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MIEJSCE W GLOWNYM RANKINGU 2
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY W 2006 R. (MLN Zt) 1393,2
ZMIANA W PORGWNANIU Z 2005 R. (PROC.) 14,4
SREDNIA ZMIANA PRZEZ OSTATNIE TRZY LATA (PROC.) -1,7
7YSK OPERACYINY W 2006 R. (MLN Zt) 41,1
ZMIANA W PORGWNANIU Z 2005 R. (PROC.) 12975
SREDNIA ZMIANA PRZEZ OSTATNIE TRZY LATA (PROC.) O( )8,5
ZYSK NETTO W 2006 R. (MLN Zt) 32,2
KAPITAL WEASNY NA KONIEC 2006 R. (MLN Zt) 79, 8
RENTOWNOSC. KAPITALU WEASNEGO W 2006 R. (PROC) 40,3

ZMIANA RENTOWNOSCI KAPITALU WEASNEGO W PORGWNANIU Z 2003 R. (PKT PROC.) 2/—,7

WARTOSC RYNKOWA NA KONIEC 2006 R. (MLN Zt) 421,0
ZMIANA W PORGWNANIU Z 2005 R. (PROC.) 529,5
SREDNIA ZMIANA PRZEZ OSTATNIE TRZY LATA (PROC.) 28 00,0
SUMA PUNKTOW W RANKINGU 238,34
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AZ 157,7 PKT, Z 238,34 PKT LACZNIE ZEBRANYCH,
Gant uzyskal w kategorii przecigtna zmiana warto$ci rynkowej
wostatnich trzech latach. Rzeczywiscie, byla ona imponujaca.
Spdlka wyceniana nakoniec 2003 r. przez rynek na 4,8 min z}
(byla wtedy jedna z najmniejszych na parkiecie), na koniec
2006 r. warta byla 421 mln z}. Dzi$ jest to juz 1,35 mld zL Daje
to 56. miejsce w zestawieniu krajowych spdlek o najwigkszej ka-
pitalizacji. Wzrost jest bezprecedensowy. Nie zachecil jednak
zadnego inwestora instytucjonalnego do stania si¢ znaczacym
akcjonariuszem firmy. Na gigantyczne zwickszenie si¢ kapitali-
zacji zlozyly si¢ przeorientowanie strategii Ganta na dzialal-
nosc¢ deweloperska i zwigzany z tym wzrost obecnych i przewi-
dywanych zyskow, znakomite postrzeganie przez inwestorow
tego typu firm czy kupno pakietu akcji Budopolu.

Dyskontowanie przysztosci

Ponad 30 pkt Gant uzyskal dzigki poprawie zysku operacyj-
nego. Cho¢ wynik jest dobry, to jednak znacznie odbiega
od uzyskanego za zmiang kapitalizacji. To wskazuje, w jak du-
Zym stopniu inwestorzy licza na podtrzymanie przez spéike do-
brej passy w przyszlosci. Dajg ku temu podstawy realizowane
i planowane inwestycje. Ich warto$¢ przypadajaca na Ganta jest
szacowana na przeszio oo min zl.

Najwigcej projektéw ma zakonczy¢ si¢ w latach 2008-2009.
Perspektywa weryfikacji oczekiwan jest zatem jeszcze dos¢ da-
leka. Przyblizylaby ja zmiana metody ksiegowania inwestycji
z obecnie stosowanej, w ktérej wynik pojawia sie po zakoncze-
niu realizacji projektu, na rozliczanie inwestycji w trakcie ich
trwania. Oznaczaloby to rozlozenie w czasie zyskow z dzialal-
nosci deweloperskiej.

Troche zagrozen na horyzoncie

Inwestorzy, tak w przypadku Ganta, jak i innych dewelope-
row, coraz czeéciej zadaja sobie pytanie o to, wjakim stopniu
wyceny gieldowe dyskontuja prognozowane nakolejne lata zy-
ski, ale réwniez o mozliwo$é¢ dalszego szybkiego zwigkszania
skali dzialania i utrzymania wysokich marz. Te dwie ostatnie
kwestie sa wypadkowa dostepnosci gruntéw po atrakcyjnych
cenach, kosztéw prac i materialéw budowlanych oraz poziomu
cen nieruchomosci. Drozejace grunty, tak samo jak idace w gore
ceny materialdw, moga negatywnie oddzialywa¢ na marze, na-
tomiast trudnosci w dostepie do atrakeyjnych gruntéw oraz du-
zy popyt na ustugi budowlane moga by¢ przeszkoda w dalszym
szybkim rozwoju dzialalno$ci deweloperskiej. Pojawiajaca sie
coraz mocniej na horyzoncie perspektywa podwyzki stop pro-
centowych moze przy tym oddzialywac na zainteresowanie
izdolnoé¢ kredytowa Polakéw, a przy tym wplywac na koszty fi-
nansowania realizowanych projektéw.

Nasza metodologia premiuje w przypadku dobrych wynikéw
spolki o wigkszych przychodach. W przypadku Ganta wcigz
w strukturze sprzedazy duza role odgrywa dzialalno$¢ kantoro-
wa. Ma ona natomiast niewielki wplyw na wycene spdlki.



