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Wstep

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemno$¢ przedstawi¢ Paristwu
raport po$wigcony analizie rentownosci spétek

budowalnych funkcjonujacych na rynku polskim.

Przedmiotem analizy sa $redniej i duzej wielkosci
spotki deweloperskie i podmioty zajmujace si¢
wznoszeniem obiektéw budowlanych.

Raport zostal sporzadzony w oparciu o metodyke

i procedure sporzadzania analiz poréwnawczych
(ang. benchmarking), z ktérych korzysta Zespét
Cen Transferowych Grant Thornton przy badaniu
rynkowosci warunkéw transakcji zawieranych
pomiedzy podmiotami powigzanymi dla celéw
podatkowych. Analiza benchmarkingowa umozliwia
weryfikacj¢ warunkéw zawartych transakeji,

a takze na bezpieczne ustalanie zasad kalkulagji

cen w planowanych transakcjach.

Celem przeprowadzonej analizy poré6wnawczej
jest ustalenie przedzialéw rentownosci dla spétek
budowlanych dziatajacych na rynku polskim

na przestrzeni lat 2009-2013.

Analiz¢ poréwnawcza poziomu rentownosci
przeprowadzono wedtug kilku kryteriéw, badajac
jednoczesnie wptyw czynnikéw, takich jak

skala dziatalnosci, profil dziatalnosci czy wspétpraca
z podmiotami powigzanymi na poziom rentownosci
spétek budowlanych objetych analiza.

Wyniki przedstawione w niniejszym raporcie
stanowig z jednej strony zrédlo informacji o sytuacji
w branzy, z drugiej strony moga by¢ traktowane
jako pewnego rodzaju wyznacznik dla ustalenia
rynkowego poziomu rentownosci, jakiego nalezy
oczekiwaé w transakcjach z podmiotami powiaza-
nymi. Nalezy podkresli¢ jednak, ze weryfikacja taka
powinna by¢ w kazdym przypadku dedykowana
konkretnemu przedsi¢biorstwu, z uwzglednieniem
jego wielkosci, a takze specyfiki petnionych funkgji,
angazowanych aktywéw i ponoszonych ryzyk

w transakcjach kontrolowanych.

Serdecznie zapraszam do lektury,
Rafat Smigsrki

Dyrektor Zespotu Doradztwa
dla Branzy Nieruchomosci i Budownictwo
Grant Thornton




Kluczowe wnioski

© © 06 06 06 06 06060 0 0 0 0 0 0 00 Grupg przedsigbiorstw, znacznie wyrdzniajaca
sie poziomem rentownosci s3 sp6tki deweloperskie,
najnizsza rentownosc¢ osiagnely natomiast spotki

Rentowno$¢ spétek budowlanych (spétek deweloperskich pelniace funkcje generalnego wykonawcy.
oraz podmiotéw zajmujacych si¢ wznoszeniem obiektéw Jednoczesnie, spétki deweloperskie sa grupa najbardziej
budowlanych) dziatajacych na rynku polskim ustalona zréznicowana pod wzgledem rentownosci, co wskazuje,
dla okresu obejmujacego lata 2009-2013 wyniosta 4,1%. i jest to grupa podmiotéw w najwyzszym stopniu

obarczona ryzykiem rynkowym, majacym bezposrednie
przelozenie na wyniki finansowe. Odniesienie sukcesu
© o606 06060606 0606 0 0 0 o o o @ rynkowego wiaze si¢ natomiast z realizacja wysokich zyskéw.

Analiza wynikéw finansowych osiagni¢tych w latach @ © 6060606060606 060606000 00
2009-2013 wskazuje na trend spadkowy rentownosci
(wyznaczonej przez mediang). Zostat on zaklécony

w roku 2013, w ktérym nastapita poprawa wynikéw Warto zwréci¢ uwagg, iz zyskowno$¢ podmiotéw
finansowych. Przestanka ta moze swiadczy¢ deklarujacych dokonywanie transakeji z podmiotami
o zmianie trendu i wzrostu zyskéw przedsigbiorstw powigzanymi nie odbiegata od zyskownosci firm, ktére nie
budowlanych w kolejnych latach. wspotpracowaly z takimi podmiotami. Prowadzi

to do wniosku, ze powiazania pomi¢dzy podmiotami
© © 0606 0 0 06 0 0 0 0 0 0 0 0 00 nicbyly wykorzystywane do transferowania dochodéw.

. ® 6 © ¢ ¢ ¢ o o o o o ©o o o o o
Z przeprowadzonych przez nas analiz wynika, ze duze

podmioty (o przychodach powyzej 100 mln przychodéw) Przedstawione wnioski wynikaja z przeprowadzonej
charakteryzowaly si¢ efektywnoscia tylko nieznacznie przez Grant Thornton przekrojowej analizy rentownosci
nizsza od poziomu notowanego przez firmy Sredniej spétek budowalnych funkcjonujacych na rynku polskim.
wielkoéci. Ponadto mocniej reagowaly na zmiany Analiza zostata oparta na metodologii stosowane;j
koniunktury na rynku od firm $redniej wielkosci. przy opracowywaniu benchmarkingéw, ktére sa

wykorzystywane przy badaniu cen transferowych.



Metodologia

sporzadzania analiz rentownosci podmiotow

W praktyce gospodarczej benchmarkingi stosuje

si¢ na kazdym etapie zarzadzania przedsigbiorstwem.
Jest to proces polegajacy na poréwnywaniu

praktyk czy sytuacji ekonomicznej analizowanego
przedsigbiorstwa z innymi firmami. Jego celem jest
stwierdzenie, jaki jest stan obecny przedsi¢biorstwa
na tle innych podmiotéw i czy potrzebna jest jakas
zmiana. Celem analizy poréwnawczej, bedacej
przedmiotem niniejszego raportu, jest ustalenie
przedzialéw rentownosci podmiotéw

funkcjonujacych w branzy budowlane;j.

Analiza poréwnawcza jest réwniez jedna z metod
stosowang zaréwno przez podatnikéw jak i wladze
skarbowe, w celu weryfikacji rynkowosci transakeji

dokonywanych pomiedzy podmiotami powiazanymi.

Istota analizy sprowadza si¢ do poréwnania wynikéw
finansowych osigganych przez podmioty realizujace
transakcje z jednostkami powiazanymi z wynikami
osiaganymi przez podmioty funkcjonujace
niezaleznie. Celem analizy poréwnawczej, bedace;j
przedmiotem niniejszego raportu, jest ustalenie
przedziatéw rentownosci typowych dla spétek
budowlanych wyznaczonych przez wybrane

kryteria i wskazniki.

Przekrojowe analizy rynku budowlanego zostaty
sporzadzone w oparciu o metodologi¢ i procedure
sporzadzania benchmarkingu wykorzystywanego
przez Zesp6t Cen Transferowych Grant Thornton
dla badania rynkowosci warunkéw ustalonych
pomiedzy podmiotami powigzanymi dla celéw
podatkowych. Polskie przepisy podatkowe

nie odnosza si¢ do kwestii sporzadzania analiz
poréwnawczych, dlatego tez metodologia
sporzadzania analiz opiera si¢ przede wszystkim

na regulacjach europejskich — Wytycznych
Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju
dla przedsigbiorstw wielonarodowych (dalej jako:
Wytyczne OECD). Rozdziat III Wytycznych OECD
wprowadza zalecenia odnosnie przygotowywania
analiz poréwnawczych oraz porusza inne wazne
aspekty zwiazane z wyborem i jakoscia danych
poréwnawczych z uzyciem baz danych czy tez
okrelenia zakresu czasowego objetego analiza.

Gléwnymi etapami sporzadzania niniejszego
benchmarkingu bedzie okredlenie kryteriéw
poréwnywalnosci, ktére determinujg zakres
badanej (poréwnywanej) zbiorowosci (zbioru
danych) — okreslenie gléwnych cech, ktére musza

spetnia¢ wszystkie podmioty, aby byly traktowane
jako potencjalnie poréwnywalne jednostki.

Analiza poréwnawcza, bedaca przedmiotem
niniejszego raportu przeprowadzona zostala
W oparciu o trzyetapowy proces:

@ IFEtwp

Analiza rynku budowlanego

i deweloperskiego w Polsce

@ 11 Ftap

Wybér podmiotéw do analizy

@ 11l Etap

Badanie rentownosci podmiotéw

zakwalifikowanych do préby



Analiza rynku budowlanego i deweloperskiego w Polsce

Etap |

Branza budowlana jest jedng z najwazniejszych
galezi polskiej gospodarki. Zakres rodzajéw
dziatalnosci zaliczanych do sektora budowalnego
jest bardzo szeroki. W ramach szeroko rozumianych
prac budowlanych mozna wyrézni¢ prace zwigzane
z projektowaniem, przygotowywaniem terenéw
pod realizacje prac, roboty stricte budowlane

oraz prace wykoniczeniowe. Natomiast kryterium
dziatalnosci firm obejmuje wznoszenie budynkéw
mieszkaniowych, przemystowych, hotelowych,
biurowych, ustugowych, uzytecznosci publicznej,
drég, placéw, tras pojazdéw szynowych, mostéw,
tuneli, sieci medialnych i wodnych. Jednym

z najczedciej stosowanych podziatéw strukeury
budownictwa jest podziat funkcjonalny, ktdry
obejmuje nast¢pujace grupy: budownictwo
inzynieryjne, budownictwo niemieszkaniowe,
budownictwo mieszkaniowe, budownictwo

ladowe i budownictwo wodne.

Dynamika rozwoju budownictwa zalezy

od wielu czynnikéw. Zwiazana jest przede
wszystkim ze zmianami koniunktury gospodarczej
kraju, inwestycjami oraz warunkami pogodowymi.
Sektor budowlany jest niezwykle podatny

na wahania koniunktury zachodzace w gospodarce.

Zawirowanie na rynkach finansowych przyczynity
si¢ najpierw do recesji, a nastgpnie trwatego
spowolnienia wzrostu gospodarczego i stagnacji
w branzy budowlane;j.

Lata 2005 - 2008 przyniosly dynamiczny
rozwdéj rynku budowlanego.

Nie byt to naturalny, rynkowy rozwdj,

ale odreagowanie po kryzysie jaki wystapit

w latach wezesniejszych. Pod koniec 2008 wieku
nastapito spowolnienie gospodarcze, ktére istotnie
wplynelo na spowolnienie tempa rozwoju sektora
budowlanego. Pomimo tego, rynek budowlany
w Polsce byt jedynym sposrdd rynkéw krajow
Grupy Wyszehradzkiej, ktéry w 2009 roku

nie odnotowat spadkéw. Wynikato to gtéwnie

z duzej iloéci prac budowlanych prowadzonych
na zlecenie jednostek administracji publicznej.

Sektor budowlany zaczat odczuwaé powazne
trudnosci dopiero na poczatku 2010 r.

Do tego stanu rzeczy przyczynily si¢ wyjatkowo
ostre i dtuzsze niz zwykle zimowe warunki
pogodowe, ktére uniemozliwialy prowadzenie
prac budowlanych o charakterze konstrukcyjnym.

W latach 2011-2012 rynek szeroko

pojetych ustug budowlanych, w tym réwniez
deweloperskich, znajdowal si¢ pod presja
spadajacych marz i malejacej liczby projektéw.

Rok 2012 przyniést dalsze spowolnienie, ktére miato
sw6j poczatek w ostatnim kwartale 2011 w Polsce.
Wyhamowanie wzrostu gospodarczego, jak i ujemna
dynamika produkcji przemystowej sprawiata,

iz branza budowlana w Polsce nie rozwijala si,

gdyz brakowalo kontraktéw i projektéw do realizacji.
Rok 2013 przynidst dalsze spowolnienie w branzy
budowlanej w Polsce.




Analiza rynku budowlanego i deweloperskiego w Polsce

Etap |

W 2014 roku branza budowlana utrzymywala stabilny poziom.

Poprawe na rynku odnotowano gléwnie dzigki cieplej zimie. Na poczatku
2014 sprzedaz oraz produkcja betonu i cementu wzrosta, co wskazywato liczba wydanych

na znaczng poprawe konjunktury na rynku, jednakze sredni popyt na ustugi .

byt niewiele wickszy w poréwnaniu do 2013. Nalezy zaznaczy¢, ze od 2014 pozwolen na budowe byta
polski sektor budowlany powoli wychodzi z kryzysu, z perspektywa poprawy 0 13% Wieksza W zwiazku z tym
sywuacji w przyszoel niz w roku poprzednim  JUESIOAV[SRSNeE] 7
W 2015 roku szacowany jest dalszy wzrost rynku budowlanego. Czynnikami wzrosty w branzy
wplywajacymi na wzrost sektora w najblizszych latach maja by¢ przede wszystkim BUdennica
$rodki z nowej perspektywy unijnej, ktére beda przeznaczone na inwestowane '
w infrastrukture¢ oraz budownictwo mieszkaniowe a takze utrzymywane przez
Radg Polityki Pieni¢znej niskie stopy procentowe (niski koszt pozyskania
finansowania), ktére zachecaja do inwestowania.

W 2014 r.
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Analiza rynku deweloperskiego w Polsce

Rynek deweloperski stanowi t¢ cz¢$¢ sektora
budowlanego, ktéry charakteryzowat si¢ w ostatnich
latach znaczacymi wahaniami koniunkturalnymi.

Od korica 2009 r. notowany jest spadek liczby
mieszkant oddanych do uzytkowania, a takze
liczby rozpoczynanych budéw i wydawanych
pozwolen na budowe, co wskazuje na znaczace
spowolnienie budownictwa mieszkaniowego.
Jednoczesnie, utrzymuje si¢ nienajlepszy klimat
wokét budownictwa mieszkaniowego wynikajacy
z utrzymujacej si¢ wysokiej relacji cen mieszkan
do przeci¢tnych dochodéw Polakéw, spadajacej
dostepnosci kredytéw mieszkaniowych oraz
braku wsparcia dla budownictwa czynszowego

— wszystkie te czynniki nie zapowiadajg ozywienia
w budownictwie mieszkaniowym.

Niekorzystna sytuacja ekonomiczna oraz wysokie
bezrobocie wptywalo na obnizenie ptac potencjalnych
kupcéw mieszkan, w wyniku czego obnizata si¢

ich zdolno$¢ kredytowa, a co za tym idzie

zdolno$¢ do zakupu nieruchomosci.

Pogarszajace si¢ perspektywy wzrostu
gospodarczego i niepewno$¢ co do przyszlych
warunkéw przyczynily si¢ do spadku wydatkéw
obywateli obawiajacych si¢ przysztosci,
doprowadzajac do spadku stopy inflacji.
Spadek ten przyczynit si¢ do przeprowadzenia
cyklu obnizek stép procentowych przez RPP
na przetomie 2012-2013 roku. Dziatania

te sprowadzily stope referencyjng stanowiaca
wyznacznik kosztu kredytu dla bankéw

w Polsce do najnizszego w historii poziomu

odpowiednio 2,5% w roku 2013 oraz 2% w 2014.

Dodatkowo innym elementem wplywajacym
na sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym
byl $redni spadek cen nieruchomosci

w najwickszych miastach w Polsce nawet

0 20-25% spowodowany nadpodaza lokali
wybudowanych w ostatnich dwoéch latach.

B

Czynniki ekonomiczne,
determinowane biezaca
koniunktura gospodarcza,
sprawiaty, iz mimo stabej
kondycji branzy deweloperskiej
w latach 2011-2012,
lata 2013-2014 przyniosty
znaczng poprawe sprzedazy
nowych mieszkan oraz



Analiza rynku budowlanego i deweloperskiego w Polsce

Etap I

Regulacje prawne

Lata 2011-2014 byly szczeg6lne wazne dla calej
branzy deweloperskiej mocno dotknietej kryzysem
oraz zawirowaniami na rynku finansowym

i nieruchomosciowym we wcze$niejszych latach.

W analizowanym okresie na funkcjonowanie
deweloperéw w Polsce wptyw miato przede
wszystkim oprécz jakze waznej w tym sektorze
gospodarki koniunktury gospodarczej, wprowadzenie
nowych regulacji prawnych tj.: rekomendacje

§* 1 T** dla bankéw skutkujace zaostrzeniem polityki
kredytowej, ustawy deweloperskiej oraz programéw
rzadowych doptat do kredytéw mieszkaniowych.

W 2011 r. weszty w zycie rekomendacje

Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: KNF),
kt6re wprowadzily ograniczenia dotyczace
maksymalnego obcigzenia budzetéw gospodarstw
domowych sptatami kredytéw oraz ograniczajace
kredyty denominowane w walutach obcych.
Wprowadzenie zalecett KNF zmniejszyto zdolno$¢
kredytowa kredytobiorcéw, co miato przetozenie
na obnizenie popytu na nowe mieszkania.

W 2012 r. na funkcjonowanie spétek
deweloperskich w Polsce wplyw miato przede
wszystkim wprowadzenie ,,Ustawy deweloperskiej”,
ktérej podstawowym celem byto uregulowanie

zasad i trybu zawierania uméw deweloperskich

oraz ochrong praw nabywcéw. Efektem ustawy
deweloperskiej byl niewielki wzrost liczby
realizowanych projektéw budowlanych, gdyz
deweloperzy w okresie poprzedzajacym wprowadzenie
ustawy zgromadzili portfel projektéw wylaczonych
spod dziatania ustawy. W konsekwencji w 2012 r.
nieréwnowaga na rynkach mieszkaniowych uleglta
poglebieniu, a cze$é firm deweloperskich zaczeta
odczuwaé problemy plynnosciowe.

Pomimo stale rentownej produkcji mieszkan
deweloperzy mieli coraz wigksze trudnosci

ze sprzedazg tych, ktére wprowadzali na rynek.

W 2013 r. istotny wplyw mialo takze zakoriczenie

w 2012 r. programu rzadowego ,,Rodzina na swoim”,
w ramach ktérego rzad pomagal przy splacie
kredytéw hipotecznych dla mlodych matzedstw

i 0s6b samotnych (singli).

Jednakze zakonczenie rzadowego programu
pomocowego dla mlodych oséb chcacych naby¢
pierwsze mieszkanie nie wptynelo istotnie negatywnie
na sytuacje przedsigbiorstw deweloperskich, gdyz
mimo wygasnigcia programu gotowy byl juz kolejny
program rzadowy wspierajacy osoby mlode chcace
kupi¢ wlasne mieszkanie, a wiec ,Mieszkanie

dla mlodych”.

~
~

*Rekomendacja S dotyczyta dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami
kredytowymi, finansujacymi nieruchomosci oraz zabezpieczonymi hipotecznie.
**Rekomendacja T dotyczyta dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem
detalicznych ekspozycji kredytowych.
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Regulacje prawne c.d.

Na polskim rynku deweloperskim w ciagu ostatnich ~ Najwickszy wplyw na rozwéj rynku deweloperskiego

kilku lat nastapito spowolnienie dynamiki, ktére w Polsce miat chroniczny deficyt mieszkas, ktéry

widoczne jest w postaci spadku liczby mieszkan z roku na rok maleje. Jednakze stopieri nasycenia

oddanych do uzytku, oraz liczby pozwolen. rynku mieszkaniowego w Polsce wciaz pozostaje

Ozywienie i odbicie w branzy deweloperskiej jednak na niskim poziomie. ‘
przyniost rok 2014 (pierwsze symptomy widoczne

byly juz w ostatnim kwartale 2013 r.). Pozytywny

wplyw na rozwéj rynku w badanym okresie miato
szereg czynnikéw. Wsréd najwazniejszych wymieni¢
nalezy rzadowe programy pomocowe stymulujace
posrednio branze deweloperska, spadajace stopy
procentowe wyznaczajace posrednio koszt kredytu
oraz perspektywa zachowania i prowadzenia

lagodnej polityki pienieznej w najblizszych latach. Na 1 tys. mieszkancow przypada w Polsce ok. 368 mieszkan

Wymienione czynniki sprawiaja, iz perspektywy a to czyni nasz rynek wyjatkowo atrakcyjnym inwestycyjnie na tle Europy

dla rynku deweloperskiego w kraju sa pozytywne , , , . .
i wydaje sie, iz dotek stagnacji wynikéw i niskich (np. w Portugali przypada 550 mieszkan na 1 tys. mieszkancow).

marz przedsiebiorstwa deweloperskie maja
juz za soba.



Wybér podmiotéw do analizy

Etap II

Zgodnie z rekomendacjami wynikajacymi z Wytycznych OECD, identyfikacja podmiotéw do analiz poréwnawczych powinna
miec charakter dedukcyjny (ang. deductive approach) lub addytywny (ang. additive approach).

Podejscie dedukcyjne (deductive approach)
polega na identyfikacji podmiotéw na podstawie
baz danych gromadzacych informacje o podmiotach
gospodarczych przy wykorzystaniu obiektywnych
kryteriéw selekeji. Jedna z metod identyfikacji
podmiotéw funkcjonujacych na rynku polskim

o pozadanym profilu dziatalnosci jest podejscie
bazujace na analizie kodéw Polskiej Klasyfikacji
Dzialalnosci (dalej: kody PKD).

Klasyfikacja kodéw PKD jest umownie przyjetym,
hierarchicznie usystematyzowanym podzialem zbioru
rodzajéw dziatalnosci gospodarczej prowadzonej
przez podmioty majace siedzib¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

Podejscie addytywne (additive approach)

zaktada kwalifikacje podmiotéw gospodarczych

na podstawie selektywnego wyboru/wyszukiwania
podmiotéw gospodarczych. Zrédto danych w takich
przypadkach mogg stanowi¢ katalogi podmiotéw
gospodarczych klasyfikujacych podmioty pod
wzgledem rodzaju prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, katalogi branzowe, listy podmiotéw
nalezacych do izb gospodarczych, raporty branzowe
itp. W procesie identyfikacji podmiotéw do préby
zostalo przyjete podejscie dedukcyjne.



Wybér podmiotéw do analizy

Etap II

Metodyka wyboru podmiotéw do analizy

Wybér spétek do analizy zostal przeprowadzony wedtug wybranych kodéw PKD — dla ktérych istnieje
wysokie prawdopodobiefistwo, ze podstawows dziatalnosciag podmiotéw sklasyfikowanych pod tymi kodami
jest dziatalno$¢ budowlana. Analiz¢ poréwnawcza przeprowadzono w oparciu o nast¢pujace zalozenia:

1. Dane finansowe podmiotéw dziatajacych
na rynku polskim

W analizie wykorzystano dane finansowe
dotyczace podmiotéw dziatajacych
na rynku polskim.

2. Publicznie dostepne dane

Analiza zostata sporzadzona w oparciu

o dane finansowe wynikajace z sprawozdan
finansowych, dostgpnych na moment
sporzadzenia niniejszego opracowania
(styczed 2015 r.)

3. Kilkuletnie dane finansowe

W studium poréwnawczym wykorzystano
kilkuletnie dane finansowe obejmujace
lata 2009 — 2013.

4, Wykorzystanie miar statystycznych
— miar pozycyjnych:

W prezentacji rentownosci podmiotéw
objetych préba zastosowano miary statystyczne
wykorzystywane w benchmarkingach
sporzadzanych dla celéw podatkowych

w celu identyfikagji przedziatu rynkowego.

Wyjasnienie pojgé wykorzystanych miar
statystycznych:

dolnym kwartylem rozktadu empirycznego

nazywa si¢ taka warto$¢ cech q, ze co najmniej 25%
jednostek zbiorowosci ma wartos$¢ cechy nie wigksza
niz q i rtéwnocze$nie, co najmniej 75% jednostek
ma warto$¢ cechy nie mniejsza niz q.

gérnym kwartylem rozkladu empirycznego

nazywa si¢ taka warto$¢ cech q, ze co najmniej 75%
jednostek zbiorowosci ma warto$¢ cechy nie wigksza
niz q i réwnocze$nie, co najmniej 25% jednostek
ma warto$¢ cechy nie mniejsza niz q.

mediana rozkladu empirycznego nazywa si¢ taka
warto$¢ cech q, ze co najmniej potowa jednostek
zbiorowosci ma warto$¢ cechy nie wigksza niz q

i réwnoczesnie, co najmniej potowa jednostek
ma warto$¢ cechy nie mniejsza niz q.

przedzial miedzykwartylowy oznacza przedziat
wartosci zawierajacy si¢ pomiedzy dolnym

i gérnym kwartylem.
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Wybér podmiotéw do analizy

W celu identyfikacji podmiotéw do préby wykorzystano bazg danych Quick Report*. Kody Polskiej Podmioty zidentyfikowane na podstawie
Klasyfikacji Dziatalnosci wykorzystane do identyfikacji podmiotéw przedstawiono w ponizszej tabeli. wyszczegblnionego powyzej kodu PKD poddano
w nastgpujacej kolejnosci wstepnej selekeii,
na podstawie ktdrej wyeliminowano z analizy
Tabela 1. Kody Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD 2007), na podstawie ktorych wyselekcjonowano podmioty do proby przedsiqbiorstwa:

* znajdujace si¢ w likwidacji lub upadtosci,

* ktére w co najmniej jednym roku w okresie
2010-2013 nie osiagnely przychodu
na poziomie co najmniej 40 mln PLN (celem

4110/4110Z Realizacja projektow budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkow

4120/4120Z  Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych . . S .
zastosowania kryterium byla eliminacja z analizy

mikroprzedsi¢biorstw i malych przedsi¢biorstw).

Na podstawie wyszczegolnionych powyzej kodéw PKD oraz wstepnych kryteriow selekcji
do proby zakwalifikowano 403 podmioty.

*Baza danych Quick Report gromadzi dane polskich spétek prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza we wszystkich sektorach z wyjatkiem sektora ustug finansowych, w tym ustug bankowych i ubezpieczen. Licencje na korzystanie z baz danych udziela spétka
InfoCredit specjalizujaca sie w gromadzeniu informacji gospodarczych i weryfikacji wiarygodnosci kredytowej przedsiebiorstw.
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W nastgpnej kolejnosci zidentyfikowane podmioty
poddano selekgji pod wzgledem nastepujacych
kryteriéw (wyselekcjonowane podmioty
przeanalizowano pod katem spetnienia
poszczegélnych kryteriéw):

1. dostgpnos¢ danych finansowych

W analizie uwzgledniono wylacznie spétki,

dla ktérych w dostgpne byly dane finansowe

dla co najmniej 2 z 5 lat okresu: 2009-2013.

Z uwagi na to, ze 18 spétek nie spetniato tego
kryterium, zostaly one wykluczone z dalszej analizy.

2. rzeczywisty profil dzialalnosci gospodarczej

W kolejnym etapie selekeji przeanalizowano
podmioty pod katem rzeczywiscie prowadzone;j
dziatalno$ci gospodarczej. Celem analizy byto
wyselekcjonowanie podmiotéw prowadzacych
dziatalnos¢ gospodarcza w zakresie Swiadczenia
ustug budowanych. Przestanke do analizy
rzeczywistego profilu dzialalnosci podmiotéw
gospodarczych stanowit fakt, ze istnieje
prawdopodobienstwo, iz kody Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci nie odpowiadajg rzeczywistym profilom
dziatalno$ci wyselekcjonowanych spétek.

Za irédlo danych w zakresie tej analizy postuzyly
gléwnie dane znajdujace si¢ na stronach
internetowych kazdej z analizowanych spétek
lub portalach gromadzacych informacje

o podmiotach gospodarczych majacych siedzibe
na terytorium Polski.

Na podstawie analizowanego kryterium
wykluczono dalsze 73 podmiotéw, w tym:

26 powodu braku mozliwosci uzyskania
jakichkolwiek informacji dotyczacych profilu
dziatalnosci spotki,

47 , powodu prowadzenia przez podmiot
dziatalnosci gospodarczej o profilu odmiennym
niz $wiadczenie ustug budowlanych.

Tabela po prawej przedstawia dane liczbowe
dotyczace eliminacji zidentyfikowanych
podmiotéw gospodarczych w wyniku

zastosowania poszczeg6lnych kryteriéw eliminacji.

Tabela 2. Dane liczbowe dotyczace eliminacji zidentyfikowanych
podmiotéw gospodarczych w wyniku zastosowania poszczegélnych

Liczba spotek

Brak informacji o spotce 26

kryteriow selekcji

Kryterium

Brak danych finansowych 18
Inny profil dziatalnosci 47

taczna liczba
. " 91
wyeliminowanych podmiotow

Liczba podmiotow 312

zakwalifikowanych do proby

Do proby zakwalifikowano ostatecznie

312 podmiotow
specjalizujgcych sie w Swiadczeniu
ustug budowlanych.
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Wybér wskaznika

Wskazniki rentownosci okreslajg zdolnos¢ Tabela 3. Formuta kalkulacji wskaznikow rentownosci wykorzystanych w niniejszym raporcie
danego przedsigbiorstwa do generowania zyskéw.

Stuzg one nie tylko do oceny sytuacji finansowej
przedsi¢biorstwa, lecz sa réwniez wykorzystywane Formuta obliczeniowa Wartos¢ pozadana

w analizach poréwnawczych zyskownosci,

realizowanych w transakcjach kontrolowanych NEIAL fla ey Zysk ze Sprzedazy / Przychody ze Sprzedazy max
L. . X R dziatalnosci operacyjnej

z zyskownosciag podmiotéw niepowiazanych.

Procedura poréwnari jest zazwyczaj przeprowadzana Zyskownos¢

. . ki . slnodci . Zysk Netto / Przychody ze Sprzedazy max

jest zazwyczaj na wysokim poziomie ogdlnosci, netto sprzedazy

poniewaz ogdlnodostgpne dane (sprawozdania

finansowe) dajg informacje na poziomie Rentownos¢ Zysk Netto / Kapitat Wiasny T

*dziatalnodc kapitatu wtasnego (ROE)
zagregowanej dziatalnosci.
W dalszych analizach wykorzystano cztery wskazniki, Rentownos¢ Zysk Netto /Suma Bilansowa i

majatku (ROA)

formuly kalkulagji, ktérych przedstawiono w tabeli 3.
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Analiza rentownosci w ujeciu kilkuletnim dla podmiotéw zakwalifikowanych do préby

W kolejnych tabelach przedstawiono wskazniki A. Narzut na koszty dzialalnos$ci operacyjnej Koniec
rentownosci osiggnigte przez wszystkie podmioty .
zakwalifikowane do préby na przestrzeni Spad ku marz?

lat 2009-2013. - o - o
Tabela 4. Wysoko$¢ narzutu na koszty dziatalnosci operacyjnej osiagana przez spétki budowlane

W analizach uwzgledniono réwniez $rednia na rynku polskim w latach 2009 - 2013

wazong rentownosci dla poszczegdlnych

wskaznikéw przy nadaniu wag od 1-5 wynikom Srednia
finansowym osigganym przez poszczegdlne Wyszczegolnienie | 2009 2010 2011 2012 2013 wazona
podmioty, ktére zostaly uwzglednione

w analizie OdeWiedIliO w latach 2009 — 2013. Kwartyl dolny 1,82% 1,49% 0,86% -0,19% 0,68% 0,67%

6,77% 5,62% 3,91% 3,14% 3,89% 4,12%
Kwartyl gorny 15,59% 15,62% 12,42% 10,15% 10,90% 11,95%

Taka formuta wyliczenia $redniej rentownosci
opiera si¢ na zalozeniu, ze aktualne dane
finansowe niosa ze soba wigcej informagji

o obecnej rentownosci podmiotéw na rynku
niz dane starsze - oznacza to, ze przypisalismy
mniejsze wagi do wezesniejszych informagji.
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Diagram 1. Narzut na koszty dziatalnosci operacyjnej.

Whioski
16% Jak wynika z danych przedstawionych ponizej,
14% rentowno$¢ (wyznaczona przez mediang) osiggana

przez spétki budowlane w latach 2009-2013

12% 1 ksztattowata si¢ w przedziale migdzy 3,14% a 6,77%.

10% +—— S S I — -
Mozna tez zaobserwowaé wystepujacy w latach

8% 1 @ B 2009-2012 trend spadkowy, ktdrego kierunek

6% +—— — zostal zmieniony w roku 2013.

7 @ @ 3,89% N Pomimo, ze wzrost odnotowany w roku 2013

2% +— — nie jest imponujacy, a wysokos¢ realizowanych

0% : : marz znaczaco nizsza niz w roku 2009, nalezy

2009 2010 2011 2012 2013 go traktowac jako pozytywng przestanke poprawy
sytuacji na rynku budowlanych, cho¢ trudno

2%

jeszcze oceniaé trwato$¢ tej zmiany.

‘ mediana przedziat miedzykwartylowy
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B. Zyskownos¢ sprzedazy netto

Tabela 5. Zyskowno$¢ sprzedazy netto osiggana przez spotki budowlane na rynku polskim w latach 2009 - 2013

wazona

Kwartyl dolny 1,86% 1,53% 0,54% 0,21% 0,81% 0,76%

Mediana 5,51% 4,88% 2,88% 2,05% 3,02% 3,15%

Kwartyl gorny 12,21% 10,53% 8,69% 7,81% 8,11% 8,74%

Whnioski

Rozktad rentownosci mierzonej wskaznikiem zyskownosci sprzedazy
netto ksztattuje si¢ analogicznie jak w przypadku wskaznika narzutu
zysku na koszty dziatalno$ci operacyjnej. Réwniez w tym przypadku
w roku 2009 przedsi¢biorstwa generowaly najwyzsza rentownos¢
(wyznaczong przed mediang) w wysokosci 5,51% — ponad

dwa razy wyisza od rentownosci osiagnietej w roku 2012.
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Diagram 2. Przedziat miedzykwartylowy zyskownosci sprzedazy netto

12%
10% -
8% -
6%
4%
2% A
0%

@ 4,88%

2,88%

2009 2010 2011

‘ mediana przedziat miedzykwartylowy

Najwyzsza rentownosé

netto

w 2009 r.-5,51%

Najnizsza rentownos$¢ netto

w 2012 . - 2,05%

Srednia wazona z lat

2009 - 2012 - 3,15%



Badanie rentownosci podmiotéw

zakwalifikowanych do préby

Etap 111

C. Rentowno$¢ majatku (ROA) oraz kapitaléw wlasnych (ROE)

Tabela 6. Wskaznik rentownosci aktywdw (ROA) spotek budowlanych funkcjonujacych
na rynku polskim w latach 2009 - 2013

Srednia

Wyszczegdlnienie :
wazona

Kwartyl dolny 1,55% 1,83% 0,76% 0,22% 0,89% 0,86%

Mediana 7,30% 5,38% 4,05% 2,86% 3,47% 3,93%

Kwartyl gorny 13,64%  10,45% 9,16% 8,24% 6,53% 8,51%

Diagram 3. Mediana rentownosci aktywéw (ROA) spotek budowlanych funkcjonujacych na rynku
polskim w latach 2009 - 2013

16%
14%
12%
10%

0
6% 5,38%
4% 4,05% I
2,86%
2% —

0%

2009 2010 2011 2012 2013
. mediana przedziat miedzykwartylowy
Najwyzsza rentownosc Najnizsza rentownos¢ Srednia wazona z lat

w 2009 .- 7,30% w2012 . - 2,86% 2009 - 2012 - 3,93%
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C. Rentowno$¢ majatku (ROA) oraz kapitaléw wlasnych (ROE) c.d.

Tabela 7. Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) spotek budowlanych funkcjonujacych
na rynku polskim w latach 2009 - 2013

Wyszczegolnienie 2009 2010 2011 2012 2013
wazona

Kwartyl dolny 6,26% 6,71% 3,87% 2,36% 3,20% 3,78%

Mediana 19,13%  16,60%  12,11% 9,09% 9,25% 11,42%

Kwartyl gorny 36,72%  35,06% 32,95%  27,46%  23,25% 28,79%

Wnioski

Podobnie jak w przypadku wezesniej zastosowanych wskaznikéw najwyzsza
rentowno$¢ kapitatéw whasnych oraz aktywéw netto wykazaty firmy w roku
2009 r. a najnizsza w 2012.

Wszystkie wskazniki zyskownosci wykazaly w okresie 2009-2012 tendencjg
spadkowa, ze wzrostem w roku 2013.

Diagram 4. Mediana rentownosci kapitatow wtasnych (ROE) spotek budowlanych funkcjonujacych

na rynku polskim w latach 2009 - 2013

38% T—
33% +——
28% T—
23% T—
18% -—————q:IEH,
13% +——

8% T——

16,60%

9,09%

3%
2009 2010

. mediana

2011

przedziat miedzykwartylowy

2012

2013
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Podsumowanie

W latach 2009-2012 systematycznie obnizal
si¢ poziom rentownosci firm budowlanych,
osiagajac najnizszy poziom w roku 2012.

Stabilizacja

Rok 2013 przyni6st poprawe, ktéra moze na rynku budowlanym.

stanowi¢ przestanke do odwrdcenie trendu
i daje podstawe do przypuszczeni, ze etap

niskich marz firmy budowlane maja juz za soba. Pojawiaja sie sygnaty

wychodzenia z kryzysu
Odbicie nie jest jednak znaczace, dlatego branzy budowlanej.
przy zachowaniu tempa wzrostu w kolejnych

latach, powrét do rentownosci notowanej

w roku 2009 zajmie kilka lat.
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2. Analiza rentownosci spétek budowlanych z uwzglednieniem dodatkowych kryteriéw

W dalszej czgéci analizy badana préba
przetestowana zostala pod katem
dodatkowych kryteriéw.

Wykorzystane zostaly nast¢pujace
kryteria klasyfikacji podmiotéw

uwzglednionych w analizie poréwnawcze;j:

d. skala dziatalno$ci mierzona
wartoscig przychoddéw ze sprzedazy,

b. profil dziatalnosci,

C. realizowanie transakgji
z podmiotami powiazanymi.

A. Rentownos¢ podmiotéw przy uwzglednieniu kryterium skali dziatalnosci

Dokonujac analizy pod katem skali prowadzonej dziatalnosci za parametr ilustrujacy wielkos¢
przedsi¢biorstwa przyjeto warto$¢ przychodéw ze sprzedazy.

Wyniki analizy poréwnawczej zaprezentowano w podziale na nastgpujace grupy:

a. podmioty $rednie §wiadczace ustugi budowlane  b. podmioty duze $wiadczace ustugi budowlane
(0 $rednim poziomie przychodéw do 100 mln PLN), (o $rednim poziomie przychodéw przekraczajacych
100 mln PLN)

Tabela 8. Srednie wazone dla poszczegdlnych wskaznikow rentownosci osiaganych przez spotki budowlane
na rynku polskim w latach 2009 - 2013

Narzut na koszty dziatalnosci operacyjnej ROA

Wyszczegolnienie

Kwartyl dolny 0,64% 0,94% 0,67% 0,60% 1,57% 0,86%

Mediana 4,42% 3,40% 4,12% 3,98% 3,62% 3,93%

Kwartyl gorny 13,40% 8,99% 11,95% 9,05% 6,65% 8,51%

Liczba spotek 248 64 312 248 64 312
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Diagram 5. Srednie wazone dla poszczegdlnych wskaznikéw rentownosci osiaganych przez spotki budowalne
na rynku polskim w latach 2009 - 2013

20%

17%

14% +—

11% +—

8% +— —_ —

% J— EEE— EEE— — EEE— EEE— —
> 4,42%
3,40%

2% —

-1%

Srednie Duze Cata zbiorowosé Srednie Duze Cata zbiorowosé

Narzut na koszty

. mediana przedziat miedzykwartylowy mediana

Wnioski

Mediana wszystkich wskaznikéw spétek ksztaltuje
si¢ na zblizonym poziomie. Jednakze, wartosci

obu wskaznikéw nie mozna bezposrednio ze sobg
poréwnywaé, gdyz maja one inng strukture i odnosza
si¢ do zupetnie innych danych finansowych.

Podmioty generujace przychody powyzej

100 mln PLN notuja nieco nizszy poziom
rentownosci (mierzony mediang), jak podmioty

o $rednim poziomie przychodéw 40 mln- 100 mln
PLN. Réznica w poziomie mediany wynosi 1 punkt
procentowy. Majac na uwadze wysokos¢ mediany

— $§rednie przedsi¢biorstwa osiagaja rentownosé
wyzsza, o 1/3 od przedsiebiorstw duzych. Wicksze
rozbieznosci zauwazalne sa na poziomie kwartyla
gbrnego, gdzie réznice dochodzg do kilku punktéw
procentowych. Nalezy mie¢ jednak na uwadze,

iz w grupie $rednich przedsi¢biorstw znajduje si¢

az 80% badanych spétek, natomiast wnioskowanie
o rentownos$ci podmiotéw osiagajacy przychody
powyzej 100 mln zostato przeprowadzone

na podstawie wynikéw zaledwie 64 podmiotéw.



Badanie rentownosci podmiotéw

zakwalifikowanych do préby
Etap III

W tabelach ponizej przedstawiono wyniki poszczegélnych grup na przestrzeni lat 2009-2013, w celu zilustrowania zmian poziomu rentownosci
przedsi¢biorstw w poszczeg6lnych latach.

Tabela 9. Wysoko$¢ narzutu na koszty dziatalnosci operacyjnej osiagana w latach 2009-2013 przez: Tabela 10. Wysokos$¢ narzutu na koszty dziatalnosci operacyjnej osiggana w latach 2009 - 2013 przez:

Srednie przedsiebiorstwa Duze przedsiebiorstwa

1,29% 1,21% 0,69% 0,03% 0,74% 5,21% 2,83% 1,50% -1,05% 0,60%
6,36% 5,55% 4,13% 3,69% 4,33% 8,26% 6,37% 3,54% 1,34% 2,81%
15,12% 16,15% 13,18% 12,05% 13,16% 19,88% 14,30% 8,88% 7,22% 6,17%

Whioski
Spadek rentownosci duzych przedsigbiorstw w latach 2011-2012 byt znacznie Analiza wynikéw spétek na przestrzeni lat pozwala stwierdzi¢, iz duze
silniejszy niz spadek rentownosci $rednich przedsi¢biorstw, jednak w latach przedsi¢biorstwa zaréwno w czasie ozywienia jak i kryzysu silniej reaguja

2009-2010, duze przedsigbiorstwa osiagaly marze wyzsze od $rednich firm. na sytuacje¢ gospodarcza niz przedsi¢biorstwa o $redniej wielkosci.
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B. Rentowno$¢ podmiotéw przy uwzglednieniu kryterium
szczegélowego profilu dzialalnosci

W tej czgséei raportu przedstawione zostaty wyniki rentownosci spétek a. Narzut na koszty dziatalnosci operacyjnej

dzial i fil dziatalnosci.
W poduiate i scregofowy ot dulaiainosd Uwzgledniajac dane kryterium, w tabeli nr 11 raz diagramie nr 6 przedstawiono

Za zrédlo danych w zakresie tej analizy postuzyly gtéwnie dane znajdujace $rednie wazone dla narzutéw na koszty dzialalnosci operacyjne;j.
si¢ na stronach internetowych kazdej z analizowanych spétek lub portalach

romadzacych informacje o podmiotach gospodarczych majacych siedzib ,
5 Y ) b 0P 4 Jacy © Tabela 11. Srednie wazona z lat 2009 - 2013 dla narzutéw na koszty dziatalnosci

operacyjnej osiaganych przez spotki budowlane na rynku polskim

Generalny Cata
Deweloper Pozostate . .
wykonawca zbiorowos¢

na terytorium Polski.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze trudno$é¢ w jednoznacznym i dokladnym
okresleniu profilu dziatalnosci biorac pod uwagg tylko dane ogdlnodostepne.
Dlatego tez wyniki ponizszej analizy nalezy traktowaé jedynie pogladowo.

Biorac pod uwagg dane kryterium, dokonano na jego podstawie podziatu

Wyszczegolnienie
Kwartyl dolny

analizowanej proby na trzy podgrupy: -0,05% 0,65% 1,37% 0,67%
a. deweloper budowlany, 11,94% 2,90% 4,14% 4,12%
b. generalny wykonaweca, Kwartyl gorny 26,55% 7,09% 8,77% 11,95%
c. pozostale (zaréwno generalny wykonawca jak i deweloper budowlany, Liczba spotek 101 170 al S

spéiki $wiadczace wybrane ustugi budowlane).
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Diagram 6. Srednie wazona z lat 2009 — 2013 dla narzutéw na koszty dziatalnosci operacyjnej Wnioski

osigganych przez spotki budowlane na rynku polskim w latach 2009 - 2013

Nalezy zauwazy¢, ze wyniki firm
przyporzadkowanych do danych

grup na podstawie kryterium profilu
dziatalnosci réznig si¢ znaczaco

- od siebie. Grupa przedsi¢biorstw,

L6, znacznie wyrézniajaca si¢ wsrod

13 analizowanych poprzez generowanie
10% wyzszej w poréwnaniu do pozostatych
rentownosci ze sprzedazy sa spélki

7% — I E—

4% I | |, [ @ _ deweloperskie. Mediana dla narzutéw
2,90% ’ . . o

1% — nakoszty dzialalnosci operacyjnej tych

28%
25%
22%

2% spélek wynosi 11,94%, podczas gdy
Deweloper Generalny Pozostate Cata zbiorowosc W przypadku spétek funkcjonujacych
Wykonawca jako generalny wykonawca — 2,90%

W przypadku spétek deweloperskich

‘ mediana przedziat miedzykwartylowy prze dzial mic dzykwartylowy cake
charakteryzuje si¢ najwicksza
rozpigto$cia. Kwartyl dolny
dla narzutéw na koszty dziatalnosci

Rentownos$é Generalnych Wykonawcow Rentownos¢ deweloperow operacyjnej dla tej grupy firm

ksztaltuje si¢ na najnizszym poziomie.

2,90% 11,94%

Jednoczesnie kwartyl gérny jest znacznie
wyzszy od kwartyléw gérnych narzutéw
na koszty dzialalnosci operacyjne
osiagnigte przez pozostate grupy
przedsi¢biorstw.

Wynika z tego, ze jest to grupa
najbardziej zréznicowana pod
wzgledem rentownosci - grupa
podmiotéw w najwyzszym stopniu
obarczona ryzykiem rynkowym,
ktérego ziszczenie moze przelozyé
sie na ryzyko poniesienia straty
(w jako jedynej grupie, kwartyl
dolny przyjmuje poziom ujemny),
z drugiej strony odniesienie
sukcesu rynkowego moze wiazaé
si¢ z realizacja wysokich zyskow.
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Narzut na koszty dzialalnosci operacyjnej c.d.

W dalszej czgéci przedstawiono wyniki poszezegdlnych grup na przestrzeni lat 2009-2013 w celu zilustrowania zmian poziomu rentownoséci w poszczegdlnych latach.

Tabela 12. Wysoko$¢ narzutu na koszty dziatalnosci operacyjnej osiagana w latach 2009 - 2013 przez: Tabela 13. Wysokos¢ narzutu na koszty dziatalnosci operacyjnej osiagana w latach 2009 - 2013 przez:

Deweloperow Generalnych Wykonawcow

-1,56% 0,50% 0,81% -5,36% 3,76% 2,14% 1,20% 0,86% 0,02% 0,50%
11,23% 15,19% 12,74% 10,00% 11,85% 5,82% 3,93% 2,78% 1,99% 2,69%
36,20% 32,71% 23,64% 26,94% 23,58% 10,47% 9,51% 6,98% 5,94% 6,44%

Tabela 14. Wysokos$¢ narzutu na koszty dziatalnosci operacyjnej osiggana w latach 2009 - 2013 przez:

Pozostate Spotki

4.97% 3,64% 1,13% -0,35% 1,25%
10,07% 6,21% 3,85% 2,37% 3,73%
15,59% 12,86% 10,00% 6,75% 6,65%
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Diagram 7. Mediana narzutéw na koszty dziatalnosci operacyjnej osiggana w latach 2009 - 2013
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Whnioski

Analiza danych rocznych, co do zasady
potwierdza wnioski plynace z wezesniejszych
analiz. W kazdym z analizowanych lat spétki
deweloperskie osiagaly najwyzszym poziom
rentownosci, natomiast spélki funkcjonujace
jako generalni wykonawcy najnizszy poziom
rentowosci.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz rentownosdé
spolek deweloperskich na przestrzeni kolejnych
lat nie odpowiadala trendom rynkowym
(spotki deweloperskie nie wykazywaty trendu
spadkowego tak jak w przypadku wszystkich
spotek we wszystkich poprzednich analizach)
—w 2010 r. spétki deweloperskie osiagnety
najwyzsza rentownos¢, w 2011 r. nizsza

niz w 2010 r. ale wciaz wyzsza niz w 2009 r.,
dopiero w 2012 r. nastapit znaczacy spadek
marzy, jednakze juz w 2013 r. widoczna

byla juz poprawa rentownosci.
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Tabela 15. Srednia wazona z lat 2009 — 2013 dla rentownosci aktywow netto osiaganych przez spotki budowlane na rynku polskim

-0,23% 1,13% 1,95% 0,86%
3,20% 4,15% 4,20% 3,93%
8,55% 9,09% 7,13% 8,51%
101 170 41 312

Diagram 8. Srednia wazona z lat 2009 — 2013 dla rentownosci aktywow netto spotek budowlanych dziatajacych na rynku polskim
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Deweloper Generalny Wykonawca Pozostate Cata zbiorowos¢

‘ mediana

przedziat miedzykwartylowy

b. Rentownos¢ aktywéw netto
Whnioski

Jak wynika z wykresu, wartos$¢ srodkowa,

czyli mediana rentownosci aktywéw netto
podmiotéw w poszczegdlnych kategoriach
ksztattuje si¢ na podobnym poziomie tj. 3-4%.

Rozpigtos¢ przedziatéw migdzykwartylowych
jest tez poréwnywalna we wszystkich grupach firm.

Analiza zalezno$ci poziomu rentownosci aktywéw
netto podmiotéw $wiadczacych ustugi budowlane

wg profilu dziatalnosci wykazata, iz profil dziatalnosci
nie ma znaczacego wplywu na jej efektywnosdé
mierzong tym wskaznikiem.

Wysokiej efektywnosci deweloperéw towarzyszy
znaczace zaangazowanie aktywéw — co powoduje,
iz rentowno$¢ aktywéw netto spdtek deweloperskich
jest zblizona do pozostatych grup.
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C. Rentowno$¢ podmiotéw przy uwzglednieniu kryterium transakcji z podmiotami powiazanymi

W przeprowadzonych powyzej Za podmioty dokonujace transakeji z podmiotami powigzanymi zostaly uznane podmioty:

analizach poréwnawczych zostaly
uwzglednione podmioty niezaleznie
od tego, czy w badanym okresie
dokonywaly one transakeji

z podmiotami powigzanymi

czy tez nie. Realizacja transakeji

z podmiotami powigzanymi

mogta mie¢ wplyw na rentownos¢
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej
przez analizowane spotki.

W celu weryfikacji wplywu transakeji

z podmiotami powigzanymi na poziom
rentownosci spétek budowlanych
dokonano poréwnania wynikéw

analiz sporzadzonych zaréwno

dla podmiotéw niedokonujacych,

jak i dokonujacych transakgji

z podmiotami powigzanymi.

a. co do ktérych spetniony zostal chociazby
jeden z ponizszych warunkéw:

przychody osiagnigte w danym

roku obrotowym w zwiazku

z przeprowadzonymi transakcjami

z podmiotami powigzanymi przekraczaly
20% wartosci przychodéw ze sprzedazy,

naleznosci krétkoterminowe

od podmiotéw powigzanych

na dzied bilansowy stanowily
wigcej niz 20% naleznosci ogdlem,

zobowiazania krétkoterminowe
wobec podmiotéw powigzanych

na dzien bilansowy stanowily ponad
20% zobowigzan spétki ogédtem,

b. spetniajace warunek wskazany

w pkt. a w co najmniej dwoch latach
obrotowych (w przypadku podmiotéw,

dla ktérych dostgpne byty dane dla pigciu
lat — warunek musiat zosta¢ spetniony

w co najmniej trzech latach podatkowych).
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Tabela 17. Poréwnanie wysokosci narzutéw na koszty dziatalnosci operacyjnej Whioski
podmiotow dokonujacych i niedokonujacych transakcji z podmiotami powigzanymi.*
Jak wynika z zestawienia, mediana

rentownosci podmiotéw dokonujacych
transakgji z jednostkami powigzanymi
ksztattowata si¢ na analogicznym
poziomie jak mediana rentownosci
podmiotéw nie dokonujacych
transakgji kontrolowanych.

Podmioty Podmioty
niedokonujace dokonujace

transakgc;ji HENEEL] Cata zbiorowos¢
z jednostkami z jednostkami
powigzanymi powigzanymi

Wyszczegolnienie

Rozpieto$¢ przedziatu marz

Kwartyl dolny 0,97% 1.29% 0,67% (okreslonego przez warto$¢ kwartylu
dolnego i gérnego rentownosci)
Mediana 4,15% 4,31% 4,12% osigganych przez podmioty

dokonujace transakgji z podmiotami
Kwartyl gorny 11,07% 14,79% 11,95% powiazanymi jest wigksza niz rozpigtos¢

wynikéw analizy przeprowadzonej

Liczba spotek 242 70 312 .. .
P bez uwzglednienia tego kryterium,

co wskazuje iz wyniki podmiotéw
wspélpracujacych z podmiotami
powiazanymi sa bardziej
zréznicowane.

*kryterium zastosowano na podstawie analiz sprawozdan finansowych podmiotéw uwzglednionych w analizie poréwnawczej

W przypadku czgsci spétek wspétpraca
ta wplywa in minus (kwartyl dolny
osiaga warto$¢ ujemna), a w przypadku
czgéei in plus (kwartyl gérny osigga
warto$¢ o 3 pp. w poréwnaniu

do calej zbiorowosci).

Nalezy wiec uznad, iz wyniki
finansowe osiagane przez podmioty
realizujace transakcje z podmiotami
nie mialy istotnego wplywu na
uzyskane wyniki analizy rentownosci
osigganej przez spétki budowlane
uwzglednione w analizie.
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Informacje zawarte w niniejszym dokumencie majg jedynie charakter ogolny i pogladowy. Nie stwarzajg one stosunku
handlowego ani stosunku swiadczenia ustug doradztwa odatkowego, prawnego, rachunkowego lub innego profesjonalnego
doradztwa. Przed podjeciem jakichkolwiek dziatan nalezy skontaktowac sie z profesjonalnym doradca w celu uzyskania
porady dostosowanej do indywidualnych potrzeb.

Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. Sp. k. dotozyto wszelkich staran, aby informacje znajdujace sie w ninigjszym

dokumencie byty kompletne, prawdziwe i bazowaty na wiarygodnych zrodtach. Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. Sp. k.

nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za ewentualne btedy lub braki w nich oraz btedy wynikajace z ich nieaktualnosci.

Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. Sp. k. nie ponosi takze odpowiedzialnosci za skutki dziatan bedace rezultatem uzycia tych informacji.
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