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Kapitaly wlasne a struktura aktywow
przedsi¢biorstw deweloperskich

Magdalena Gostkowska-Drzewicka"

Streszczenie: Cel — Zbadanie, czy przedsigbiorstwa deweloperskie notowane na GPW zachowuja wlasciwe
proporcje w zakresie ksztattowania struktury kapitatowo-majatkowej i czy istnieja zaleznosci pomigdzy
strukturg aktywow a relacjami wyrazajacymi ztota i srebrna regule finansowania.

Metodologia badania — Hipotezy zostaty zweryfikowane za pomoca odpowiednich testow statystycznych.
Obliczen dokonano za pomoca programu Gretl.

Wynik — Kapital wlasny stanowi podstawe finansowania dziatalno$ci badanych spotek. Pomimo zmienia-
jacych si¢ uwarunkowan koniunkturalnych zarzadzajacy podejmuja dziatania prowadzace do zachowania
wiasciwych relacji odnosnie do struktury majatkowo-kapitatowej, co zapewnia utrzymanie rownowagi fi-
nansowej. W badanych przedsigbiorstwach starano si¢ tak uksztattowaé strukture majatkowo-kapitatowa,
aby kapitaty byty zwiazane z aktywami nie dtuzej, niz wynosi okres dysponowania nimi.
Oryginalnosé¢/wartos¢ — Artykut odpowiada na pytanie, czy zlota i srebrna reguta bilansowa sa waznymi
wyznacznikami decyzji w zakresie ksztattowania struktury kapitatu w spotkach deweloperskich. Przepro-
wadzone analizy nie wyczerpuja ztozonos$ci analizowanego problemu i stanowia przyczynek do dalszych
badan czynnikow ksztattujacych strukturg kapitatowa przedsigbiorstw deweloperskich.

Stowa kluczowe: finansowanie przedsigbiorstwa, reguty finansowania, ztota i srebrna zasada bilansowa,
struktura kapitalowo-majatkowa

Wprowadzenie

Kapitat wlasny pelni zasadniczg role¢ w kazdym podmiocie gospodarczym. Stanowi on
bowiem podstawowe zrodlo finansowania dzialalnosci operacyjnej, a zarazem determi-
nuje mozliwos$ci rozwojowe przedsigbiorstwa. Wielkos¢ kapitatu wlasnego stanowi zatem
o sile ekonomicznej jednostki gospodarczej oraz determinuje sytuacj¢ majatkowo-kapita-
towsa. Relacje zachodzace pomigdzy strukturag majatku a strukturg kapitatu okreslane sg za
pomoca tzw. regut finansowania (regul bilansowych). Przestrzeganie tych zasad pomaga
w utrzymaniu rownowagi finansowej przedsigbiorstwa. Celem artykutu jest zbadanie, czy
przedsigbiorstwa deweloperskie notowane na GPW zachowuja wlasciwe proporcje w za-
kresie ksztaltowania struktury kapitalowo-majatkowej i czy istniejg zalezno$ci pomiedzy
strukturg aktywow a relacjami wyrazajacymi zlota i srebrng regule finansowania. Realiza-
cja tak sformutowanego celu wymagata weryfikacji nastgpujacych hipotez:
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1. Majatek trwaty jest bardziej ryzykowny niz obrotowy i dlatego w wigkszym zakresie
finansowany za pomoca kapitatu wlasnego, co ogranicza poziom ryzyka finanso-
wego.

2. Przedsigbiorstwa starajg si¢, aby okres wymagalnos$ci zrodet finansowania byt zsyn-
chronizowany z okresem korzystania z aktywow finansowanych za ich pomocg.

Powyzsze hipotezy zostaty zweryfikowane za pomoca odpowiednich testow statystycz-
nych. Obliczen dokonano za pomocg programu Gretl.

Struktura aktywow zostata okreslona wskaznikiem udziatu aktywow trwatych w akty-
wach ogdtem. Ztota regule finansowania wyrazono relacja kapitatu wtasnego do majatku
trwalego, a srebrng — kapitatu statego do majatku trwatego. Analizg objeto 11 spotek de-
weloperskich notowanych na GPW w latach 2006-2015. Dzigki temu mozliwe byto spraw-
dzenie, czy badane podmioty zachowaty poprawne relacje dotyczace struktury kapitatlowo-
-majatkowej w okresie dekoniunktury.

Artykut sktada si¢ ze wstepu, czterech czesci i zakonczenia. W pierwszej czgsci opisa-
no pojecie, znaczenie i rodzaje kapitalow wtasnych w dziatalnos$ci przedsigbiorstw. Czesé¢
druga ma charakter metodyczny, dotyczy wskaznikow stosowanych w analizie struktury
majatkowo-kapitatowej. W czesci trzeciej dokonano przegladu badan obejmujacych tema-
tyke ksztaltowania struktury wiekowej aktywow oraz terminowej pasywow. Nastepnie za-
prezentowano wyniki badan, a w zakonczeniu dokonano ich podsumowania.

1. Pojecie i znaczenie kapitaléw wlasnych w dzialalno$ci przedsiebiorstw

Pod pojeciem kapitatu najczesciej rozumie si¢ wktad finansowy lub rzeczowy w proces
gospodarczy. Jest on — obok pracy i ziemi — trzecim czynnikiem produkeji niezb¢dnym do
rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Z rachunkowego punktu widzenia
kapitat stanowi catoksztalt zaangazowanych w przedsigbiorstwie zasobéw wewngtrznych
i zewnetrznych, wlasnych i obcych, terminowych i bezterminowych. Dostownie, termin
ten odnosi si¢ do zrodet finansowania majatku, tj. pasywow bilansu (Gabrusewicz, 2014,
s. 132-133). Kapitaty klasyfikuje si¢ ze wzgledu na kryterium wilasnosci, zgodnie z ktérym
wyrdznia si¢ kapitalty wlasne i obce.

W Ustawie o rachunkowosci pojecie kapitalu wlasnego nie zostato zdefiniowane wprost.
Wskazuje sie, ze pod wzgledem wartosciowym kapital wlasny jest rowny aktywom netto.
Pod terminem tym rozumie si¢ aktywa jednostki pomniejszone o zobowigzania, odpowia-
dajace wartosciowo kapitatowi (funduszowi) wlasnemu (Ustawa, art. 3, ust. 29). Oznacza
to, ze — w najszerszym ujeciu — kapital wlasny odpowiada tej czesci aktywow, ktora stanowi
wlasno$¢ przedsigbiorstwa. Aktywa te moga by¢ finansowane kapitalem wilasnym w dwo-
jaki sposob. Po pierwsze — za pomoca $srodkow wniesionych przez zatozycieli przedsigbior-
stwa. Srodki te sktadaja si¢ na kapitat podstawowy (zaktadowy). Po drugie — kapitat whasny
tworzony jest z wypracowanego w latach poprzednich zysku netto. Kapital zgromadzony
w ten sposob okresla si¢ mianem samofinansowania. Traktowane jest ono jako podstawowe
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zrodlo finansowania umozliwiajace przedsigbiorstwu dalszy rozwdj. Na duze znaczenie
kapitatu wtasnego wskazuja funkcje, jakie petni on w przedsigbiorstwie. W. Gabrusewicz
(2014, s. 135) wymienia ich az siedem, a mianowicie: zalozycielska, finansowa, dochodowa,
gwarancyjna, ochronng, motywacyjna, kontrolna, a za najwazniejsze z nich uznaje funkcje
finansowg i gwarancyjna. W pierwszym przypadku kapitat wiasny jest wskazywany jako
stabilne i bezzwrotne zrddto finansowania majatku przedsigbiorstwa, a w drugim — stanowi
gwarancj¢ splaty zobowigzan. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wielko$¢ kapitatow wiasnych
informuje o wartosci przedsigbiorstwa (Adamczyk, 2013, s. 303-309).

Finansowanie kapitatem wlasnym przynosi zaréwno korzysci, jak i koszty. Wysoki
udziat kapitatu wtasnego podnosi poziom bezpieczenstwa inwestycji przedsigbiorstwa. Jed-
nak kapitat ten jest kosztowny. Im wyzsza warto$¢ srodkéw wiasnych, tym ich rentowno$é¢
jest nizsza w porownaniu z przedsiebiorstwami z wysokim udziatem zobowigzan oprocen-
towanych w strukturze pasywow i o tej samej stopie rentownosci aktywow ogdlem (Pomy-
kalska, Pomykalski, 2007, s. 174).

2. Wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej

Decyzje finansowe przedsi¢biorstw odno$nie do ksztattowania struktury terminowej pa-
sywow pozostaja w §cistym zwiazku ze strukturg wiekowa aktywow. Oznacza to, ze okres
wymagalnos$ci zrodet finansowania musi by¢ zsynchronizowany z okresem korzystania
z aktywow finansowanych za ich pomocg (Duliniec, 2011, s. 24).

Jako punkt wyjscia w analizie struktury majatkowo-kapitatowej mozna przyjac ustale-
nie udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku trwatego przedsigbiorstwa:

WPMTKW = (kapitat wlasny)/(aktywa trwate),

gdzie WPMTKW — wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wtasnym.

Jezeli majatek trwaty jest w pelni pokryty kapitatem wlasnym, to zachowana zostaje
wowczas tzw. ztota zasada bilansowa. Zgodnie z nig trwate sktadniki majatku przedsiebior-
stwa powinny by¢ finansowane kapitalem wlasnym, albowiem ta cz¢s$¢ majatku i kapitatu
znajduje si¢ w dyspozycji podmiotu gospodarczego w dtugim okresie czasu (Sierpinska,
Jachna, 2004, s. 75). Majatek trwaty, jako bardziej ryzykowny niz majatek obrotowy, powi-
nien by¢ finansowany w wigkszym zakresie za pomoca kapitatu wtasnego, co ogranicza ry-
zyko finansowe. W zwiazku z powyzszym, relacja kapitatu wtasnego do aktywow trwatych
powinna ksztaltowacé si¢ na poziomie wynoszacym co najmniej 1:

(kapitat wlasny)/(aktywa trwate) > 1.

Ze ztota zasadg bilansowa koresponduje ztota zasada finansowania, wedtug ktorej war-
tos¢ kapitatu obcego ogotem nie powinna przekraczaé wartosci posiadanych kapitatow
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wlasnych. Oznacza to, ze stopien zadtuzenia przedsigbiorstwa nie powinien by¢ wickszy
niz 50% (Skowronek-Mielczarek, Leszczynski, 2008, s. 127). Wiele przedsigbiorstw nie jest
w stanie zachowac tak restrykcyjnej reguty. Korzystaja one z kapitatéw obcych, aby zapew-
ni¢ sobie dtugookresowy rozwdj. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze warto$¢ wskaz-
nika zadtuzenia w przedsigbiorstwach, w ktorych zachowana zostata rownowaga pomiedzy
proporcjami kapitatéw wiasnych i obeych, powinna ksztattowac sie w zakresie 0,57-0,67
(Sierpinska, Jachna, 2004, s. 167; Gabrusewicz, 2014, s. 342). Zobowigzania dtugotermino-
we, podobnie jak kapitaty wlasne, sag zwiazane z podmiotem gospodarczym w dtugim okre-
sie. Stad dopuszcza si¢, aby aktywa trwate byty pokryte kapitalem wlasnym powigkszonym
o warto$¢ zobowiazan dtugoterminowych, czyli tzw. kapitatem statym (Bien, 2005, s. 43).
W takiej sytuacji méwi si¢ o zachowaniu tzw. srebrnej zasady bilansowej, zgodnie z kto-
ra wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym powinien wynosi¢ minimum 1
(Korol, 2013, s. 38):

(kapitat staty)/(aktywa trwate) > 1.

Jezeli powyzsza relacja zostanie zachowana, to nadwyzka kapitatu statego ponad war-
to$¢ majatku trwalego moze zosta¢ przeznaczona na sfinansowanie czgsci majatku obro-
towego, co sprzyja zachowaniu stabilno$ci finansowej. Ta cz¢$¢ kapitatu statego, ktora fi-
nansuje aktywa obrotowe, okreslana jest jako kapital obrotowy netto lub kapitat pracujacy.
Powinien on by¢ dodatni, tj. przewyzsza¢ zobowigzania krotkoterminowe, co sprzyja utrzy-
maniu ptynnosci finansowe;j.

3. Przeglad badan

Ksztattowanie struktury terminowej pasywow jest waznym zagadnieniem, bedacym przed-
miotem badan z zakresu finansow przedsigbiorstw. Srednie warto$ci wskaznika ogolnego
zadtuzenia r6znig si¢ w poszczegolnych regionach $wiata. Najmniejszy udziat zobowigzan
w finansowaniu aktywow ogotem wykazuja przedsigbiorstwa w Japonii, gdzie Srednia war-
tos¢ tego wskaznika we wszystkich sektorach gospodarki uksztattowala si¢ na poziomie
wynoszacym nieco ponizej 50%. W USA wskaznik ten wynosit nieco ponad 50%, w Wiel-
kiej Brytanii — okoto 60%. Najbardziej obcigzone zobowigzaniami byty przedsigbiorstwa
prowadzace dziatalno$¢ na terenie Unii Europejskiej (okoto 65%). W badaniach uwzgled-
niono sektory: spozywczy, farmaceutyczny, handlu detalicznego i maszynowy. Sposrod
nich najwyzsze warto$ci wskaznika ogdlnego zadluzenia odnotowano w sektorze spozyw-
czym, zwlaszcza w Wielkiej Brytanii i USA, gdzie wynidst on az okoto 70% (Walsh, 2003,
s. 133).

Piotr Figura wyznaczyt rekomendowane wartosci wskaznikow ogolnego zadtuzenia
i pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym dla poszczegodlnych sektorow gospodarki
w Polsce. Dodatkowo autor ten uwzglednit w swoich badaniach trzy rézne cele nadrzedne
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przedsigbiorstwa, tj. maksymalizacje zysku, przetrwanie i maksymalizacje warto$ci. Wy-
znaczone warto$ci rekomendowane obu wskaznikow wykazuja duze zrdéznicowanie zarow-
no pomigdzy celami nadrzednymi, jak i sektorami gospodarki, na przyktad dla celu ,,mak-
symalizacja warto$ci” w sektorze budownictwa rekomendowana warto$¢ wskaznika miesci
si¢ w przedziale 0,35-0,6, a dla sektora chemicznego wynosi ona 0,2—0,4. Z kolei wskaz-
nik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym ksztaltuje si¢ w budownictwie dla celu
,maksymalizacja zysku” w przedziale 1,1-1,85, a dla sektora informatycznego az 1,40-2,85
(Figura, 2011, s. 132—158).

Sektorowe zroznicowanie wskaznikow kapitalu wlasnego w finansowaniu aktywow
byto przedmiotem badan przeprowadzonych przez Piotra Szczepaniaka (2014, s. 115-126).
Wskazuje on, ze najwyzszy odsetek kapitatow wlasnych w aktywach ogotem charakteryzo-
wat sektory: lekki, energetyczny, farmaceutyczny, informatyczny i metalowy.

Nieco innego zdania jest Mirostaw Wypych (2012, s. 478-488), ktoéry przebadat 117
spotek notowanych na GPW w Warszawie. Autor ten uwaza, ze struktura aktywow nie
powinna by¢ traktowana jako cecha eksponujaca specyfike sektora. Ponadto, z przepro-
wadzonych przez niego badan wynika, ze zlote reguly finansowania stanowiag uzyteczne
narzedzie oceny rownowagi finansowej przedsiebiorstwa. Niezaleznie od wahan koniunk-
turalnych i zwigzanych z tym zmian makroekonomicznych warunkéw funkcjonowania,
przedsigbiorstwa staraja si¢ dostosowaé strukture pasywow do struktury aktywow w taki
sposdb, aby kapitaty nie byly dtuzej zwigzane ze sktadnikami aktywow, niz wynosi okres
dysponowania nimi. Wyraznie jest widoczna rowniez zalezno$¢ pomigdzy strukturg ma-
jatku a sposobem jego finansowania, co oznacza, ze udzial aktywoéw trwatych w aktywach
ogoblem jest jednym z wyznacznikow wyboru strategii finansowania przedsigbiorstwa.

Joanna Marzec (2010, s. 143—153) poddata analizie i ocenie wzajemne relacje pomiedzy
strukturg majatku a strukturg kapitatu matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce. Z badan
przeprowadzonych przez t¢ autorke wynika, ze kapitaty wlasne sa najwazniejszym zrodtem
finansowania dziatalnosci, w tym inwestycji, podmiotéw z sektora MSP w Polsce. Do ta-
kich samych wnioskéw doszta Agnieszka Janus (2006, s. 69—78). Rowniez Katarzyna Lisin-
ska (2012, s. 449-458), Jacek Barburski (2014, s. 117-136) oraz Elzbieta Wronska-Bukalska
(2014, s. 393—402) wskazuja kapitat wtasny jako podstawowe zrédto finansowania przedsig-
biorstw polskich. Konserwatyzm w zakresie ksztaltowania struktury finansowej skutkowat
zwigkszeniem odporno$ci tych podmiotow na ryzyka wynikajace ze zmian o charakterze
koniunkturalnym. W przypadku badanych firm potwierdzenie znalazla teoria kolejnosci
zrodet finansowania, wedtug ktorej przedsicbiorstwa preferuja wewnetrzne zrodla finan-
sowania. Odrdznia je to od podmiotow niemieckich czy portugalskich, ktore w znacznie
wigkszym stopniu wykorzystywaty kapitaty zewnetrzne, a zwlaszcza obce, w finansowa-
niu aktywow. Podobna sytuacja zostala zaobserwowana w Czechach w latach 20072011,
gdzie w wigkszoS$ci przedsigbiorstw motoryzacyjnych kapitaly obce stanowity gtowne zro-
dto finansowania aktywow (Kone¢ny, 2013, s. 83-97).
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4. Struktura majatkowo-kapitalowa wybranych przedsi¢biorstw
deweloperskich notowanych na GPW

W zbiorowos$ci wybranych spétek deweloperskich, notowanych na GPW w latach 2006—
2015, $rednia warto$¢ wskaznika pokrycia majatku trwatego kapitalem wiasnym ksztatto-
wata si¢ na poziomie wynoszacym od 0,8 do az 62 (rys. 1).

Polnord

Development
62,0

Rysunek 1. Srednia wartos¢ wskaznika pokrycia majatku trwatego kapitalem wtasnym w wybra-
nych przedsigbiorstwach deweloperskich notowanych na GPW w latach 20062015

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria.

Jak wynika z danych przedstawionych na rysunku 1, w analizowanych przedsigbior-
stwach majatek trwaty byt pokryty kapitalem wlasnym w zréznicowanym stopniu. Najniz-
sze $rednie warto$ci wskaznika, wynoszace od 0,8 do 0,9 odnotowano w czterech spotkach,
a mianowicie Echo, GTC, J.W. Construction oraz LCC. W pozostatych podmiotach warto$ci
wskaznika byty wigksze od jednosci, co oznacza pelne pokrycie majatku trwatego kapi-
talem wlasnym, a zarazem — spetnienie ztotej zasady bilansowej. Nalezy zwroci¢ uwage
na bardzo wysoka, wynoszaca az 62, srednig warto$¢ analizowanego wskaznika w spotce
Dom Development, co taczy si¢ ze specyfika dziatalnosci spéiki. Zajmuje si¢ ona realizacja
projektow budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkow. Spotka jest liderem na
warszawskim rynku mieszkaniowym i jednym z najwickszych i najdtuzej dziatajacych de-
weloperow w Polsce. W ciggu blisko 20 lat swojej dziatalnosci przekazata do uzytku ponad
23,5 tys. mieszkan. Oferta produktowa Dom Development skierowana jest do klientow in-
dywidualnych, a jej podstawe stanowig mieszkania popularne. W latach 2007-2015 aktywa
trwale stanowity zaledwie od 0,44 do 1,93% w aktywach ogdtem spotki. Oznacza to, ze
aktywa obrotowe stanowity ponad 98% majatku ogdtem tego przedsigbiorstwa. Mieszka-
nia powstajace w ramach dziatalno$ci spotki sg jej produktami i jako takie sg traktowane
jako aktywa obrotowe. Mozliwo$¢ taka wynika z zapisu Ustawy o rachunkowosci, ktory
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wskazuje, ze aktywa te ,,s3 przeznaczone do zbycia lub zuzycia w ciggu 12 miesi¢cy od dnia
bilansowego lub w ciggu normalnego cyklu operacyjnego wlasciwego dla danej dziatalno-
$ci, jezeli trwa on dtuzej niz 12 miesigcy” (Ustawa, art. 3, ust. 18a). Nalezy podkresli¢, ze
przewazajacy udziat majatku obrotowego w aktywach ogétem charakteryzuje przedsigbior-
stwa deweloperskie, ktore koncentrujg si¢ na sprzedazy zrealizowanych nieruchomosci. De-
weloperzy, ktorzy uzytkuja je we wlasnym zakresie badz przeznaczaja na wynajem, maja
inng strukture aktywow. W ich przypadku wybudowane obiekty traktowane sa bowiem
jako sktadniki majatku trwatego. Wsérdd badanych spotek przyktadami takich podmiotéw
sa GTC, LCC, Echo czy J.W Construction. Dzialalnos$¢ pierwszego z wymienionych przed-
sigbiorstw polega glownie na wynajmie zrealizowanych nieruchomosci komercyjnych.
Rowniez Echo koncentruje si¢ na budowie i wynajmie biurowcow i centréw handlowych,
cho¢ realizuje takze mieszkania przeznaczone na sprzedaz. LCC jest spotkg holdingowa,
kontrolujaca grupe firm dziatajacych w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych, przede
wszystkim o podwyzszonym standardzie oraz komercyjnych. Z kolei J.W. Construction,
najwigkszy polski deweloper mieszkaniowy, buduje zaré6wno mieszkania popularne, jak
i 0 podwyzszonym standardzie oraz apartamenty i domy jednorodzinne. Spotka jest przy
tym aktywna na rynku nieruchomosci komercyjnych i luksusowych, m.in. jako wiasciciel
i operator sieci Hoteli 500, Czarny Potok Resort & Spa, Hotel Dana oraz inwestor realizuja-
cy projekty biurowe i handlowe.

W zbiorowosci wybranych spdtek deweloperskich notowanych na GPW wartosci wskaz-
nika pokrycia majatku trwalego kapitatem wtasnym byly zréznicowane w poszczegdlnych
latach (tab. 1).

Tabela 1

Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wlasnym w wybranych przedsigbiorstwach
deweloperskich notowanych na GPW w latach 2006-2015

Nazwa spotki Lata

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Alta 1,5 1,3 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
BBI 33,4 1,2 0,9 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7
Dom Development 27,3 30,1 29,7 72,7 32,0 99,0 103,7 113,3 65,0 47,1
Echo 0,9 0,8 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6 0,8
GTC 1,1 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8 0,7 0,6 0,8
J.W. Construction 0,6 1,7 0,9 1,2 1,0 0,9 0,6 0,7 0,8 0,8
LCC 1,0 1,1 0,9 1,1 1,1 1,0 0,9 0,7 0,7 0,7
Octava 1,1 2,0 1,4 1,5 1,0 13,0 2,1 1,6 2,1 2,0
Polnord 0,4 2.8 2,1 2,1 1,7 1,9 1,1 0,8 0,6 0,6
Triton 1,0 6,2 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2
Wikana 6,7 1,0 2,5 1,9 1,8 1,6 1,5 1,3 0,9 0,9

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria.
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Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 1, majatek trwaty byt pokryty w pelni
kapitatem wlasnym w czterech spotkach (Alta, Dom Development, Octava oraz Triton).
Oznacza to zachowanie przez nie zlotej zasady bilansowej w catym badanym okresie. Z ko-
lei w spotkach Echo i GTC wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wiasnym osia-
gnal warto$¢ wynoszaca co najmniej 1 zaledwie jednorazowo. W pozostalych podmiotach
wartos$¢ tego wskaznika podlegata znacznym fluktuacjom i w kolejnych latach ksztattowata
si¢ na poziomie wynoszacym mniej lub wiecej niz 1.

Zasadniczo we wszystkich spotkach stopien zadtuzenia nie przekraczal 50%. Oznacza
to respektowanie ztotej zasady finansowania, wedtug ktorej — jak juz byla o tym mowa
— wartos$¢ kapitatu obcego ogdtem nie powinna przekraczaé wartosci posiadanych kapita-
tow wilasnych. Jedynymi wyjatkami byty J.W. Construction, w ktorym wskaznik ogoélnego
zadtuzenia byt wyzszy od 50% w latach 2006, 2008-2009, oraz Polnord, gdzie zadtuze-
nie przewyzszalo kapitat wltasny w roku 2006. Ciekawa sytuacja zostata zaobserwowana
w spolce Octava, gdzie kapitat wlasny wielokrotnie (od okoto 27 razy w roku 2007 az do
600 razy w roku 2009) przewyzszat kapitaty obce, co ttumaczy¢ nalezy strategia przyje-
ta w tym podmiocie. Spotka dziata w sektorze nieruchomosci, jako inwestor finansowy.
Podstawowym celem inwestycyjnym sg $redniookresowe inwestycje, pozwalajace na wy-
kreowanie stopy wzrostu wartosci aktywow netto na poziomie wyzszym niz stopa wzrostu
aktywow netto osiggana przez fundusze lub spotki o porownywalnym profilu ryzyka. Cel
ten jest realizowany w oparciu o portfel inwestycyjny obejmujacy w danym momencie nie
wiecej niz 10 matych lub $rednich projektéw inwestycyjnych. Od momentu powstania spot-
ka przeznacza wigkszo$¢ zrealizowanych zyskow na skup wiasnych akeji. W ten sposob
podmiot ten dystrybuuje gotowke do akcjonariuszy (http:/www.octava.com.pl).

Tabela 2

Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitatem stalym w wybranych przedsigbiorstwach
deweloperskich notowanych na GPW w latach 2006-2015

Nazwa spotki Lata

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Alta 1,5 1,3 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
BBI 33,4 1,6 1,1 1,3 1,2 1,2 1,2 1,0 1,0 1,0
Dom Development 35,9 44,5 50,0 113,0 49,0 136,8 156,22 177,7 89,1 70,1
Echo 1,6 1,8 2,0 1,7 1,3 1,3 1,2 1,2 1,3 1,0
GTC 1,1 1,2 1,0 1,0 1,1 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1
J.W. Construction 1,2 2,5 1,3 1,5 1,6 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2
LCC 1,0 1,1 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,0 1,1 1,0
Octava 1,1 2,0 1,4 1,5 1,0 13,0 2,1 1,6 2,1 2,0
Polnord 0,6 2,9 2,1 2,4 2,3 2,2 1,4 1,2 1,2 1,1
Triton 1,0 6,2 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Wikana 6,8 1,1 2,5 2,2 1,8 2,0 1,5 2,3 1,4 1,5

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria.
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W okresie dekoniunktury trudnos$ci z utrzymaniem rownowagi finansowej zazwyczaj
ulegaja nasileniu. Polskie przedsigbiorstwa deweloperskie zmuszone byty prowadzi¢ dzia-
falnos¢ w niekorzystnych warunkach gospodarczych przez szes¢ lat z rzgdu, tj. od roku
2008 do 2013 (GUS, 2016). Stad analiza zalezno$ci pomiedzy struktura aktywow a relacja-
mi wyrazajacymi zlotg i srebrng regule finansowania umozliwita ocene, w jakim stopniu
podmioty te zachowaty rownowage finansowa. W wickszosci analizowanych spotek pomie-
dzy badanymi zmiennymi istniaty statystycznie istotne zaleznosci o kierunku ujemnym.
Oznacza to, ze wraz ze wzrostem udziatu $rodkéw trwatych w aktywach ogotem zmniej-
sza si¢ wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitalami wlasnymi oraz statymi. W takiej
sytuacji kapitaly te w wickszym stopniu finansuja sktadniki majatku obrotowego, co jest
korzystne z punktu widzenia ptynnos$ci finansowej (tab. 3).

Tabela 3

Zaleznosci pomiedzy strukturg aktywow a relacjami wyrazajacymi ztotg i srebrng regute
finansowania w wybranych spotkach deweloperskich notowanych na GPW
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Alta 92,8 -0,9990 -61,799* 00,0000 -0,9968 -35,113* 00,0000
BBI 76,2 -0,9561 -9,227*  0,0000 -0,9567 -9,297*  0,0000
Dom Development 1,0 -0,9217 -6,721* 0,0001 -0,9179 -6,540*  0,0002
Echo 63,6 -0,5557 -1,890 0,0954 -0,9025 -5,925*% 00,0004
GTC 91,9 -0,5112 —1,682 0,1310 —-0,7402 -3,113*% 0,0144
J.W. Construction 44.6 -0,6659 -2,524* 0,0355 -0,5915 -2,074 0,0717
LCC 83,9 -0,6723 -2,568* 0,0332 —0,7761 -3,480* 0,0083
Octava 46,2 -0,7809 -3,536*% 0,0077 -0,7809 -3,536* 0,0077
Polnord 54,0 -0,8578 -4,720*%  0,0015 -0,7898 -3,642*%  0,0066
Triton 79,9 —0,9698 —11,237*  0,0000 -0,9711 —11,516*  0,0000
Wikana 37,0 —0,5181 -1,713 0,1250 —-0,5851 -0,5851 0,0756

* — statystycznie istotny na poziomie 0,05.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria.

Wysokie warto$ci wspotczynnikow korelacji pomiedzy struktura aktywow a relacjami
wyrazajagcymi ztotg i srebrng regule finansowania w badanych podmiotach oznaczaja, ze
staraja si¢ one tak ksztaltowac strukture kapitatlowo-majatkowa, aby okres wymagalno$ci
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Rysunek 2. Graficzna prezentacja wspotczynnikdw korelacji pomigdzy strukturg aktywow a zlota
regulg finansowa w spotce Alta SA

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria.
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Rysunek 3. Graficzna prezentacja wspotczynnikow korelacji pomiedzy strukturg aktywow a zlota
regula finansowa w spotce BBI

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Notoria.
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Rysunek 4. Graficzna prezentacja wspotczynnikow korelacji pomigdzy strukturg aktywow a zlota
regula finansowa w spotce Triton

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria.
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zrodet finansowania byl zsynchronizowany z okresem korzystania z aktywow finansowa-
nych za ich pomoca. Utrzymanie takich relacji zapewnia zatem zachowanie rownowagi fi-
nansowej. Graficzng ilustracj¢ zwigzku pomiedzy strukturg aktywow a ztota regula finan-
sowa w trzech wybranych spotkach deweloperskich o wysokim wspdtczynniku korelacji
przedstawiono na rysunkach 2—4.

Uwagi koncowe

We wszystkich analizowanych spotkach stopien zadtuzenia nie przekraczat 50%. Oznacza
to respektowanie przez te podmioty ztotej zasady finansowania, wedtug ktorej wartos¢ ka-
pitatu obcego ogodtem nie powinna przekracza¢ wartosci posiadanych kapitalow wiasnych.
Kapitat wlasny stanowi wigc podstawe finansowania dziatalno$ci badanych spotek. A za-
tem, hipoteza 1: ,,Majatek trwaty jest bardziej ryzykowny niz obrotowy i dlatego w wigk-
szym zakresie finansowany za pomoca kapitalu wlasnego, co ogranicza poziom ryzyka
finansowego” zostata potwierdzona.

Pomimo zmieniajacych si¢ uwarunkowan koniunkturalnych zarzadzajacy podejmuja
dziatania prowadzace do zachowania wtasciwych relacji odnosnie do struktury majatkowo-
-kapitatowej, co zapewnia utrzymanie rownowagi finansowej. W badanych przedsigbior-
stwach starano si¢ tak uksztattowaé strukture majatkowo-kapitalowa, aby kapitaty byty
zwigzane z aktywami nie dtuzej, niz wynosi okres dysponowania nimi. Powyzsze spostrze-
zenia umozliwiaja pozytywna weryfikacj¢ hipotezy 2: ,,Przedsigbiorstwa staraja sig, aby
okres wymagalnosci zrodet finansowania byl zsynchronizowany z okresem korzystania
z aktywow finansowanych za ich pomocg”. Przeprowadzone badania $wiadczg o tym, ze
zarowno zlota, jak i srebrna reguta bilansowa sa waznymi wyznacznikami decyzji w zakre-
sie ksztattowania struktury kapitatu w spotkach deweloperskich.
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EQUITY CAPITAL VERSUS ASSET STRUCTURE OF THE REAL ESTATE DEVELOPMENT
COMPANIES

Abstract: Purpose — The aim of the article is to verify whether real estate development companies listed on
the WSE maintain the right balance in terms of shaping the capital and assets structure, and whether there is
any relationship between the assets structure and the golden and silver financing rules.
Design/methodology/approach — The hypotheses were verified using appropriate statistical tests. Calcula-
tions were made with help of the Gretl software.

Findings — Equity is the finance basis of examined companies. Despite the changing cyclical conditions
managers undertake actions leading to keep appropriate relations between the assets and capital structure,
what ensures the maintenance of financial balance. The surveyed companies attempted to shape the capital
and asset structure so that the capital was related to assets no longer than the period of disposal over them.
Originality/value — Article answers the question whether gold and silver financing rules are important deter-
minants of decisions in shaping the capital structure of the real estate development companies. The analyses
do not exhaust the complexity of the analysed problem and constitute a contribution to the further studies of
factors influencing capital structure of real estate development companies.

Keywords: financing of the company, golden and silver financing rules, capital and asset structure
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