nalezg do nich czynniki warunkujace rozwdj

danej gospodarki (np. tempo wzrostu gospodarczego, stopy procentowe,
stopa inflacji, stopa bezrobocia, faza cyklu koniunkturalnego gospodar-
ki krajowej itp.) (Gostkowska-Drzewicka, 2010, s. 50);

b) sektorowym — nalezg do nich czynniki warunkujace rozwoj branzy,
w ktorej wyceniany podmiot funkcjonuje (np. nasycenie rynku, inten-
sywno$¢ konkurencji, poziom ryzyka, historyczne i oczekiwane stopy
zwrotu z danej dziatalnosci itp.) (Malinowska, 2012, s. 32-33);

¢) lokalnym (poziom niezaspokojonego popytu na powierzchni¢ mieszka-
niowg lub komercyjng, ceny nieruchomosci).

Rynek deweloperski, bedac jednym z segmentéw rynku nieruchomosci, pozo-
staje w $cistej zalezno$ci z pozostatymi jego sktadowymi. Aktywnos¢ inwestycyjna
na rynku deweloperskim jest pochodng sytuacji na rynku lokat finansowych (rynek
inwestorski) i zglaszanego na tym rynku popytu na nowe nieruchomosci (mieszka-
niowe, komercyjne). Popyt na rynku lokat finansowych jest z kolei determinowany
sytuacja na rynku uzytkownikéw zglaszajacych zapotrzebowanie na powierzch-
ni¢ okreslonego przeznaczenia. W warunkach dobrej koniunktury gospodarczej,
przy odpowiednio wysokim popycie na powierzchni¢, wzrost dochodowosci nie-
ruchomodci sktania inwestoréw do nabywania nowych obiektéw. Rosnacy poziom
wartosci oraz cen nieruchomosci na rynku lokat staje si¢ impulsem dla dewelope-
row do inicjowania nowych przedsigwzie¢ rozwojowych na rynku nieruchomosci.
Inwestycje deweloperskie stymulujg popyt na rynku gruntéw, prowadzac do wzrostu
ich cen. Fluktuacje cen gruntéw sg dodatkowo wzmacniane przez popyt spekula-
cyjny inwestorow oczekujacych zyskow kapitatowych z tytutu wzrostu cen gruntow
(Kucharska-Stasiak, 2006, s. 78). Pomigdzy poszczegdlnymi segmentami rynku
dochodzi do sprzezen zwrotnych wptywajacych na: aktywno$¢ transakcyjng sub-
rynkow, poziom stawek czynszu, ceny nieruchomosci, zmiany zasobu powierzchni
nieruchomosci.

Polski rynek deweloperski, pozostajac pod wptywem wymienionych wyzej
czynnikoéw, charakteryzowat si¢ wyraznie cyklicznym rozwojem. Po okresie wyjat-
kowo dobrej koniunktury od 2005 do 2007 roku wywotanej boomem mieszkanio-
wym rynek ten do$wiadczyt silnego zatamania wywotanego skutkami globalnego
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kryzysu finansowego oraz zaostrzeniem polityki kredytowej sektora bankowego.
Na rysunku 1 przedstawione zostaty procentowe wielkosci odpowiedzi deweloperéw
wskazujacych najistotniejsze ich zdaniem czynniki majgce wptyw na spadek sprze-
dazy nieruchomosci mieszkaniowych po 2007 roku (ankietowani mogli wskazac
wigcej niz jedna odpowiedz).

Rysunek 1. Procentowe wielkosci odpowiedzi ankietowanych deweloperéw wskazujacych
najistotniejsze czynniki determinujace spadek sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych
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Zrodto: UOKIK (2014), s. 219.

W latach 2010-2011 okres ozywienia na rynku deweloperskim zwigzany byt
z popularyzacja rzadowego programu mieszkaniowego ,,Rodzina na Swoim” oraz
fagodzeniem restrykcyjnej polityki kredytowej bankow. Od 2012 roku branza dewe-
loperska wykazuje relatywnie stabilne tempo rozwoju.

2. Gieldowa wycena spotek deweloperskich w kontek$cie zmian koniunktury
na rynku nieruchomosci

Przyjmujac za punkt wyjscia powszechne w literaturze stwierdzenie, iz ,,gietda
jest odbiciem zdarzen gospodarczych” (Tarczynski, 1997, s. 298), podjeto w arty-
kule probe weryfikacji hipotezy, iz gietdowa wycena spdlek deweloperskich jest
odbiciem zmian zachodzacych na rynku nieruchomosci. W celu syntetycznego od-
wzorowania stanu rynku nieruchomosci w kolejnych okresach na potrzeby badania
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skonstruowany zostat wskaznik koniunktury na rynku nieruchomosci (KRN). Zostat
on wyznaczony z uwzglednieniem wybranych zmiennych charakteryzujacych sy-
tuacje rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych na podstawie formuty (Putek-Szelag,
Roézanska-Putek, 2014, s. 369-370; Fory$, Ziembicka, 2013, s. 144-145):

KRN:_— = n-“' ?-Zl"rl-,t (1)

gdzie:

KRN, — wskaznik koniunktury na rynku nieruchomosci,

I, — wartos¢ indeksu dla wybranej zmiennej rynku nieruchomosci (kwartat roku
biezacego do analogicznego kwartatu w roku poprzednim),

n — liczba zmiennych przyjetych w kalkulacji wskaznika koniunktury.

W formule wskaznika koniunktury na rynku nieruchomos$ci uwzgledniono
3 zmienne:

1. Liczba mieszkan, dla ktérych wydano pozwolenie na budowe (dane GUS).
Zmienna ta reprezentuje stron¢ podazowa rynku nieruchomosci, odwzo-
rowujac nastroje i oczekiwania podmiotéw podejmujacych si¢ realizacji
nowych inwestycji mieszkaniowych.

2. Liczba nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych (dane z raportow
AMRON-SARFiN Zwiazku Bankow Polskich). Zmienna ta reprezentuje
stron¢ popytowa rynku nieruchomosci. Ze wzgledu na brak kompletnych
danych w zakresie liczby transakcji zrealizowanych na rynku mieszka-
niowym jako przyblizong miar¢ aktywnosci transakcyjnej rynku przyje-
to liczbe kredytow mieszkaniowych udzielonych w kolejnych okresach.
Zmienna ta umozliwia takze odwzorowanie w posredni sposdb nastrojow
panujacych wsrod kupujacych nieruchomosci mieszkaniowe.

3. Cena transakcyjna 1 m? powierzchni uzytkowej lokalu mieszkalnego
na rynku pierwotnym wyznaczona dla 7 najwigkszych miast Polski
(dane NBP).

Wszystkie uwzglednione zmienne majg charakter stymulant, co oznacza,
iz wzrost ich warto$ci $wiadczy o poprawie koniunktury na rynku mieszkaniowym,
a spadek oznacza jej pogorszenie. Wyznaczony na podstawie formuty (1) szereg
czasowy wskaznika koniunktury na rynku nieruchomosci dodatkowo poddany
zostal wygtadzeniu z wykorzystaniem metody $redniej ruchomej scentrowanej
(k= 4) (Stapata, 2012, s. 376-377). Zmiany koniunktury na rynku nieruchomosci
w okresie 2Q2008-1Q2015 przedstawiono na rysunku 2.
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Rysunek 2. Wskaznik koniunktury na rynku nieruchomosci (2008 Q2-2015 Q1)
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Przyjeta w analizie zmienng odzwierciedlajacg kondycje spotek deweloper-
skich oraz ich rynkowa wyceng jest indeks gieldowy WIG-deweloperzy. Indeks
publikowany jest od 15 czerwca 2007 roku, a w jego sktad wchodza spotki pro-
wadzace szeroko rozumiang dziatalno$¢ deweloperskg obejmujacg przedsiewzigcia
o charakterze mieszkaniowym i komercyjnym (obiekty biurowe, handlowe, hotelo-
we, magazynowe) od fazy budowy poprzez wynajem, sprzedaz i zarzgdzanie nie-
ruchomos$ciami. Ze wzgledu na fakt, iz przyjety w analizie wskaznik koniunktury
na rynku nieruchomosci odzwierciedla przede wszystkim sytuacje rynku miesz-
kaniowego, w badaniu uwzgledniono réwniez zmienng odwzorowujaca rynkowa
wycene deweloperow mieszkaniowych. Do tej kategorii spotek zakwalifikowano
te podmioty z indeksu WIG-deweloperzy, ktore byly notowane na GPW w okresie
2Q2007-1Q2015 oraz ktorych istotny obszar dziatalnos$ci stanowity inwestycje
mieszkaniowe realizowane na rynku krajowym. W grupie deweloperéw mieszka-
niowych uwzgledniono:

— Echo Investment S.A.,

— Dom Development S.A.,

— Polnord S.A.,

— Lc Corp S.A,,

— JW. Construction Holding S.A.
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Zmiany w kapitalizacji poddanych badaniu deweloperow mieszkaniowych na
tle zmian branzowego indeksu WIG-deweloperzy przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3. Zmiany w kapitalizacji deweloperéw mieszkaniowych (2007 _Q2-2015_Ql)
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza porownawcza wygtadzonych szeregéw wskaznika koniunktury na
rynku nieruchomosci oraz indeksu WIG-deweloperzy pozwala wskazac¢ istotne po-
dobienstwa miedzy nimi (rysunek 4). Gietdowy cykl branzy deweloperskiej wy-
raznie wyprzedzal cykl koniunktury na rynku nieruchomos$ci w badanym okresie.
Wspoélczynnik korelacji osiggnat najwyzsza wartos¢ wynoszaca 0,74 dla dwuokre-
sowego opoOznienia zmiennej reprezentujacej koniunkturg na rynku nieruchomosci
(rysunek 5). Uzyskane wyniki wskazuja zatem, iz gietdowa wycena spotek dewe-
loperskich z dwukwartalnym wyprzedzeniem dyskontowata zmiany zachodzace na
rynku nieruchomosci.
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Rysunek 4. Zmiany indeksu WIG-deweloperzy na tle zmian koniunktury
na rynku nieruchomosci (2008 Q2-2015_Q1)
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Zrddlo: opracowanie wiasne.

Rysunek 5. Korelogram wzajemny cyklu branzy deweloperskiej
oraz cyklu rynku nieruchomosci
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Do podobnych wnioskow prowadzi analiza przebiegu cyklu kapitalizacji dewelo-
peréw mieszkaniowych oraz cyklu koniunktury na rynku nieruchomosci (rysunek 6).
Takze 1 w tym przypadku najwyzszy wspotczynnik korelacji uzyskany zostat dla
dwukwartalnego przesuniecia czasowego obu cykli (rysunek 7).
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Rysunek 6. Zmiany w kapitalizacji deweloperow mieszkaniowych
na tle zmian koniunktury na rynku nieruchomosci (2008 _Q2-2015_ Q1)
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Zrddto: opracowanie wiasne.

Rysunek 7. Korelogram wzajemny cyklu kapitalizacji deweloperow mieszkaniowych
oraz cyklu rynku nieruchomosci
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W kolejnym etapie badawczym przeprowadzona zostala uzupehiajaca
analiza poroOwnawcza zmian w kapitalizacji deweloperow mieszkaniowych na
tle ogolnej koniunktury gospodarczej (rysunek 8). Przyjeto bowiem, iz gietdowa
wycena spotek deweloperskich moze by¢ efektem dyskontowania nie tyle zmian
zachodzacych w obrebie rynku nieruchomosci, co zmian koniunktury w catej
gospodarce. Jako wskaznik koniunktury ogolnogospodarczej przyjeto dynamike
PKB liczong jako zmiana do analogicznego kwartatu roku poprzedniego.

Rysunek 8. Zmiany w kapitalizacji deweloperow mieszkaniowych
na tle zmian PKB (2008 Q2-2015 Q1)
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Cykl gieldowej wyceny spotek deweloperskich byt w mniejszym stopniu skore-
lowany z cyklem koniunktury ogélnogospodarczej (najwyzsza warto$¢ wspotczyn-
nika korelacji pomiedzy zmiennymi wyniosta 0,627 — rysunek 9). Ponadto przesu-
ni¢cie czasowe w przebiegu obu cykli byto wyraznie wigksze (4 kwartaty) niz miato
to miejsce w przypadku wskaznika koniunktury na rynku nieruchomosci. Zmiany
w kapitalizacji spotek deweloperskich byty zatem silniej powigzane z procesami
zachodzacymi w obszarze rynku nieruchomosci niz zmianami w calej gospodarce.
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Rysunek 9. Korelogram wzajemny cyklu kapitalizacji deweloperéw mieszkaniowych
oraz cyklu koniunktury ogdlnogospodarczej
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Podsumowanie

Rynek deweloperski w ostatnich latach podlegat cyklicznym zmianom aktyw-
nosci wywotanym: spowolnieniem gospodarczym po 2007 roku, zmianami w za-
kresie polityki kredytowej sektora bankowego, zmianami w rzgdowych programach
dofinansowania zakupu mieszkan oraz zmianami w prawnych regulacjach dziatal-
nos$ci deweloperskiej.

Przeprowadzone w pracy badania potwierdzity istotny zwiazek pomiedzy
atrakcyjnoscig inwestycyjna i gieldowa wyceng spotek deweloperskich a koniunktu-
rg na rynku nieruchomosci. Cykl rynkowej wyceny deweloperow wyprzedzat o dwa
kwartaty cykl rynku nieruchomosci. Uzyskane wyniki stanowig takze argument
potwierdzajacy, iz gieldowa wycena podmiotéw gospodarczych jest osadzona na tak
zwanych fundamentach ekonomicznych.
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THE INFLUENCE OF CHANGES IN REAL ESTATE MAREKT SITUATION ON THE CONDITION
AND VALUATION OF REAL ESTATE DEVELOPMENT COMPANIES

Abstract

Polish real estate market experienced in the last years significant changes in transaction
and investment activity with the period of unprecedented boom between 20052007 and
economic slowdown initiated by early signs of global economic crisis. The aim of the paper
is to verify to what extent changes in real estate market situation are reflected in financial
condition and valuation of real estate development companies.
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