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Streszczenie. Budownictwo powszechnie uwazane jest za kolo zamachowe gospodarki. Z tego
powodu realizacja wielkich inwestycji infrastrukturalnych, zwiqzanych m.in. z przygotowaniem
Polski do Mistrzostw Europy 2012 w Pitce Noznej, niosta nadzieje, na przyspieszenie ogolnogo-
spodarczego rozwoju kraju. Oczekiwania te wzmacniat fakt znacznego wspotfinansowania owych
inwestycji ze srodkow unijnych. W trakcie realizacji wymienionych zadan doszto jednak do dra-
stycznego pogorszenia sytuacji ekonomicznej czesci wykonawcow oraz wielu podwykonawcow,
co w konsekwencji obnizyto standing finansowy catej branzy. Efektem jest staly spadek wartosci
najwiekszych przedsiebiorstw budowlanych w opisywanym okresie. Artykut jest probq odpowie-
dzi na pytanie, dlaczego tak sie stalo, ze szczegolnym akcentem na polskie uwarunkowania
w kontekscie globalnego kryzysu gospodarczego.

Stowa kluczowe: budownictwo, Euro 2012, inwestycje infrastrukturalne

1. Wprowadzenie

Kiedy 18 kwietnia 2007 r. prezydent UEFA Michel Platini ogtlosil, Zze Polska
i Ukraina zorganizuja piltkarskie Mistrzostwa Europy Euro 2012, cieszyli si¢ nie
tylko mitosnicy sportu. Ogromna rados¢ zapanowata rowniez w kregach bizne-
sowych, a najwigksza — w szeroko pojetej branzy budowlanej. Wydawato si¢
pewne, ze dzialajace w Polsce przedsigbiorstwa zajmujace si¢ budowa infra-



322 Alicja Bartus

Tabela 1. Wzrost PKB w Unii Europejskiej i gtéwnych regionach §wiata
w latach 2002-2006 oraz prognoza na rok 2007

Wyszezegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007
szacunek
Swiat 3,0 4,1 s, 4,8 5.4 5,1
Swiat z wyt. UE-25 48 6,0 6,0 5.6 6,0 5.6
USA 1,6 2,5 3,6 3,1 2,9 2,2
Azja (bez Japonii) 8,0 8.4 8.3 8.3 9,1 8.8
Japonia 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,0
Chiny 9,1 10,0 10,1 10,2 11,1 11,4
WNP 7.9 8.4 8.4 6,5 7,6 8,3
w tym Rosja 7,3 7,2 7,2 6,4 6,7 7,7
Ameryka Lacinska 2,0 5,5 5,9 4,5 5,4 5,0
UE-27 1,2 1,3 2,5 1,9 3.1 2,8

Zrodto: EBC, European Commission, Economic Forecasts, X1.2007, s. 20.

struktury maja przed soba najlepszy czas w catej swej historii. Przemawiato za
tym kilka nadzwyczaj istotnych okolicznosci:

1. Od czasu przystapienia Polski do Unii Europejskiej stale zwigkszat sig
doptyw unijnych srodkow na budoweg infrastruktury; w poczatkowych latach,
z przyczyn prawnych, logistycznych, wlasnosciowych i organizacyjnych, pu-
bliczni inwestorzy, zwlaszcza Generalna Dyrekcja Drég Krajowych 1 Autostrad,
nie wykorzystywali tych srodkéw w pozadanym i planowanym tempie, ale wias-
nie w 2007 r. zaczelo si¢ to zmieniaé'; rzad zapowiadat istotne zwigkszenie real-
nych wydatkow na budowg infrastruktury, co dawalo firmom budowlanym
nadziej¢ na znaczne zwigkszenie ,,przerobu” i przychodéw — oraz zyskow’. Hisz-
panski Ferrovial, kontrolujacy GK Budimex, najwigksza w Polsce grupe kapita-
lowa w branzy budowlanej, stat si¢ dekade wczes$niej wielkim migedzynarodowym
koncernem wtasnie dzigki realizacji wspotinansowanych przez UE publicznych
inwestycji infrastrukturalnych na rodzimym rynku.

2. Czwarty rok z rzedu w gospodarce $wiatowej panowata znakomita koniunk-
tura (tab. 1), owocujaca m.in. gietdowa hossa oraz boomem na rynku nieruchomos-
ci; wszystko to przektadato si¢ na potencjalnie dobre wyniki firm budowlanych.

3. Organizacja spektakularnych imprez masowych, jak Euro, wiaze si¢ zawsze
z budowa lub modernizacja niezbednej infrastruktury drogowej, kolejowej, lotni-
czej, a takze tworzeniem odpowiednich obiektow — aren planowanych wydarzen

' Zob. Raport zbiorczy o wynikach kontroli NIK w zakresie wykorzystania §rodkéw unijnych
z budzetu Wspolnoty Europejskiej w ramach polityki spojnosci w Polsce, Najwyzsza Izba Kontroli,
KAP 462-1/2009, Nr ewid. 156/2009/KAP, Warszawa, sierpien 2009.

2 W latach 2004-2006 Polska otrzymata z UE 13 mld euro, a na lata 2007-2013 przewidziano
67,3 mld euro. Za: Gazeta prawna.pl, Bienkowska o wykorzystaniu funduszy UE w latach 2004-
-2007, 17 lipca 2008, http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/26862,bienkowska o wykorzystaniu
_funduszy_ue w_latach_2004_2007.html [20.08.2012].
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(tu: stadionow) wraz z otoczeniem. Poniewaz Polska — w poréwnaniu z krajami
takimi, jak Szwajcaria czy Niemcy — startowala w tym zakresie w zasadzie od
zera (trzeba byto wybudowa¢ m.in. setki kilometrow autostrad i drég ekspreso-
wych oraz wszystkie stadiony), nalezalo si¢ spodziewaé¢ odpowiednio wyzszych
naktaddéw na realizacjge owego celu, co z kolei powinno si¢ przetozy¢ na zwigk-
szenie przerobow i przychodéw firm budowlanych.

Te 1 inne okoliczno$ci sprawily, ze nie tylko specjaliSci i menedzerowie
z branzy budowlanej uwierzyli w historyczng szans¢ tego segmentu gospodarki.
Szukajacy wysokich i pewnych zyskéw inwestorzy gietdowi, duzi i mali, rzucili
si¢ do kupowania akcji budowlanych spdtek, co wzmocnilo i przyspieszylo
trwajacy od 2003 r. trend wzrostowy ich wartosci. W 2007 r. wyceny takich
przedsigbiorstw notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych
bity rekordy wszechczasow. Koncern PBG, wiasnie dzigki kontraktom zwia-
zanym z Euro, zostal niebawem ogo6lnopolskim liderem branzy budowlanej,
dynamicznie wzrosty przychody zwiazanej z nim Hydrobudowy (budujacej
m.in. Stadion Narodowy i stadion PGE Arena w Gdansku). Swietlana jawita sig
rowniez przysztos¢ pozostatych zwyciezcow publicznych przetargdw na budowe
infrastruktury. Rzadowy plan zaktadal, ze w latach 2008-2012 naktady na ten cel
wyniosa 121 mld zt’.

Potencjalna, a wlasciwie — jak si¢ zdawalo — pewna hossa branzy budowlanej
rodzita nadzieje w powiazanych z tym sektorem branzach — i nie tylko. Truiz-
mem stato si¢ stwierdzenie o budownictwie jako kole zamachowym calej gospo-
darki. Sama branza zatrudnia ok. 700 tys. os6b i kreuje od 6 do 7% polskiego
PKB, jednoczesnie panujaca w niej koniunktura przenosi si¢ niemal automatycznie
np. na firmy surowcowe, dostawcze i transportowe, branz¢ meblarska i wyposa-
zenia wngtrz, a takze sektor bankowy i ubezpieczeniowy finansujacy inwestycje
oraz udzielajacy na nie gwarancji i porgczen.

Z tego samego powodu silne zatamanie koniunktury w branzy budowlanej,
skutkujace fatalnymi wynikami finansowymi kluczowych firm, wywotuje silnie
negatywny wptyw na mniej lub bardziej powiazane z nia sektory, a ostatecznie —
na cala gospodarke. Taki czarny scenariusz zaczal zagraza¢ Polsce wiosng tego
roku. Na miesiac przed rozpoczeciem Euro 2012 indeks spotek budowlanych
stracit cztery piate swej wartosci i spadt do najnizszego poziomu od 7 lat. Spadek
ow byt nieporéwnywalnie wyzszy od spadku wartosci indeksu WIG20 odzwier-
ciedlajacego notowania akcji najwigkszych gietdowych spotek.

? Podstawowymi zrodtami finansowania programu inwestycyjnego miaty byé $rodki budze-
towe, srodki unijne, pochodzace z Funduszu Spoéjnosci i Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego oraz $rodki Krajowego Funduszu Drogowego. Rzadowy Program Budowy Drog
Krajowych na lata 2008-2012 zaktadat, ze z planowanych 121 mld zt wydatkéw 104 721 min zt
zostanie przeznaczonych na rozwdj sieci drog krajowych, a na utrzymanie i zarzadzanie drogami —
16 279,0 mln zt. Zob. Program budowy drog krajowych na lata 2008-2012. Zatacznik do uchwaty
nr 163/2007 Rady Ministrow z 25 wrze$nia 2007 r., s. 81 11.
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Rys. 1. Cena akcji PBG S.A. od debiutu do 23 sierpnia 2012 r.

Zr6dto: Sprawozdanie Zarzqdu PBG S.A. w upadio$ci ukladowej z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG S.A.
za pierwsze potrocze 2012 r.

Inwestorzy zaczgli wyprzedawac akcje spotek budowlanych na wie$¢ o dra-
matycznej sytuacji kolejnych firm zaangazowanych w budowg infrastruktury na
Euro. Pierwsze sygnaly naptyngty od podwykonawcow gieldowych potentatow,
ktorzy zaalarmowali opini¢ publiczna, ze od miesigcy nie otrzymuja zaptaty za
dostarczone i przewiezione surowce, a takze za wykonane odcinki drog i obiek-
tow. W kwietniu 2012 r. upadta wielka firma (ponad 500 min zt przychodow ze
sprzedazy w 2011 r.)* Dolno$laskie Surowce Skalne (DSS), ktora budowata
fragment autostrady A2 wraz z chinskim COVEC, a po rezygnacji Chinczykow —
probowata go samodzielnie dokonczy¢’.

W kolejnych miesigcach krytyczna sytuacja finansowa firm budowlanych
znalazta wyraz w raportach, w ktorych zarzady spoétek ujawnity olbrzymie straty.
W samej tylko grupie PBG wyniosty one za I pétrocze tego roku blisko 1,97 mld zt.
W analogicznym okresie ubiegtego roku miata ona ponad 102 min zysku netto,
a w calym roku 2011 — 165 mln zt zysku netto (przy przychodach ponad
3,65 mld zt)° i znalazla si¢ w gronie ,,50 najbardziej zyskownych firm z Listy
500” tygodnika ,,Polityka”; wigksze zyski za rok 2011 od PBG zanotowaly
w branzy budowlanej jedynie Grupa Skanska i GK Budimex S.A.

* Dane za: Raport za rok 2011, Dolnoslgskie Surowce Skalne S.A. w upadlosci ukladowej.

3 Sad Rejonowy w Warszawie oglosit upadtosé likwidacyjna spotki DSS S.A. 17 kwietnia 2012 1.

8 Sprawozdanie Zarzqdu PBG S.A. w upadiosci ukladowej z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
PBG S.A. za pierwsze potrocze 2012 roku, s. 87.
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Tragiczna sytuacja finansowa zmusila zarzady PBG i1 Hydrobudowy do zto-
zenia wnioskow o upadtos¢. Ta ostatnia znalazta si¢ w stanie upadtosci likwida-
cyjnej. 14 listopada 2011 r. akcja PBG kosztowata 92 zi, ale po trwajacej od po-
towy lutego wyprzedazy spadta 11 czerwca 2012 do 6,27 zt'.

Specjalisci, probujac zdiagnozowac przyczyny dramatycznej sytuacji budow-
niczych infrastruktury, upatruja ich glownie w lawinowym wzroscie cen mate-
riatdbw 1 paliw (czego wykonawcy nie przewidzieli) oraz zdecydowanie zbyt
niskiej kalkulacji kosztow budowy, bedacej pochodna ostrej konkurencji w wa-
runkach polskiego systemu przetargowego, w ktorym liczyta si¢ (i nadal liczy)
przede wszystkim cena; np. GDDKIiA szacowala koszty budowy odcinka auto-
strady A4 z Szarowa do Brzeska na ok. 1,5 mld zt, a zwycigzca przetargu, Poli-
mex-Mostostal, zaoferowal kwotg blisko dwukrotnie mniejsza (779 min zt); juz
w chwili rozstrzygnigcia przetargu byla ona uznawana przez specjalistow za
balansujaca na granicy optacalno$ci; wzrost cen materialow 1 innych kosztow
jeszcze pogorszyt rentowno$¢ przedsigwzigcia. Na poczatku wrzesnia 2012 r.
Polimex-Mostostal ujawnil, ze w II kwartale 2012 r. poniést 388 mln zt strat na
dziatalno$ci operacyjnej. Od marca 2012 do 13 wrze$nia 2012 r. jego notowania
spadty z 1,58 do 0,54 zt za akcjg — tylko tyle, bo wtadzom spotki udato sig prze-
konaé wierzycieli, by dali firmie wigcej czasu na splatg zobowiazan®,

Fala upadtosci wielkich firm i finansowych problemoéw wielu innych skutkuje
nie tylko zwolnieniami pracownikow, ale 1 — na zasadzie efektu $nieznej kuli —
wptywa na sytuacje¢ innych podmiotéw. Dotyczy to w pierwszym rzedzie oczy-
wiscie firm z branzy budowlanej — podwykonawcow, dostawcoOw surowcoOw
1 materiatow, przedsigbiorstw transportowych — ale tez innych, niezwiazanych
z branza bezposrednio. Jak si¢ wydaje, najwigksze zagrozenia rodzi zaangazo-
wanie w realizacj¢ inwestycji infrastrukturalnych krajowych bankoéw; na koniec
I kwartatu 2012 r. analitycy szacowali kwot¢ udzielonych przez nie firmom
budowlanym kredytdéw, porgczen i gwarancji na 60 mld zt. Pod koniec sierpnia
czolowe banki zapowiedziaty, ze skutkiem ich zaangazowania w nierentowne
przedsigwzigcia budowlane bedzie najpewniej pogorszenie portfeli kredytowych:
wszystkim firmom budowlanym bedzie trudniej pozyczy¢ pieniadze, zaptacq
przy tym wigcej za kredyty — co bgdzie miato wptyw na ich sytuacj¢ finansowa
oraz schtodzi koniunktur¢ w budownictwie.

Problemem moze by¢ tez zaangazowanie w budownictwo niektorych fundu-
szy inwestycyjnych, takze tych uwazanych za bezpieczne. Na fali entuzjazmu

7 Ze wzgledu na postawienie spotki PBG w stan upadiosci z mozliwoscia zawarcia uktadu zo-
stala ona wykreslona ze wszystkich indeksow na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych 23 sierpnia
2012 r.

8 Sprawozdanie finansowe Polimex Mostostal za okres 6 miesigcy zakonczone 30 czerwca 2012
roku, Warszawa, 31 sierpnia 2012, s. 12-32.
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wydaty one znaczace sumy na obligacje najwigkszych spotek w branzy realizuja-
cych inwestycje na Euro. Rzutuje to dzi§ na ich wyniki, a nawet wyptacalnos¢,
jak w przypadku funduszu Idea Premium, ktoéry znaczna czg$¢ zebranych od
klientow pienigdzy przeznaczyt na obligacje DSS, PBG i Polimeksu; gdy prze-
straszeni sytuacja w branzy klienci zaczeli masowo wyptaca¢ §rodki z Idei, fun-
duszowi zabraklo pieniedzy i w lipcu musial wstrzymaé¢ wyptaty — ostatecznie
zobowiazat si¢ odda¢ wklady w ratach, do potowy marca przysztego roku.

W spotki budowlane zainwestowaly tez fundusze emerytalne, np. najwigk-
szym akcjonariuszem Polimexu-Mostostalu jest (stan na 24 maja 2012 r.) ING
OFE — z pakietem 16,21% udziatéw w kapitale zaktadowym®.

Niniejszy artykul przedstawia, jak doszlo do nawarstwienia problemow w re-
alizujacych inwestycje infrastrukturalne przedsigbiorstwach budowlanych, jest
on tez proba uchwycenia gléwnych tego przyczyn, ze szczegdlnym akcentem na
polskie uwarunkowania w kontekscie globalnego kryzysu gospodarczego.

2. WIG-Budownictwo: jak daleko do dna?

Sytuacje¢ notowanych na GPW spotek budowlanych (obecnie jest ich 27, stan
na 21 wrzesnia 2012 r.) odzwierciedla indeks WIG-Budownictwo. Data bazowa
jest dla niego 31 grudnia 1998 r.: po trwajacych od marca do sierpnia 1998 r.
spadkach (dno 29 sierpnia — warto$¢ 1036) byt on wtedy w okresie wzrostu
i osiagnat warto$¢ niespetna 1280. W kolejnych latach — az do maja 2005 — war-
tos¢ WIG-BUDOW wahata sig, zaleznie od koniunktury na rynku, migdzy 1000
a 2000, osiagajac dno w kryzysowym roku 2003 (6 marca: 903,6). Od tego mo-
mentu zaczal si¢ niemal staty wzrost, co uznano za sygnat do rozpoczecia hossy
na GPW.

Latem 2005 r. WIG-BUDOW przebit putap 2,5 tys., a rok pdzniej 5 tys. Pod
koniec listopada 2006 r. bylo tu juz 7,5 tys., a 27 lutego 2007 — 10 tys. Kolejny
rekord padt 5 dni po ogloszeniu Polski i Ukrainy gospodarzami Euro 2012, czyli
23 kwietnia 2007 r. — indeks wzbit si¢ do 12 789,55 (na zamknigciu sesji
12 592,74). Latwo wyliczy¢, ze najcierpliwsi inwestorzy mogli w ciagu czterech
lat pomnozy¢ kapital zainwestowany w spotki budowlane srednio czternasto-
krotnie. W catlym tym okresie branza budowlana byta liderem gietdowych wzros-
tow. Niebawem stata si¢ jednak liderem spadkow. WIG-BUDOW stat si¢ dla
analitykow jedna z jaskotek zmian w catej gospodarce, a na pewno na szerokim
rynku akcji.

? Relacje Inwestorskie Polimex-Mostostal, www.polimex-mostostal.pl/pl/relacje-inwestorskie/
akcjonariat/akcjonariat [20.08.2012].
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ WIG-BUDOW od 2003 do wrze$nia 2012 r.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http:/forsal.pl/gielda/indeksy/WIG-BUDOW/10y/1//.

Entuzjazm zwiazany z przyznaniem Polsce organizacji Euro zostat szybko
schtodzony doniesieniami z zachodnich rynkéw. Pierwsze niepokojace sygnaly
zaczely naptywac juz w roku 2006 z USA, gdzie coraz gwaltowniej spadaty ceny
nieruchomosci. W potowie 2007 r. okazalo sig, ze obligacje subprime sa papie-
rami bez pokrycia. W lipcu 2007 r. zbankrutowaly dwa fundusze inwestycyjne
banku Bear Stearns. Banki zaczely ponosié¢ wielomiliardowe straty'’. Swiatowy
kryzys poczatkowo nie byt odczuwalny w Polsce, z czasem jednak dziatajace
u nas banki, w wigkszo$ci zalezne od zagranicznych wtascicieli, zaczgly ograni-
cza¢ akcje kredytowa, a po ataku spekulacyjnym na polska walutg doszto do
znacznego obnizenia wartosci zlotego (czego konsekwencja bylo m.in. ostre
hamowanie na rynku kredytow hipotecznych w obcych walutach, zwlaszcza
w popularnym weczesniej franku szwajcarskim); problemy finansowe miaty
przedsigbiorstwa z opcjami walutowymi. Cho¢ na tle pozostatych gospodarek
europejskich polska radzita sobie dobrze, doszto do spowolnienia gospodarczego
i odptywu inwestorow z gietdy.

19 Po lipcowym bankructwie dwoch funduszy nalezacych do banku inwestycyjnego Bear Stearns,
w pazdzierniku 2007 r. bank Merrill Lynch poinformowal o stracie w trzecim kwartale w wysokosci
7,9 mld dolaréw, a w sierpniu 2008 r. upadt bank Lehman Brothers. Za: www.bankier.pl/wiadomosc/
Oceny-agencji-ratingowych-to-czesto-tsunami-dla-rynkow-Czy-sa-potrzebne-2445150.html [15.08.2012].
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Wartos¢ WIG-BUDOW spadta w ciagu kolejnego roku ponizej 5 tys., a w lu-
tym 2009 r. nawet ponizej 3,8 tys. Ale potem rosta — az do wrzeénia 2010 r. (po-
nad 5,8 tys.). Od tego czasu spada — we wrzesniu 2011 r. zeszta ponizej 2,5 tys.,
w kwietniu 2012 ponizej 2 tys., a we wrzesniu 2012 — ponizej 1,4 tys., zblizajac
si¢ do stanu wyjsciowego sprzed 14 lat.

Laczna wycena firm budowlanych wchodzacych w sktad indeksu WIG-
-BUDOW spadta od 2010 r. o dwie trzecie — do nieco ponad 5 mld zt. W przy-
padku PGB spadek rok do roku wynidst w czerwcu prawie 97% (z 3 mld do
100 mln), w przypadku DSS — 87% (ze 130 do 17 mln), a w przypadku Mosto-
stalu Warszawa ponad 80% (z 1,4 mld do 270 mln zt).

3. Spektakularny wzrost przychodow (ale nie zyskow)

Rok 2012 nie zapowiadat si¢ zle. Mimo przewidywan ekonomistow z poto-
wy 2011 r. co do prawdopodobnego zatamania produkcji w przemysle i bu-
downictwie produkcja wciaz rosta, a nastroje wsrod menedzeréw w styczniu
nawet si¢ poprawity. Obrazowal to indeks PMI, opracowywany przez bank
HSBC i firmg¢ Markit — w styczniu wzrost on do poziomu 52,2 pkt z 48,8 pkt.
w grudniu 2011 r. i byt to najlepszy wynik od p6t roku i trzeci najwigkszy mie-
sigczny skok w historii''. Dobra koniunkture potwierdzat wskaznik opracowy-
wany przez GUS. Wzrost produkcji w przemysle wynidst 9% i byt najsilniejszy
od blisko dwoch lat. W produkcji wyroboéw z metali bylo to 25,7%, w produk-
cji maszyn i urzadzen 18,2%, w produkcji chemikaliow 15,4%, w produkcji
wyrobow z drewna 14,2%.

W budownictwie wzrost wyniost az 32,2%, czemu sprzyjata wigksza liczba
dni roboczych w styczniu i dobra pogoda na poczatku miesiaca. Na budowie
drég i mostéw wzrost produkeji byt jeszeze wigkszy: o 69,1%. Oprocz tagodnej
zimy wplyw na to miato finalizowanie inwestycji zwiazanych z Euro 2012. Ow
wzrost produkcji wplynal pozytywnie na wyniki branz zyjacych z zaopatrzenia
placow budowy.

Na opublikowanej przez ,,Polityke” na przetomie kwietnia i maja liscie
500 najwigkszych przedsigbiorstw 2011 r. znalazto si¢ 18 firm budowlanych,
w tym 4 w pierwszej 50 (GK Budimex, Strabag, GK Polimex-Mostostal i Grupa
Skanska) i 2 w drugiej (GK PBG i GK Mostostal Warszawa), oraz kilkadziesiat
okotobudowlanych. W redakcyjnym komentarzu zwrocono uwagg, ze ,,wigkszo$¢
spotek budowlanych awansowata”, np. Budimex z 55 az na 33 miejsce. Najwigk-
szy skok odnotowata zajmujaca si¢ budownictwem kolejowym Trakcja-Tiltra —

" Komentarz Tygodniowy za okres 30 sycznia-30 luty 2012, PNP Paribas Towarzystwo Fundu-
szy Inwestycyjnych, 6 luty 2012, www.tfi.bnpparibas.pl/uploads/media/12-04-16.pdf.
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z 388 na 132 miejsce. Postepy branzy budowlanej przetozyty si¢ na dynamiczny
wzrost przychodoéw (i awans na liScie) firm zajmujacych si¢ np. wyposazeniem
obiektow, jak spotka Nowy Styl, ktéra dostarczyta fotele na wszystkie cztery
stadiony wybudowane na Euro'”.

Najwigksze firmy budowlane zaangazowane w realizacj¢ inwestycji infra-
strukturalnych wykazywaty w swych raportach zyski rowniez na poczatku 2012 r.
Od jesieni 2011 r. glo$no bylo jedynie o ktopotach firmy DSS, a to za sprawa
energicznych protestow podwykonawcow kontynuujacych po chinskim COVEC
budowe odcinka autostrady A2; nie otrzymali zaptaty i na rézne sposoby probo-
wali ja uzyska¢. Réwniez z powodu protestow podwykonawcow, w tym wypad-
ku 21-kilometrowego odcinka autostrady A4 z Brzeska do Wierzchostawic, na-
glosniona przez media zostala trudna sytuacja tarnowskiej firmy Poldim. Firma
ta byta czeécia konsorcjow budujacych odcinki autostrad Al i A4. Zadhlizenie
kredytowe Poldimu z tego tytutu siggneto 120 min zlotych. Kontrolowana przez
koncern Trakcja-Tiltra firma stracita plynnos$¢ finansowa i 13 kwietnia 2012 r.
ztozyta w tarnowskim sadzie wniosek o ogloszenie upadtosci z mozliwoscia za-
warcia uktadu przez spotke Poldim S.A."

Tydzien wczesniej, 6 kwietnia, identyczny wniosek ztozyta do Sadu Rejono-
wego w Warszawie spotka DSS. W wydanym na t¢ okoliczno$¢ komunikacie
zarzad o$wiadczyl: ,,Bezposrednie przyczyny powstania stanu niewyptacalnosci
emitenta wynikaja z zaangazowania emitenta i grupy kapitatlowej emitenta
w realizacj¢ projektow drogowych, w szczegolnosci projektu budowy Autostrady
A2,

GDDKIiA odpowiedziala komunikatem, ze wniosek o upadto$s¢ DSS nie
wstrzyma realizacji inwestycji, gdyz lider konsorcjum budujacego éw odcinek
A2 — czeska firma Bogl a Krysl — zdecydowat si¢ na samodzielna kontynuacj¢
robot. Firma DSS pozostata jedynie dostawca kruszyw do budowy autostrady.

17 kwietnia — wbrew wnioskowi zarzadu DSS — sad ogtosit upadtos¢ likwida-
cyjna tej spotki". Akcje DSS na warszawskiej GPW staniaty o 43,5%.

Wkrotce okazalo sig, ze problemy wynikajace z zaangazowania ,,w realizacje
projektéw drogowych” maja rdwniez inne firmy.

12500 Polityki”. Ranking najwiekszych polskich firm. Zob. www.lista500.polityka.pl.

13 Raport 12/2012: Informacja o zlozeniu wniosku o ogloszenie upadlosci z mozliwosciq zawarcia
uktadu przez spotke zaleznq od Emitenta — Poldim S.4, www.trakcja.com/raporty/284 [20.08.2012].

' Relacje Inwestorskie DSS 24/2012: Informacja o zlozeniu przez Emitenta wniosku o oglosze-
nie upadtosci z mozliwosciq zawarcia uktadu, www.dss.pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/
raporty-biezace/informacja-o-zlozeniu-przez-emitenta-wniosku-o-ogloszenie-upadlosci-z-mozliwoscia
-zawarcia-ukladu- [20.08.2012]

15 Relacje Inwestorskie DSS 29/2012: Informacja o ogloszeniu upadiosci Emitenta, www.dss.pl/relacje-
inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-biezace/informacja-o-ogloszeniu-upadlosci-emitenta [20.08.2012].
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Wedhug danych firmy ubezpieczeniowej Euler-Hermes w ciagu czterech
pierwszych miesigcy 2012 r. opublikowano ogloszenia o upadlosci 85 firm
budowlanych, czyli o ponad 60% wigcej niz w analogicznym okresie 2011 r.
W catym 2008 r. upadto 67 takich firm, w 2009 — 90, w 2010 — 114, a w 2011 —
146. Tymczasem w ciagu siedmiu miesigcy 2012 r. bylo ich juz 157. Wsrod
10 najwigkszych bankructw byto 6 firm budowlanych'®.

Pod koniec kwietnia 2012 r. prezes Ogodlnopolskiej Izby Gospodarczej Dro-
gownictwa Wojciech Malusi poinformowal, ze wigkszo$¢ z 216 inwestycji infra-
strukturalnych w ramach przygotowan do Euro 2012 realizowanych jest z wyso-
kimi stratami. W co najmniej 140 kontraktach (w tym 80 dotyczacych drog na
Euro) wykonawcy zazadali od publicznych inwestorow (gléwnie GDDKIiA)
podwyzszenia wartosci kontraktow o minimum 3 mld zt. Twierdzili, ze bez tych
pienigdzy potowa ze 150 tysiecy pracownikdéw zatrudnionych przy budowie
infrastruktury straci prace'’. Caly program drogowy GDDKiA opiewat na 55 mld
zt. GDDKIA stangta na stanowisku, ze panstwo nie moze ponosi¢ odpowiedzial-
nosci za btedy popetnione przez firmy wykonawcze'®.

11 maja 2012 Sad Rejonowy w Kielcach oglosil upadlosé¢ Kieleckich Ko-
palni Surowcéw Mineralnych (KKSM) z mozliwo$cig zawarcia uktadu z wie-
rzycielami. Nieco ponad rok wczesniej, w kwietniu 2011 r., za kwotg 108 min zt
Ministerstwo Skarbu Panstwa sprzedato 85% akcji tej spoiki firmie Surowce
Skalne Wschod kontrolowanej przez DSS'. W chwili prywatyzacji KKSM przy-
nosily zyski. Rok p6zniej ich zadluzenie wyniosto 290 min zt, a dwaj wierzyciele
ztozyli w sadzie wniosek o upadto$¢ likwidacyjna. Gtownym wierzycielem jest
Kredyt Bank™.

Kielecka firma dostarczata kruszywo spotce DSS na budowe A2. W ciagu ro-
ku zwigkszyta produkcje z 2,5 mln do 4 miIn ton kruszywa. Ale DSS nie placita
za surowiec. Po zgloszeniu przez wierzycieli wniosku o upadtos¢ zarzad KKSM
dowodzit, ze same zobowiazania DSS wobec KKSM pokrywaja z nawiazka zo-
bowiazania KKSM wobec wierzycieli.

'S Eksperci: upadios¢ duzych firm budowlanych to efekt wojny cenowej, http://biznes.pl/magazyny/
nieruchomosci/infrastruktura/eksperci-upadlosc-duzych-firm-budowlanych-to-efekt,5153113,magazyn
-detal.html [20.08.2012].

17 www.oigd.com.pl/index php?option=16&action=&cat_id=14&menu_id=296&page=1 [20.08.2012].

® Euro 2012: Wykonawcy Zqdajq pieniedzy albo zwolniq 75 tys. oséb, Gazeta Prawna.pl,
26.04.2012, http://serwisy.gazetaprawna.pl/transport/artykuly/613098,transport wykonawcy zadaja
_pieniedz_albo_zwolnia 75 tys osob.html [20.08.2012].

' Serwis Prywatyzacja. Ministerstwo Skarbu Panstwa, Parafowanie umowy sprzedazy 85%
akeji KKSM S.A.,27.08.2010, www.kksm.com.pl [20.08.2012].

2 Informacja o ogloszeniu Upadiosci Ukladowej KKSM S.A, http://kksm.ew/publikacje/154.pdf
[20.08.2012].
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4 czerwca 2012 r. wnioski o upadlo$¢ ukladowy zltozyly w poznanskim sg-
dzie PBG oraz kontrolowane przez te spotke Hydrobudowa Polska i Aprivia.
Nazajutrz kurs akcji PBG na GPW spadt o ponad 50%, a kurs Hydrobudowy
o ponad 40%, do historycznych miniméw. Konsorcjum Hydrobudowa-PBG-
-Alpine bylo gtownym wykonawca Stadionu Narodowego. Grupa PBG budowata
tez m.in. Stadion PGE Arena w Gdansku i Stadion Miejski w Poznaniu®'.

Dhugi Hydrobudowy wobec 18 tys. podmiotow wyniosty 1,23 mld zt. Zobo-
wigzania Aprivii — 234 mln zt. Firmy tlumaczyly, ze bezposrednia przyczyna
ztozenia wnioskéw o upadto$¢ byly przeciagajace si¢ rozmowy z bankami na
temat kredytu pomostowego w wysokosci 200 min zl zapewniajacego finanso-
wanie grupy do chwili zaptaty za wykonywane prace.

Umowy kredytowe wypowiedziaty PBG: HSBC Bank Polska, Bank Gospo-
darki Zywno$ciowej, ING Bank Slaski oraz Polski Bank Przedsigbiorczosci; ten
ostatni poniost juz w 2011 r. straty na obligacjach DSS. Amplico PTE i Idea TFI
zazadaty od PBG natychmiastowego wykupu obligacji o wartosci — odpowiednio
~60i 55 mln zF,

11 czerwca 2012 r. Sad Rejonowy w Poznaniu oglosil upadlosé¢ PBG
z mozliwoscig zawarcia ukladu®.

W kolejnych tygodniach Krajowy Rejestr Dlugéw odnotowal dynamiczny
wzrost liczby zadluzonych firm budowlanych. W lipcu byto ich (rok do roku)
0 23% wiccej — doktadnie 9648 — z Mazowsza (15,5%), Slaska (13,81%), Dolne-
go Slaska (9,36%) i Wielkopolski (8,92%). Ponad 56% ich dlugéw stanowity
zobowiazania wobec innych przedsigbiorstw z sektora budowlanego™.

Problemy potentatow doprowadzity do bankructwa wielu ich dostawcow
i podwykonawcéw. Druga najwigksza ogloszona w lipcu upadtos¢ dotyczyta
firmy z woj. podlaskiego zajmujacej si¢ hurtowa sprzedaza drewna, materiatow

I Raport Inwestorski PBG 42/2012: Zlozenie przez PBG S.A., HYROBUDOWA POLSKA S.A.
oraz APRIVIA S.A. wnioskow o ogloszenie upadlosci z mozliwosciq zawarcia ukladu oraz Raport
Inwestorski 84/2012: Modyfikacja wniosku APRIVIA S.A. o ogloszenie upadtosci [20.08.2012].

22 Raporty Inwestorskie PBG 48, 56, 57, 60, 61, 66/2012: Wypowiedzenia umow kredytowych
przez Bank.

2 Obecne problemy grupy PBG sa rowniez pochodna realizacji przez spotki zalezne — Hydro-
budowe Polska i Aprivia — kontraktow drogowych, w tym budowy odcinkoéw autostrad Al i A4.
Kontrakty drogowe charakteryzuja si¢ duzym zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy. Dodatkowo,
ze wzgledu na zmiang warunkow rynkowych, zwlaszcza wzrost cen materialow, sa to kontrakty
nierentowne. Ze wzgledu na udzielone porgczenia i solidarna odpowiedzialno$é generalnego wy-
konawcy i konsorcjantéw na realizowanych kontraktach, do trudnej sytuacji Grupy PBG przyczynit
si¢ rowniez jej udziat w budowie Stadionu Narodowego w Warszawie. Duze zaangazowanie grupy
PBG w te projekty (warto$¢ wymienionych kontraktéw ogdétem wynosi blisko 5 mld zt netto)
w jednym czasie zwigkszyly skalg problemow plynnosciowych i uniemozliwity ptynne funkcjono-
wanie grupy” — napisaly wtadze Grupy Kapitalowej PBG w komunikacie.

** Budowlanka na minusie, Krajowy Rejestr Dlugow, 28.08.2012, www2.krd.pl/Centrum-prasowe/
Aktualnosci/Budowlanka-na-minusie.aspx [20.08.2012].
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budowlanych i wyposazenia sanitarnego. Wsrod 75 upadtych w lipcu firm byto
az 21 produkujacych, zaopatrujacych czy $wiadczacych ustugi na rzecz budow-
nictwa.

Najwigksze przedsigbiorstwa wykonawcze sa wlasnoscia zagranicznych grup
budowlanych, ktore zapewniaja im finansowanie — niezalezne od krajowych ban-
kow czy nabywcow obligacji. Upadaja przede wszystkim podwykonawcy, a nie
glowni wykonawcy najwigkszych inwestycji infrastrukturalnych.

6 wrzesnia 2012 r. GDDKIA poinformowata, ze zerwala kontrakt na budowe
trzech odcinkow A1l w Kujawsko-Pomorskiem. Odcinki te realizowaty konsorcja
irlandzkiej SRB Civil Engineering z PBG, Aprivia, Hydrobudowa Polska i John
Sisk and Son. Na jednym odcinku liderem konsorcjum bylo SRB, a na innym
PBG. Po ogloszeniu upadtosci PBG, Hydrobudowy i Aprivii, GDDKiA nego-
cjowata z SRB warunki kontynuacji prac.

11 wrzesnia Sad Rejonowy w Walbrzychu oglosil upadlosé¢ ukladowa
spolki zaleznej PBG Strateg Capital™, realizujacej inwestycje zwiazang z uru-
chomieniem kopalni kruszyw w Ttumaczowie, a takze zarzadzajacej eksploatacja
zY67 1 zajmujacej si¢ sprzedaza kruszyw. W sumie wnioski o ogtoszenie upadtos-
ci uktadowej zlozylo osiem spotek PBG. Nalezy do nich m.in. Energomontaz-
-Potudnie, jeden z najwigkszych podwykonawcow inwestycji energetycznych
w Polsce. Na koniec poéirocza 2012 r. spotka zatrudniata ok. 1,5 tys. pracowni-
kow™®.

13 wrzesnia 2012 r. sad oglosil upadlos¢ ukladowa PNI, firmy zaleznej
Budimeksu®’. Budimex kupit ja od PKP w 2011 r. za 225 min zt. Byla to naj-
wigksza prywatyzacja spotki z grupy kapitatowej PKP. Niezbedne odpisy z ty-
tutu upadtosci PNI obnizyly wynik brutto grupy Budimeksu w I pétroczu 2012 r.
o ok. 100 min zt.

14 wrzesnia 2012 r. Sad Rejonowy Poznan-Stare Miasto zmienit tryb postgpo-
wania upadtosciowego Hydrobudowy Polska na upadtos¢ likwidacyjna. 9 wrzes-
nia wniosek taki ztozyl zarzad spotki, ktory nie potrafit si¢ dogada¢ z wierzycie-
lami, glownie bankami, ktore wypowiedzialty umowy kredytowe. Inne powody
to: zajgcie rachunkow bankowych i1 przedtuzajace si¢ negocjacje prowadzone
przez PBG, czyli spotke-matke. W efekcie Hydrobudowa catkowicie utracila
ptynnos¢ finansowa.

2 Relacje Inwestorskiec PBG 95/2012: Postanowienie Sqdu o ogloszeniu upadlosci Spotki
STRATEG CAPITAL Sp. z o.0. z mozliwosciq zawarcia uktadu.

28 Prezentacje inwestorskie, www.energomontaz.pl/pl/prezentacje.htm [20.08.2012].

27 Raport Inwestorski Budimex SA 58/2012. Postanowienie sqdu o ogloszeniu upadiosci PNI
Sp. z 0.0. z mozliwosciq zawarcia uktadu.
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Cata grupa PBG zatrudniala na koniec pierwszego poétrocza 6,4 tys. osob,
w tym ponad 1,1 tys. w Hydrobudowie. Dtug netto grupy PBG — po odjgciu zo-
bowiazan Hydrobudowy — wynosi 2,5 mld zt.

Jeszcze przed ogloszeniem upadiosci PBG zaczgto zabiegac¢ o pomoc publicz-
ng od Agencji Rozwoju Przemystu — na przezycie kolejnego potrocza. Prezes
PBG zapowiedziat ztozenie wniosku o blisko 200 miIn zt. Po spetnieniu formal-
nych warunkow (co juz raz si¢ PBG nie udato) zgodg na pomoc wyrazi¢ musza
UOKIiK i Komisja Europejska.

Na poczatku wrze$nia ARP zatwierdzita 45 mln zt pozyczki dla Polimexu-
-Mostostalu. Zostata ona udzielona na zasadach rynkowych, wigc nie potrzebo-
wata zgody KE. Polimex nie ma jednak tak wysokich strat jak PBG i nie znajduje
si¢ w upadtosci®®.

4. Gwarancje i kredyty podstawg dzialalnosci
firm budowlanych

Wedlug wyliczen Domu Inwestycyjnego BRE na koniec 2011 r. 12 bankow
notowanych na GPW (reprezentujacych razem 71% aktywow catego sektora
bankowego) zaangazowato w branzy budowlanej 25 mld zl, czyli ok. 10%
ogolnej kwoty pozyczonej podmiotom komercyjnym; najwigcej — PKO BP
(6,1 mld zt) i Pekao SA (5,3 mld zl). Szacunki analitykow PKO BP moéwia
z kolei o catkowitym zaangazowaniu bankéw w branzg¢ budowlana na poziomie
55-60 mld zt.

Pieniadze sa potrzebne firmom budowlanym na:

— udzielenie gwarancji dobrego wykonania robot; przewaznie jest to 10%
warto$ci kontraktu,

— wadium w przetargach (ok. 3%),

—usuwanie wad i usterek w oddanych inwestycjach (kilka proc.).

Przede wszystkim jednak wykonawcy pozyczaja pieniadze od bankéw i pozy-
skuja droga emisji obligacji po to, by sfinansowac realizacj¢ inwestycji do czasu
odbioru robot i uzyskania zaptaty od inwestora.

Banki od wiosny 2012 r. obawiaja si¢ efektu domina — w wypadku upadtosci
kilku duzych firm zbankrutuja setki mniejszych firm podwykonawczych i trans-
portowych (juz sig to dzieje, w ciagu 9 miesigcy 2012 r. upadto ich ponad 100).

8 PBG szuka sposobow na unikniecie bankructwa, ,,Gazeta Wyborcza”, 12 wrzes$nia 2012 r.,
http://wyborcza.biz/Gieldy/1,114507,12467887,PBG_szuka_sposobow_na_unikniecie_bankructwa
.html [20.08.2012].

¥ Banki zmniejszq finansowanie branzy budowlane;?, ,,Gazeta Wyborcza™, 30 sierpnia 2012 r.,
http://wyborcza.biz/Firma/1,101618,12395301,Banki_zmniejsza_finansowanie branzy budowlanej
_.html [20.08.2012].
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O ile najwigksze firmy budowlane maja z reguly nie tylko lepsza pozycje
przetargowa w rozmowach z bankami, ale moga zaoferowa¢ wierzycielom takze
W miar¢ pewne zabezpieczenia w postaci hipotek na nieruchomosciach czy za-
stawu na majatku, to mniejsze firmy z nimi wspotpracujace nie maja z reguly
takich atutow. Trudniej jest wigc odzyska¢ od nich pieniadze w razie potencjal-
nych klopotow, dlatego ich wierzyciele reaguja bardziej nerwowo, starajac si¢
jak najszybciej zajmowac¢ ich konta czy majatek, co jest decydujace w krytycz-
nych chwilach walki o utrzymanie dziatalnosci i ptynnosci finansowe;™.

Bankructwa spotek budowlanych odczuli tez klienci ponad 30 tzw. bezpiecz-
nych funduszy inwestycyjnych. Spadki warto$ci udziatéw miescity sig¢ granicach
1,9-2,7% 1 pozarty znaczna czg$¢ osiagnigtych od poczatku roku zyskéw. Naj-
pierw skokowo spadly notowania kilku funduszy inwestujacych w obligacje
DSS, potem wiele funduszy stracito na obligacjach PBG. Ostabito to zaufanie do
FI. Inwestorzy zaczgli postrzegac je jako niebezpieczne i wycofywac pieniadze.
Tylko z funduszy zarzadzanych przez Union Investment klienci wyptacili w mie-
siac ponad miliard ztotych. Upadtos¢ DSS i PBG spowodowala tez silny spadek
wyceny udziatow trzech bezpiecznych funduszy z oferty Idea TFI. Spanikowani
klienci zaczgli wycofywaé $rodki i w potowie lipca fundusz Idea Premium na
dwa tygodnie zawiesit umarzanie swoich jednostek uczestnictwa. Byta to najdra-
styczniejsza decyzja w historii polskiego rynku funduszy. Ostatecznie stanglo na
tym, ze fundusz zwrdci pieniadze w ratach.

W zwiazku z seria upadiosci firm budowlanych PZU musiato utworzy¢ do-
datkowe rezerwy szkodowe. Ich negatywny wplyw na wynik ubezpieczyciela
wyniost w [ pétroczu 132,56 min zt.

5. Glowny problem: zatory platnicze i VAT

Na rynku budowlanym inwestor, jak GDDKIiA, przewaznie wymusza odlegle
terminy platno$ci za wykonane zamoéwienie. Wykonawca nie tylko kredytuje
prace i materialy, ale i musi znalez¢ pieniadze na optacenie podatku VAT od
kwot, ktorych jeszcze nie dostat. Zgodnie z ustawa musi to zrobi¢ nie pdzniej niz
30 dnia od dnia wykonania robot’'.

Marek Michatowski, prezes Polskiego Zwiazku Pracodawcow Budownictwa,
podkresla, ze ustawa o VAT, oparta od dawna na tych samych zasadach (gene-
ralnie podatek VAT rozlicza si¢ memorialowo), w normalnych warunkach nie

30 Zob. Raporty i prognozy. Od maja wieksza dynamika bankructw firm budowlanych. Komen-
tarz Grzegorza Hylewicza, dyrektora Windykacji w Euler Hermes, www.muratorplus.pl/biznes/
raporty-i-prognozy/od-maja-wieksza-dynamika-bankructw-firm-budowlanych 78546.html.

31'Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug, Dz.U. 2011, nr 177,
poz. 1054 [15.08.2012].
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stanowi wigkszego problemu. Kiedy jednak pojawiaja si¢ zatory ptatnicze, z po-
wodu ktorych firmom brakuje pieniedzy na wszystko — a taki jest efekt upadtosci
duzych firm wykonawczych — ustawa o VAT wpedza przedsigbiorcow w jeszcze
wicksze finansowe klopoty™”.

Przepisy dotyczace VAT wynikaja z regulacji UE, zwlaszcza z dyrektywy
z 2006 r. Co do zasady, nakazuje ona rozliczanie tego podatku w momencie do-
starczenia towaréw lub wykonania ustug. Sa wyjatki: przy niektorych transak-
cjach mozna ptaci¢ VAT dopiero po uzyskaniu zaptaty. Prawo takie maja takze
tzw. mali podatnicy, ktorych przychody nie przekraczaja 1,2 mln euro rocznie;
musza jednak zaptaci¢ ,,nie pdzniej niz 90 dnia liczac od dnia wydania towaru
lub wykonania ustugi”. W branzy budowlanej termin ten nie moze przekroczy¢
30 dni. Tymczasem wykonawca otrzymuje zaplat¢ przewaznie dopiero po wielu
miesigcach, a cala zadana sumg¢ — dopiero po wygraniu sprawy w sadzie, na ktora
musi znalez¢ pieniadze (przy duzych kwotach sam wpis od pozwu kosztuje 150
tys. zt). W tej sytuacji wyasygnowanie znacznej sumy na VAT bywa trudne,
zwlaszcza ze wiele kontraktéw realizuje si¢ dzi$ ponizej kosztow.

Zdaniem przedsigbiorcow byloby o wiele sprawiedliwiej, gdyby musieli pla-
ci¢ VAT dopiero po uzyskaniu naleznosci za wykonane zlecenie. Ministerstwo
Finans6w uwaza, ze staloby to w sprzecznosci z prawem unijnym i narazatoby
Polske na konsekwencje ze strony Komisji Europejskiej. Zdaniem wielu anality-
kow opér fiskusa bierze sig stad, ze zmiany w rozliczaniu podatkéow, ktére mo-
glyby polepszy¢ sytuacje finansowa firm i uchroni¢ gospodarke przed fala ban-
kructw, moglyby na krotsza metg pogorszy¢ przeptywy pienigzne (cash flow) do
kasy panstwa. A to jest w tej chwili dla Ministerstwa Finansow najwazniejsze
z uwagi na gtéwny cel, jakim jest ograniczenie deficytu i konsolidacja finanséw
panstwa.

6. Proba diagnozy

Analitycy sa zgodni, ze wiele firm budowlanych podpisato w ostatnich latach
kontrakty na granicy optacalnosci. Powodem tego byta wyjatkowo silna konku-
rencja na polskim rynku budowlanym. Obok obecnych na naszym rynku od lat
firm pojawily si¢ bowiem nowe. Mozna wskaza¢ dwie glowne tego przyczyny:

1) kryzys w wigkszo$ci krajow UE, ktory sprawit, ze tamtejsze firmy zaczgly
szuka¢ kontraktow poza macierzystymi rynkami; realizujaca wielkie inwestycje
infrastrukturalne Polska, jako gigantyczny plac budowy, wydawata si¢ wyjatko-
wo atrakcyjna,

32 Branza budowlana: potrzebne sq zmiany w przepisach, aby uniknqé wyscigu szczuréw i szalericzo
niskich cen, 16.07.2012, www.twoja-firma.pl/wiadomosc/16832033,branza-budowlana-potrzebne-sa-
zmiany-w-przepisach-aby-uniknac-wyscigu-szczurow-i-szalenczo-niskich-cen.html [15.08.2012].
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2) polski rzad, w zwiazku z obiegowa opinia, ze drogi buduje si¢ w Polsce
drozej niz gdzie indziej, szukat tanszych wykonawcow, m.in. w Chinach; te po-
szukiwania zbiegly si¢ w czasie z chinskimi planami ekspansji na rynek UE —
Polska miata by¢ przyczotkiem. Dlatego pojawit si¢ u nas COVEC. Wczesniej
zaden z krajow Unii nie wpuscil na swoj rynek firmy budowlanej z Chin ani
w ogole spoza Wspdlnoty.

Zwigkszenie konkurencji spowodowalo, ze, jak podaje GDDKiA, w przetar-
gach na budowe drég i autostrad wygrywaly oferty o 40% tansze niz zaktadaly
tzw. kosztorysy inwestorskie.

Wedtug raportu KPMG pt. ,,Budownictwo w Polsce. Pierwsza potowa 2012
roku)”® az 30% firm gotowych bylo ,.przyja¢ zlecenie przy zerowej lub wrecz
ujemnej marzy”. Chodzi o to, by mie¢ przerob, pracg. Firmy staraly sig za wszel-
ka ceng zdoby¢ kontrakt, dlatego oferowaty czgsto ceny ponizej swoich kosztow,
liczac, ze w razie wzrostu kosztow dojdzie do podpisania aneksow, tak jak by-
wato wczesniej. Zawarte z GDDKIA kontrakty nie przewidywaly jednak korekty
ptatnosci, np. uzaleznionej od wzrostu cen materiatow, robocizny czy transportu,
a inwestor — takze w obawie przed ewentualnymi zarzutami o niegospodarno$¢ —
twardo przestrzegal i przestrzega zapisoOw zawartych umoéw, nie godzac si¢ na
dopfaty.

Podobna, jak na drogach, walke konkurencyjna zaobserwowano w 2012 r.
w przetargach kolejowych. Np. remont linii Poznan — Czempin wedtug kosztory-
su PKP PLK miat kosztowa¢ 981 min zl, a najtansza oferta polsko-wtosko-
-ukrainskiego konsorcjum IDS, Segeco i Altis opiewala na 620 min zt.

Zgodnie z polskim prawem inwestorowi nie wolno renegocjowaé kwoty kon-
traktu. Warunki umowy moze zmieni¢ jedynie sad, stad lawina pozwow prze-
ciwko GDDKIA.

Ponoszacy straty na wielkich budowach infrastrukturalnych przedsigbiorcy
zwracaja tez uwagg na dramatyczny wzrost cen materiatéw i paliw. Od 2008 do
konca 2011 r. olej napgedowy (uzywany w maszynach budowlanych oraz do
transportu materiatow) zdrozat z nieco ponad 4 zt do ponad 5,5 zt. Z powodu
wysokich cen ropy naftowej w gorg poszly rowniez ceny asfaltu — z nieco ponad
1 zt w 2008 do 2,30 wiosna 2012 r. Beton zdrozat w tym czasie o 40%. Drozata
tez energia i jej zroédla (w tym gaz). Nikt tego nie przewidzial.

Jednocze$nie powszechnie krytykowanym przez branzg gtéwnym — a w prak-
tyce jedynym — kryterium w publicznych przetargach byta (i jest) najnizsza cena.

W sierpniu 2012 r. magazyn ,,Nowy Przemyst” zorganizowat w Warszawie
debatg ,,Budownictwo. Jak zatrzymac realizacj¢ czarnego scenariusza?”. Wzigli

33 Budownictwo w Polsce: pierwsza polowa 2012 roku — raport firmy doradczej KPMG, CEEC
Research i Norstat Polska, www.kpmg.com/pl/pl/issuesandinsights/articlespublications/strony/niepewne
-czasy-dla-bran%C5%BCy-budowlanej-w-polsce.aspx [20.08.2012].
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w niej udziat prezesi i wlasciciele spotek budowlanych, przedstawiciele inwesto-
réw 1 instytucji branzowych, prawnicy oraz finansisci. Za gtéwny powod finan-
sowych problemoéw branzy uznali wlasnie stosowanie w przetargach kryterium
najnizszej ceny.

Na systemowe przyczyny finansowych probleméw branzy wskazat Wiestaw
Rozacki, prezes Rafako. Wedlug niego nie zrobiono odpowiedniego bilansu ma-
kroekonomicznego przed rozpoczgciem ogromnego programu inwestycji infra-
strukturalnych, za§ wprowadzenie na rynek tak duzej iloci pieniadza w krotkim
czasie musialo go zdestabilizowa¢. Ponadto przez wiele lat nie realizowano
w Polsce tak wielu projektow infrastrukturalnych. Tymczasem nagle trzeba byto
znalezé niemal 100 tys. ludzi do pracy przy kontraktach™*.

Dotyczyto to nie tylko wykonawcow, ale i dostawcow materiatdéw. Np. ilos¢
kruszyw dostgpnych w okolicy realizowanego odcinka autostrady okazata sig
kilkukrotnie mniejsza od potrzeb. Panstwo powinno juz na kilka lat przed uru-
chomieniem programu inwestycyjnego sygnalizowac przyszte potrzeby. W ten
sposob moglby stworzy¢ sie¢ odpowiedni rynek dostawcow. Tak si¢ nie stato
i ceny drastycznie wzrosty. Niektore kopalnie kruszyw dopiero teraz uzyskuja
petna zdolnos¢ produkcyjna, gdy program budowy drog jest juz na ukonczeniu.

Zdaniem czg$ci przedsigbiorcow problem nie tkwil w braku wystarczajacego
potencjat, aby wybudowac¢ 3 tys. km droég i wydaé¢ na ten cel 70 mld zi, ale
w kumulacji przetargow w latach 2008-2009. W znacznej mierze miato to jednak
zwiazek z warunkami finansowania inwestycji ze srodkow UE. Wielu wykonaw-
cow zaktadato niewielki zysk, a nie wliczyto ryzyka wzrostu cen materiatow czy
mozliwych btedow popehionych podczas realizacji inwestycji lub juz w fazie
ztozenia oferty.

7. Wnioski

Realizacja inwestycji infrastrukturalnych, wspotfinansowanych ze $rodkow
unijnych, w latach 2008-2012 miata przynie$¢ firmom budowlanym w Polsce
potezny wzrost przychodow, zyskow i wartosci. Miata si¢ rowniez sta¢ impulsem
do przyspieszenia ogolnogospodarczego rozwoju kraju. W trakcie realizacji wy-
mienionych zadan doszto jednak do drastycznego pogorszenia sytuacji ekono-
micznej cz¢sci wykonawcow oraz jeszcze wigkszej liczby podwykonawcdw, co
w konsekwencji obnizylo standing finansowy oraz wyceng calej branzy.

Od kwietnia 2007 r. notuje si¢ niemal staty spadek wartosci najwigkszych
przedsigbiorstw budowlanych. Towarzyszy temu silny spadek rentownosci

3% T. Elzbieciak, Mamy recepty na uzdrowienie polskiego budownictwa, Portal Polskiego To-
warzystwo Wspierania Przedsigbiorczosci, www.wnp.pl/drukuj/177269 1.html [20.08.2012].
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w firmach zatrudniajacych powyzej 10 oséb — w 2008 r. wynosilta ona 5,7%,
aw 2011 — 2,3%. W roku 2012 doszto do kilku glo$nych bankructw wielkich
wykonawcow robdt infrastrukturalnych — autostrad, dréog, mostow, stadionow.
W dramatycznej sytuacji znalezli si¢ podwykonawcy, dostawcy oraz przedsig-
biorcy zajmujacy si¢ transportem materialow. W sierpniu upadto ich o 75% wig-
cej niz rok wezesniej. Powszechne staty si¢ zatory platnicze — ro$nie liczba firm
spozniajacych si¢ z zaptata i wydtuza si¢ czas opdznien. W sierpniu 2012 r. co
dziesiata faktura w Polsce ptacona byta ponad trzy miesigce po terminie
(w UE dotyczy to tylko 3%). Najdluzej czeka si¢ na pieniadze wlasnie
w branzy budowlanej: w marcu 2012 r. wykonawcy robot czekali $rednio 92 dni,
a dostawcy materiatow budowlanych — 98 dni. W kolejnych miesiacach sytuacja
jeszcze sig pogorszyta.

Gloéwne przyczyny niekorzystnych zjawisk:

1. W chwili rozpoczgcia realizacji najwigkszego programu inwestycji infra-
strukturalnych w historii Polski wybucht $wiatowy kryzys gospodarczy; doszto
do ograniczenia akcji kredytowej przez banki, zalezne w wigkszosci od zagra-
nicznych wiascicieli, a w wyniku ataku spekulacyjnego na polska walutg spadia
warto$ci ztotego; konsekwencja bylo m.in. ostre hamowanie na rynku kredytow
hipotecznych, zasilajacych rynek budowlany.

2. Wyjatkowo silna konkurencja spowodowana wej$ciem na polski rynek
szukajacych zajecia firm budowlanych z ogarnigtych kryzysem krajow UE,
a jednocze$nie pojawianiem si¢ poteznego wykonawcy z Chin (COVEC).
Doprowadzita ona do wojny cenowej na publicznych przetargach: w niektorych
wypadkach zwycigzcy zaoferowali wykonanie robdt za potowe ceny wynikajacej
z kosztorysow inwestorskich; przewaznie byto to 60-70%. Blisko jedna trzecia
firm budowlanych gotowa byta przyjaé¢ zlecenie po kosztach, a nawet ponizej
progu rentownosci, byle tylko mie¢ prace; czgs¢ liczyta, ze uda sig uzyska¢ od
inwestora dodatkowe wynagrodzenie (co praktykowano w poprzednich latach),
czg$¢ — ze odbije sobie ewentualne straty na kolejnych zleceniach.

3. Wzrost cen asfaltu, betonu, a takze oleju napedowego 1 energii w latach
2008-2011. Spadek kursu zlotego. Zwycigzcy przetargdw nie przewidzieli tego
i nie uwzglednili w ofertach i zawartych umowach. Umowy — inaczej niz to ma
miejsce w kontraktach zawieranych w niektorych krajach na zachodzie Europy
(gdzie czgsto sam inwestor zamawia materiaty i placi za nie) — nie przewidywatly
zadnej rekompensaty z tego tytutu.

4. Lokalna specyfika w stosowaniu prawa. Polskie przepisy o zamowieniach
publicznych sa podobne do przepisow obowiazujacych w innych krajach Unii
Europejskiej, jednak z uwagi na lokalne uwarunkowania gtownym, a praktycznie
jedynym kryterium w przetargach publicznych stata si¢ cena; jak wynika z analiz
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sejmowej Komisji Infrastruktury, w sezonie 2004/05 46% publicznych przetar-
gow zostalo rozstrzygnigtych wylacznie na podstawie kryterium ceny. W 2010 r.
byto to juz 96%. Polscy urzednicy odpowiedzialni za zamowienia, znacznie bar-
dziej niz ich koledzy w innych krajach, obawiaja si¢ oskarzen o niegospodarnos¢
i korupcije™.

5. Nieprzygotowanie. W Polsce przez wiele lat nie realizowano wielkich
inwestycji infrastrukturalnych, wigc nie bylo odpowiedniej liczby wykwalifiko-
wanych wykonawcow oraz dostawcow surowcow. Tymczasem w krotkim czasie
trzeba bylo zrealizowa¢ najambitniejszy plan inwestycyjny w historii. Czgs§¢
wykonawcow nie potrafita poprawnie oszacowac kosztow, popeniali tez (czgsto
kosztowne) btedy w trakcie realizacji inwestycji.

6. Zatory ptlatnicze — efekt $nieznej kuli. W branzy budowlanej finansowe
problemy duzego wykonawcy przektadaja si¢ momentalnie na jego podwyko-
nawcow 1 dostawcow, a takze na finansujace 1 ubezpieczajace przedsigwzigcie
instytucje finansowe i ubezpieczeniowe. Dochodzi do ,,zarazania” problemami
coraz wigkszej liczby podmiotow. Powszechne staja si¢ opoznienia w zaptacie,
w wypadku mniej cierpliwych lub bardziej zdesperowanych podmiotow rodzi to
che¢ szybkiej windykacji naleznosci, co skutkuje falg upadtosci.

7. Przepisy podatkowe (w tym ustawa o VAT). Mimo ze $redni czas oczeki-
wania na zaptate sigga w branzy budowlanej 100 dni, a w wielu przypadkach
przekracza 6 miesigcy, firmy zmuszone sa ptaci¢ podatki od wartosci wykona-
nych robdt i dostarczonych materiatow, za ktére im jeszcze nie zaplacono;
propozycja Ministerstwa Gospodarki, by nierzetelni platnicy nie mogli sobie
,»wrzuci¢ w koszty” niezaplaconych faktur (i odliczy¢ VAT), co zwolnitoby wy-
konawcoéw i dostawcow od ptacenia podatkéw od kwot, ktérych nie otrzymali,
nie znalazta poparcia w Ministerstwie Finansow.

8. Odium. Problemy ma ok. 10% firm budowlanych, sytuacja reszty jest sta-
bilna. Wedlu Programu Analiz Branzowych Euler Hermes w terminie reguluje
si¢ trzy czwarte wartosci nalezno$ci branzy. Zaréwno inwestorzy gietdowi, jak
i finansisci postrzegaja jednak caty sektor budowlany przez pryzmat glo$nych
upadtosci i probleméw finansowych potentatéw oraz ich kontrahentow. Z tego
powodu warunki funkcjonowania niezagrozonych wcze$niej firm staja si¢ gor-
sze: trudniej im o kredyty i gwarancje bankowe, ptaca za nie wigcej, kontrahenci
zadaja od nich wigkszych zabezpieczen (co tez kosztuje). Nieufnos¢ bankow
1 inwestoréw wptywa zatem na pogorszenie koniunktury w catej branzy.

35 Nieufnos¢ szkodzi Polakom, Rozmowa z Adamem Szejnfeldem, ,Dziennik Polski”, www.
dziennikpolski24.pl/pl/aktualnosci/kraj/1226184-nieufnosc-szkodzi-polakom.html [20.08.2012].
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The Relationships between the Decline in Market Value of Polish
Construction Companies and the EU-Funded Infrastructural Projects
Running from January 2011 to June 2012

Abstract. The construction sector is commonly believed to be the driving force of any economy.
Therefore, the expected launch of grand infrastructure projects relating to Poland’s preparation
for the 2012 UEFA Football Championship, brought hopes for the country’s accelerated economic
growth. The expectations were further inflated by the EU’s financial contribution to funding the
projects. However, while the projects were already under construction, the economic condition of
some contractors and many sub-contractors started deteriorating dramatically, impacting the
financial stability of the whole sector. As a result, throughout the period of time outlined, the larg-
est construction companies experienced a steady decline in market value. This paper attempts to
investigate the reasons why this occurred, with an emphasis on country-specific factors in the
context of the global economic crisis.

Keywords: construction sector, economic growth, economic crisis, steady decline in market
value



