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Streszczenie. Budownictwo powszechnie uwa!ane jest za ko"o zamachowe gospodarki. Z tego

powodu realizacja wielkich inwestycji infrastrukturalnych, zwi#zanych m.in. z przygotowaniem

Polski do Mistrzostw Europy 2012 w Pi"ce No!nej, nios"a nadziej$, na przyspieszenie ogólnogo-

spodarczego rozwoju kraju. Oczekiwania te wzmacnia" fakt znacznego wspó"finansowania owych

inwestycji ze %rodków unijnych. W trakcie realizacji wymienionych zada& dosz"o jednak do dra-

stycznego pogorszenia sytuacji ekonomicznej cz$%ci wykonawców oraz wielu podwykonawców,

co w konsekwencji obni!y"o standing finansowy ca"ej bran!y. Efektem jest sta"y spadek warto%ci

najwi$kszych przedsi$biorstw budowlanych w opisywanym okresie. Artyku" jest prób# odpowie-

dzi na pytanie, dlaczego tak si$ sta"o, ze szczególnym akcentem na polskie uwarunkowania

w kontek%cie globalnego kryzysu gospodarczego.

S!owa kluczowe: budownictwo, Euro 2012, inwestycje infrastrukturalne

1. Wprowadzenie

Kiedy 18 kwietnia 2007 r. prezydent UEFA Michel Platini og"osi", !e Polska
i Ukraina zorganizuj# pi"karskie Mistrzostwa Europy Euro 2012, cieszyli si$ nie
tylko mi"o%nicy sportu. Ogromna rado%& zapanowa"a równie! w kr$gach bizne-
sowych, a najwi$ksza � w szeroko poj$tej bran!y budowlanej. Wydawa"o si$
pewne, !e dzia"aj#ce w Polsce przedsi$biorstwa zajmuj#ce si$ budow# infra-
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struktury maj# przed sob# najlepszy czas w ca"ej swej historii. Przemawia"o za
tym kilka nadzwyczaj istotnych okoliczno%ci:

1. Od czasu przyst#pienia Polski do Unii Europejskiej stale zwi$ksza" si$
dop"yw unijnych %rodków na budow$ infrastruktury; w pocz#tkowych latach,
z przyczyn prawnych, logistycznych, w"asno%ciowych i organizacyjnych, pu-
bliczni inwestorzy, zw"aszcza Generalna Dyrekcja Dróg Krajowych i Autostrad,
nie wykorzystywali tych %rodków w po!#danym i planowanym tempie, ale w"a%-
nie w 2007 r. zacz$"o si$ to zmienia&1; rz#d zapowiada" istotne zwi$kszenie real-
nych wydatków na budow$ infrastruktury, co dawa"o firmom budowlanym
nadziej$ na znaczne zwi$kszenie �przerobu� i przychodów � oraz zysków2. Hisz-
pa'ski Ferrovial, kontroluj#cy GK Budimex, najwi$ksz# w Polsce grup$ kapita-
"ow# w bran!y budowlanej, sta" si$ dekad$ wcze%niej wielkim mi$dzynarodowym
koncernem w"a%nie dzi$ki realizacji wspó"finansowanych przez UE publicznych
inwestycji infrastrukturalnych na rodzimym rynku.

2. Czwarty rok z rz$du w gospodarce %wiatowej panowa"a znakomita koniunk-
tura (tab. 1), owocuj#ca m.in. gie"dow# hoss# oraz boomem na rynku nieruchomo%-
ci; wszystko to przek"ada"o si$ na potencjalnie dobre wyniki firm budowlanych.

3. Organizacja spektakularnych imprez masowych, jak Euro, wi#!e si$ zawsze
z budow# lub modernizacj# niezb$dnej infrastruktury drogowej, kolejowej, lotni-
czej, a tak!e tworzeniem odpowiednich obiektów � aren planowanych wydarze'

                       
1 Zob. Raport zbiorczy o wynikach kontroli NIK w zakresie wykorzystania %rodków unijnych

z bud!etu Wspólnoty Europejskiej w ramach polityki spójno%ci w Polsce, Najwy!sza Izba Kontroli,
KAP 462-1/2009, Nr ewid. 156/2009/KAP, Warszawa, sierpie' 2009.

2 W latach 2004-2006 Polska otrzyma"a z UE 13 mld euro, a na lata 2007-2013 przewidziano
67,3 mld euro. Za: Gazeta prawna.pl, Bie&kowska 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].

Tabela 1. Wzrost PKB w Unii Europejskiej i g"ównych regionach %wiata
w latach 2002-2006 oraz prognoza na rok 2007

Wyszczególnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007
szacunek

(wiat 3,0 4,1 5,3 4,8 5,4 5,1
(wiat z wy". UE-25 4,8 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 )aci'ska 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

* r ó d "o: EBC, European Commission, Economic Forecasts, XI.2007, s. 20.
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(tu: stadionów) wraz z otoczeniem. Poniewa! Polska � w porównaniu z krajami
takimi, jak Szwajcaria czy Niemcy � startowa"a w tym zakresie w zasadzie od
zera (trzeba by"o wybudowa& m.in. setki kilometrów autostrad i dróg ekspreso-
wych oraz wszystkie stadiony), nale!a"o si$ spodziewa& odpowiednio wy!szych
nak"adów na realizacj$ owego celu, co z kolei powinno si$ prze"o!y& na zwi$k-
szenie przerobów i przychodów firm budowlanych.

Te i inne okoliczno%ci sprawi"y, !e nie tylko specjali%ci i mened!erowie
z bran!y budowlanej uwierzyli w historyczn# szans$ tego segmentu gospodarki.
Szukaj#cy wysokich i pewnych zysków inwestorzy gie"dowi, duzi i mali, rzucili
si$ do kupowania akcji budowlanych spó"ek, co wzmocni"o i przyspieszy"o
trwaj#cy od 2003 r. trend wzrostowy ich warto%ci. W 2007 r. wyceny takich
przedsi$biorstw notowanych na warszawskiej Gie"dzie Papierów Warto%ciowych
bi"y rekordy wszechczasów. Koncern PBG, w"a%nie dzi$ki kontraktom zwi#-
zanym z Euro, zosta" niebawem ogólnopolskim liderem bran!y budowlanej,
dynamicznie wzros"y przychody zwi#zanej z nim Hydrobudowy (buduj#cej
m.in. Stadion Narodowy i stadion PGE Arena w Gda'sku). (wietlana jawi"a si$
równie! przysz"o%& pozosta"ych zwyci$zców publicznych przetargów na budow$
infrastruktury. Rz#dowy plan zak"ada", !e w latach 2008-2012 nak"ady na ten cel
wynios# 121 mld z"3.

Potencjalna, a w"a%ciwie � jak si$ zdawa"o � pewna hossa bran!y budowlanej
rodzi"a nadzieje w powi#zanych z tym sektorem bran!ach � i nie tylko. Truiz-
mem sta"o si$ stwierdzenie o budownictwie jako kole zamachowym ca"ej gospo-
darki. Sama bran!a zatrudnia ok. 700 tys. osób i kreuje od 6 do 7% polskiego
PKB, jednocze%nie panuj#ca w niej koniunktura przenosi si$ niemal automatycznie
np. na firmy surowcowe, dostawcze i transportowe, bran!$ meblarsk# i wyposa-
!enia wn$trz, a tak!e sektor bankowy i ubezpieczeniowy finansuj#cy inwestycje
oraz udzielaj#cy na nie gwarancji i por$cze'.

Z tego samego powodu silne za"amanie koniunktury w bran!y budowlanej,
skutkuj#ce fatalnymi wynikami finansowymi kluczowych firm, wywo"uje silnie
negatywny wp"yw na mniej lub bardziej powi#zane z ni# sektory, a ostatecznie �
na ca"# gospodark$. Taki czarny scenariusz zacz#" zagra!a& Polsce wiosn# tego
roku. Na miesi#c przed rozpocz$ciem Euro 2012 indeks spó"ek budowlanych
straci" cztery pi#te swej warto%ci i spad" do najni!szego poziomu od 7 lat. Spadek
ów by" nieporównywalnie wy!szy od spadku warto%ci indeksu WIG20 odzwier-
ciedlaj#cego notowania akcji najwi$kszych gie"dowych spó"ek.

                       
3 Podstawowymi +ród"ami finansowania programu inwestycyjnego mia"y by& %rodki bud!e-

towe, %rodki unijne, pochodz#ce z Funduszu Spójno%ci i Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego oraz %rodki Krajowego Funduszu Drogowego. Rz#dowy Program Budowy Dróg
Krajowych na lata 2008-2012 zak"ada", !e z planowanych 121 mld z" wydatków 104 721 mln z"
zostanie przeznaczonych na rozwój sieci dróg krajowych, a na utrzymanie i zarz#dzanie drogami �
16 279,0 mln z". Zob. Program budowy dróg krajowych na lata 2008-2012. Za"#cznik do uchwa"y
nr 163/2007 Rady Ministrów z 25 wrze%nia 2007 r., s. 8 i 11.
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Rys. 1. Cena akcji PBG S.A. od debiutu do 23 sierpnia 2012 r.

* r ó d "o: Sprawozdanie Zarz#du PBG S.A. w upad"o%ci uk"adowej z dzia"alno%ci Grupy Kapita"owej PBG S.A.

za pierwsze pó"rocze 2012 r.

Inwestorzy zacz$li wyprzedawa& akcje spó"ek budowlanych na wie%& o dra-
matycznej sytuacji kolejnych firm zaanga!owanych w budow$ infrastruktury na
Euro. Pierwsze sygna"y nap"yn$"y od podwykonawców gie"dowych potentatów,
którzy zaalarmowali opini$ publiczn#, !e od miesi$cy nie otrzymuj# zap"aty za
dostarczone i przewiezione surowce, a tak!e za wykonane odcinki dróg i obiek-
tów. W kwietniu 2012 r. upad"a wielka firma (ponad 500 mln z" przychodów ze
sprzeda!y w 2011 r.)4 Dolno%l#skie Surowce Skalne (DSS), która budowa"a
fragment autostrady A2 wraz z chi'skim COVEC, a po rezygnacji Chi'czyków �
próbowa"a go samodzielnie doko'czy&5.

W kolejnych miesi#cach krytyczna sytuacja finansowa firm budowlanych
znalaz"a wyraz w raportach, w których zarz#dy spó"ek ujawni"y olbrzymie straty.
W samej tylko grupie PBG wynios"y one za I pó"rocze tego roku blisko 1,97 mld z".
W analogicznym okresie ubieg"ego roku mia"a ona ponad 102 mln zysku netto,
a w ca"ym roku 2011 � 165 mln z" zysku netto (przy przychodach ponad
3,65 mld z")6 i znalaz"a si$ w gronie �50 najbardziej zyskownych firm z Listy
500� tygodnika �Polityka�; wi$ksze zyski za rok 2011 od PBG zanotowa"y
w bran!y budowlanej jedynie Grupa Skanska i GK Budimex S.A.

                       
4 Dane za: Raport za rok 2011, Dolno%l#skie Surowce Skalne S.A. w upad"o%ci uk"adowej.
5 S#d Rejonowy w Warszawie og"osi" upad"o%& likwidacyjn# spó"ki DSS S.A. 17 kwietnia 2012 r.
6 Sprawozdanie Zarz#du PBG S.A. w upad"o%ci uk"adowej z dzia"alno%ci Grupy Kapita"owej

PBG S.A. za pierwsze pó"rocze 2012 roku, s. 87.

2004-08-02   2005-07-27  2006-07-25   2007-07-24   2008-07-24   2009-07-24   2010-07-21  2011-07-18   2012-07-16

WIG
WIG-BUD
PBG

450

400

350

300

250

200

150

100

50

0



Spadek warto%ci rynkowej polskich przedsi$biorstw budowlanych... 325

Tragiczna sytuacja finansowa zmusi"a zarz#dy PBG i Hydrobudowy do z"o-
!enia wniosków o upad"o%&. Ta ostatnia znalaz"a si$ w stanie upad"o%ci likwida-
cyjnej. 14 listopada 2011 r. akcja PBG kosztowa"a 92 z", ale po trwaj#cej od po-
"owy lutego wyprzeda!y spad"a 11 czerwca 2012 do 6,27 z"7.

Specjali%ci, próbuj#c zdiagnozowa& przyczyny dramatycznej sytuacji budow-
niczych infrastruktury, upatruj# ich g"ównie w lawinowym wzro%cie cen mate-
ria"ów i paliw (czego wykonawcy nie przewidzieli) oraz zdecydowanie zbyt
niskiej kalkulacji kosztów budowy, b$d#cej pochodn# ostrej konkurencji w wa-
runkach polskiego systemu przetargowego, w którym liczy"a si$ (i nadal liczy)
przede wszystkim cena; np. GDDKiA szacowa"a koszty budowy odcinka auto-
strady A4 z Szarowa do Brzeska na ok. 1,5 mld z", a zwyci$zca przetargu, Poli-
mex-Mostostal, zaoferowa" kwot$ blisko dwukrotnie mniejsz# (779 mln z"); ju!
w chwili rozstrzygni$cia przetargu by"a ona uznawana przez specjalistów za
balansuj#c# na granicy op"acalno%ci; wzrost cen materia"ów i innych kosztów
jeszcze pogorszy" rentowno%& przedsi$wzi$cia. Na pocz#tku wrze%nia 2012 r.
Polimex-Mostostal ujawni", !e w II kwartale 2012 r. poniós" 388 mln z" strat na
dzia"alno%ci operacyjnej. Od marca 2012 do 13 wrze%nia 2012 r. jego notowania
spad"y z 1,58 do 0,54 z" za akcj$ � tylko tyle, bo w"adzom spó"ki uda"o si$ prze-
kona& wierzycieli, by dali firmie wi$cej czasu na sp"at$ zobowi#za'8.

Fala upad"o%ci wielkich firm i finansowych problemów wielu innych skutkuje
nie tylko zwolnieniami pracowników, ale i � na zasadzie efektu %nie!nej kuli �
wp"ywa na sytuacj$ innych podmiotów. Dotyczy to w pierwszym rz$dzie oczy-
wi%cie firm z bran!y budowlanej � podwykonawców, dostawców surowców
i materia"ów, przedsi$biorstw transportowych � ale te! innych, niezwi#zanych
z bran!# bezpo%rednio. Jak si$ wydaje, najwi$ksze zagro!enia rodzi zaanga!o-
wanie w realizacj$ inwestycji infrastrukturalnych krajowych banków; na koniec
I kwarta"u 2012 r. analitycy szacowali kwot$ udzielonych przez nie firmom
budowlanym kredytów, por$cze' i gwarancji na 60 mld z". Pod koniec sierpnia
czo"owe banki zapowiedzia"y, !e skutkiem ich zaanga!owania w nierentowne
przedsi$wzi$cia budowlane b$dzie najpewniej pogorszenie portfeli kredytowych:
wszystkim firmom budowlanym b$dzie trudniej po!yczy& pieni#dze, zap"ac#
przy tym wi$cej za kredyty � co b$dzie mia"o wp"yw na ich sytuacj$ finansow#
oraz sch"odzi koniunktur$ w budownictwie.

Problemem mo!e by& te! zaanga!owanie w budownictwo niektórych fundu-
szy inwestycyjnych, tak!e tych uwa!anych za bezpieczne. Na fali entuzjazmu

                       
7 Ze wzgl$du na postawienie spó"ki PBG w stan upad"o%ci z mo!liwo%ci# zawarcia uk"adu zo-

sta"a ona wykre%lona ze wszystkich indeksów na Gie"dzie Papierów Warto%ciowych 23 sierpnia
2012 r.

8 Sprawozdanie finansowe Polimex Mostostal za okres 6 miesi$cy zako&czone 30 czerwca 2012

roku, Warszawa, 31 sierpnia 2012, s. 12-32.
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wyda"y one znacz#ce sumy na obligacje najwi$kszych spó"ek w bran!y realizuj#-
cych inwestycje na Euro. Rzutuje to dzi% na ich wyniki, a nawet wyp"acalno%&,
jak w przypadku funduszu Idea Premium, który znaczn# cz$%& zebranych od
klientów pieni$dzy przeznaczy" na obligacje DSS, PBG i Polimeksu; gdy prze-
straszeni sytuacj# w bran!y klienci zacz$li masowo wyp"aca& %rodki z Idei, fun-
duszowi zabrak"o pieni$dzy i w lipcu musia" wstrzyma& wyp"aty � ostatecznie
zobowi#za" si$ odda& wk"ady w ratach, do po"owy marca przysz"ego roku.

W spó"ki budowlane zainwestowa"y te! fundusze emerytalne, np. najwi$k-
szym akcjonariuszem Polimexu-Mostostalu jest (stan na 24 maja 2012 r.) ING
OFE � z pakietem 16,21% udzia"ów w kapitale zak"adowym9.

Niniejszy artyku" przedstawia, jak dosz"o do nawarstwienia problemów w re-
alizuj#cych inwestycje infrastrukturalne przedsi$biorstwach budowlanych, jest
on te! prób# uchwycenia g"ównych tego przyczyn, ze szczególnym akcentem na
polskie uwarunkowania w kontek%cie globalnego kryzysu gospodarczego.

2. WIG-Budownictwo: jak daleko do dna?

Sytuacj$ notowanych na GPW spó"ek budowlanych (obecnie jest ich 27, stan
na 21 wrze%nia 2012 r.) odzwierciedla indeks WIG-Budownictwo. Dat# bazow#
jest dla niego 31 grudnia 1998 r.: po trwaj#cych od marca do sierpnia 1998 r.
spadkach (dno 29 sierpnia � warto%& 1036) by" on wtedy w okresie wzrostu
i osi#gn#" warto%& niespe"na 1280. W kolejnych latach � a! do maja 2005 � war-
to%& WIG-BUDOW waha"a si$, zale!nie od koniunktury na rynku, mi$dzy 1000
a 2000, osi#gaj#c dno w kryzysowym roku 2003 (6 marca: 903,6). Od tego mo-
mentu zacz#" si$ niemal sta"y wzrost, co uznano za sygna" do rozpocz$cia hossy
na GPW.

Latem 2005 r. WIG-BUDOW przebi" pu"ap 2,5 tys., a rok pó+niej 5 tys. Pod
koniec listopada 2006 r. by"o tu ju! 7,5 tys., a 27 lutego 2007 � 10 tys. Kolejny
rekord pad" 5 dni po og"oszeniu Polski i Ukrainy gospodarzami Euro 2012, czyli
23 kwietnia 2007 r. � indeks wzbi" si$ do 12 789,55 (na zamkni$ciu sesji
12 592,74). )atwo wyliczy&, !e najcierpliwsi inwestorzy mogli w ci#gu czterech
lat pomno!y& kapita" zainwestowany w spó"ki budowlane %rednio czternasto-
krotnie. W ca"ym tym okresie bran!a budowlana by"a liderem gie"dowych wzros-
tów. Niebawem sta"a si$ jednak liderem spadków. WIG-BUDOW sta" si$ dla
analityków jedn# z jaskó"ek zmian w ca"ej gospodarce, a na pewno na szerokim
rynku akcji.

                       
9 Relacje Inwestorskie Polimex-Mostostal, www.polimex-mostostal.pl/pl/relacje-inwestorskie/

akcjonariat/akcjonariat [20.08.2012].
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Rys. 2. Kszta"towanie si$ WIG-BUDOW od 2003 do wrze%nia 2012 r.

* r ó d "o: opracowanie w"asne na podstawie: http://forsal.pl/gielda/indeksy/WIG-BUDOW/10y/l//.

Entuzjazm zwi#zany z przyznaniem Polsce organizacji Euro zosta" szybko
sch"odzony doniesieniami z zachodnich rynków. Pierwsze niepokoj#ce sygna"y
zacz$"y nap"ywa& ju! w roku 2006 z USA, gdzie coraz gwa"towniej spada"y ceny
nieruchomo%ci. W po"owie 2007 r. okaza"o si$, !e obligacje subprime s# papie-
rami bez pokrycia. W lipcu 2007 r. zbankrutowa"y dwa fundusze inwestycyjne
banku Bear Stearns. Banki zacz$"y ponosi& wielomiliardowe straty10. (wiatowy
kryzys pocz#tkowo nie by" odczuwalny w Polsce, z czasem jednak dzia"aj#ce
u nas banki, w wi$kszo%ci zale!ne od zagranicznych w"a%cicieli, zacz$"y ograni-
cza& akcj$ kredytow#, a po ataku spekulacyjnym na polsk# walut$ dosz"o do
znacznego obni!enia warto%ci z"otego (czego konsekwencj# by"o m.in. ostre
hamowanie na rynku kredytów hipotecznych w obcych walutach, zw"aszcza
w popularnym wcze%niej franku szwajcarskim); problemy finansowe mia"y
przedsi$biorstwa z opcjami walutowymi. Cho& na tle pozosta"ych gospodarek
europejskich polska radzi"a sobie dobrze, dosz"o do spowolnienia gospodarczego
i odp"ywu inwestorów z gie"dy.

                       
10 Po lipcowym bankructwie dwóch funduszy nale!#cych do banku inwestycyjnego Bear Stearns,

w pa+dzierniku 2007 r. bank Merrill Lynch poinformowa" o stracie w trzecim kwartale w wysoko%ci
7,9 mld dolarów, a w sierpniu 2008 r. upad" 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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Warto%& WIG-BUDOW spad"a w ci#gu kolejnego roku poni!ej 5 tys., a w lu-
tym 2009 r. nawet poni!ej 3,8 tys. Ale potem ros"a � a! do wrze%nia 2010 r. (po-
nad 5,8 tys.). Od tego czasu spada � we wrze%niu 2011 r. zesz"a poni!ej 2,5 tys.,
w kwietniu 2012 poni!ej 2 tys., a we wrze%niu 2012 � poni!ej 1,4 tys., zbli!aj#c
si$ do stanu wyj%ciowego sprzed 14 lat.
)#czna wycena firm budowlanych wchodz#cych w sk"ad indeksu WIG-

-BUDOW spad"a od 2010 r. o dwie trzecie � do nieco ponad 5 mld z". W przy-
padku PGB spadek rok do roku wyniós" 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 z").

3. Spektakularny wzrost przychodów (ale nie zysków)

Rok 2012 nie zapowiada" si$ +le. Mimo przewidywa' ekonomistów z po"o-
wy 2011 r. co do prawdopodobnego za"amania produkcji w przemy%le i bu-
downictwie produkcja wci#! ros"a, a nastroje w%ród mened!erów w styczniu
nawet si$ poprawi"y. Obrazowa" to indeks PMI, opracowywany przez bank
HSBC i firm$ Markit � w styczniu wzrós" on do poziomu 52,2 pkt z 48,8 pkt.
w grudniu 2011 r. i by" to najlepszy wynik od pó" roku i trzeci najwi$kszy mie-
si$czny skok w historii11. Dobr# koniunktur$ potwierdza" wska+nik opracowy-
wany przez GUS. Wzrost produkcji w przemy%le wyniós" 9% i by" najsilniejszy
od blisko dwóch lat. W produkcji wyrobów z metali by"o to 25,7%, w produk-
cji maszyn i urz#dze' 18,2%, w produkcji chemikaliów 15,4%, w produkcji
wyrobów z drewna 14,2%.

W budownictwie wzrost wyniós" a! 32,2%, czemu sprzyja"a wi$ksza liczba
dni roboczych w styczniu i dobra pogoda na pocz#tku miesi#ca. Na budowie
dróg i mostów wzrost produkcji by" jeszcze wi$kszy: o 69,1%. Oprócz "agodnej
zimy wp"yw na to mia"o finalizowanie inwestycji zwi#zanych z Euro 2012. Ów
wzrost produkcji wp"yn#" pozytywnie na wyniki bran! !yj#cych z zaopatrzenia
placów budowy.

Na opublikowanej przez �Polityk$� na prze"omie kwietnia i maja li%cie
500 najwi$kszych przedsi$biorstw 2011 r. znalaz"o si$ 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 kilkadziesi#t
oko"obudowlanych. W redakcyjnym komentarzu zwrócono uwag$, !e �wi$kszo%&
spó"ek budowlanych awansowa"a�, np. Budimex z 55 a! na 33 miejsce. Najwi$k-
szy skok odnotowa"a zajmuj#ca si$ budownictwem kolejowym Trakcja-Tiltra �

                       
11 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. Post$py bran!y budowlanej prze"o!y"y si$ na dynamiczny
wzrost przychodów (i awans na li%cie) firm zajmuj#cych si$ np. wyposa!eniem
obiektów, jak spó"ka Nowy Styl, która dostarczy"a fotele na wszystkie cztery
stadiony wybudowane na Euro12.

Najwi$ksze firmy budowlane zaanga!owane w realizacj$ inwestycji infra-
strukturalnych wykazywa"y w swych raportach zyski równie! na pocz#tku 2012 r.
Od jesieni 2011 r. g"o%no by"o jedynie o k"opotach firmy DSS, a to za spraw#
energicznych protestów podwykonawców kontynuuj#cych po chi'skim COVEC
budow$ odcinka autostrady A2; nie otrzymali zap"aty i na ró!ne sposoby próbo-
wali j# uzyska&. Równie! z powodu protestów podwykonawców, w tym wypad-
ku 21-kilometrowego odcinka autostrady A4 z Brzeska do Wierzchos"awic, na-
g"o%niona przez media zosta"a trudna sytuacja tarnowskiej firmy Poldim. Firma
ta by"a cz$%ci# konsorcjów buduj#cych odcinki autostrad A1 i A4. Zad"u!enie
kredytowe Poldimu z tego tytu"u si$gn$"o 120 mln z"otych. Kontrolowana przez
koncern Trakcja-Tiltra firma straci"a p"ynno%& finansow# i 13 kwietnia 2012 r.
z"o!y"a w tarnowskim s#dzie wniosek o og"oszenie upad"o%ci z mo!liwo%ci# za-
warcia uk"adu przez spó"k$ Poldim S.A.13

Tydzie' wcze%niej, 6 kwietnia, identyczny wniosek z"o!y"a do S#du Rejono-
wego w Warszawie spó"ka DSS. W wydanym na t$ okoliczno%& komunikacie
zarz#d o%wiadczy": �Bezpo%rednie przyczyny powstania stanu niewyp"acalno%ci
emitenta wynikaj# z zaanga!owania emitenta i grupy kapita"owej emitenta
w realizacj$ projektów drogowych, w szczególno%ci projektu budowy Autostrady
A2�14.

GDDKiA odpowiedzia"a komunikatem, !e wniosek o upad"o%& DSS nie
wstrzyma realizacji inwestycji, gdy! lider konsorcjum buduj#cego ów odcinek
A2 � czeska firma Bogl a Krysl � zdecydowa" si$ na samodzieln# kontynuacj$
robót. Firma DSS pozosta"a jedynie dostawc# kruszyw do budowy autostrady.

17 kwietnia � wbrew wnioskowi zarz#du DSS � s#d og"osi" upad"o%& likwida-
cyjn# tej spó"ki15. Akcje DSS na warszawskiej GPW stania"y o 43,5%.

Wkrótce okaza"o si$, !e problemy wynikaj#ce z zaanga!owania �w realizacj$
projektów drogowych� maj# równie! inne firmy.

                       
12 �500 Polityki�. Ranking najwi$kszych polskich firm. Zob. www.lista500.polityka.pl.
13 Raport 12/2012: Informacja o z"o!eniu wniosku o og"oszenie upad"o%ci z mo!liwo%ci# zawarcia

uk"adu przez spó"k$ zale!n# od Emitenta � Poldim S.A, www.trakcja.com/raporty/284 [20.08.2012].
14 Relacje Inwestorskie DSS 24/2012: Informacja o z"o!eniu przez Emitenta wniosku o og"osze-

nie upad"o%ci z mo!liwo%ci# zawarcia uk"adu, 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 og"oszeniu upad"o%ci Emitenta, www.dss.pl/relacje-
inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-biezace/informacja-o-ogloszeniu-upadlosci-emitenta [20.08.2012].
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Wed"ug danych firmy ubezpieczeniowej Euler-Hermes w ci#gu czterech
pierwszych miesi$cy 2012 r. opublikowano og"oszenia o upad"o%ci 85 firm
budowlanych, czyli o ponad 60% wi$cej ni! w analogicznym okresie 2011 r.
W ca"ym 2008 r. upad"o 67 takich firm, w 2009 � 90, w 2010 � 114, a w 2011 �
146. Tymczasem w ci#gu siedmiu miesi$cy 2012 r. by"o ich ju! 157. W%ród
10 najwi$kszych bankructw by"o 6 firm budowlanych16.

Pod koniec kwietnia 2012 r. prezes Ogólnopolskiej Izby Gospodarczej Dro-
gownictwa Wojciech Malusi poinformowa", !e wi$kszo%& z 216 inwestycji infra-
strukturalnych w ramach przygotowa' do Euro 2012 realizowanych jest z wyso-
kimi stratami. W co najmniej 140 kontraktach (w tym 80 dotycz#cych dróg na
Euro) wykonawcy za!#dali od publicznych inwestorów (g"ównie GDDKiA)
podwy!szenia warto%ci kontraktów o minimum 3 mld z". Twierdzili, !e bez tych
pieni$dzy po"owa ze 150 tysi$cy pracowników zatrudnionych przy budowie
infrastruktury straci prac$17. Ca"y program drogowy GDDKiA opiewa" na 55 mld
z". GDDKiA stan$"a na stanowisku, !e pa'stwo nie mo!e ponosi& odpowiedzial-
no%ci za b"$dy pope"nione przez firmy wykonawcze18.

11 maja 2012 S$d Rejonowy w Kielcach og#osi# upad#o!% Kieleckich Ko-

palni Surowców Mineralnych (KKSM) z mo!liwo%ci# zawarcia uk"adu z wie-
rzycielami. Nieco ponad rok wcze%niej, w kwietniu 2011 r., za kwot$ 108 mln z"
Ministerstwo Skarbu Pa'stwa sprzeda"o 85% akcji tej spó"ki firmie Surowce
Skalne Wschód kontrolowanej przez DSS19. W chwili prywatyzacji KKSM przy-
nosi"y zyski. Rok pó+niej ich zad"u!enie wynios"o 290 mln z", a dwaj wierzyciele
z"o!yli w s#dzie wniosek o upad"o%& likwidacyjn#. G"ównym wierzycielem jest
Kredyt Bank20.

Kielecka firma dostarcza"a kruszywo spó"ce DSS na budow$ A2. W ci#gu ro-
ku zwi$kszy"a produkcj$ z 2,5 mln do 4 mln ton kruszywa. Ale DSS nie p"aci"a
za surowiec. Po zg"oszeniu przez wierzycieli wniosku o upad"o%& zarz#d KKSM
dowodzi", !e same zobowi#zania DSS wobec KKSM pokrywaj# z nawi#zk# zo-
bowi#zania KKSM wobec wierzycieli.

                       
16 Eksperci: upad"o%' du!ych 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].
18 Euro 2012: Wykonawcy !#daj# pieni$dzy albo zwolni# 75 tys. osób, 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].

19 Serwis Prywatyzacja. Ministerstwo Skarbu Pa'stwa, Parafowanie umowy sprzeda!y 85%

akcji KKSM S.A., 27.08.2010, www.kksm.com.pl [20.08.2012].
20 Informacja o og"oszeniu Upad"o%ci Uk"adowej KKSM S.A, http://kksm.eu/publikacje/154.pdf

[20.08.2012].
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4 czerwca 2012 r. wnioski o upad#o!% uk#adow$ z#o&y#y w pozna'skim s$-

dzie PBG oraz kontrolowane przez t" spó#k" Hydrobudowa Polska i Aprivia.

Nazajutrz kurs akcji PBG na GPW spad" o ponad 50%, a kurs Hydrobudowy
o ponad 40%, do historycznych minimów. Konsorcjum Hydrobudowa-PBG-
-Alpine by"o g"ównym wykonawc# Stadionu Narodowego. Grupa PBG budowa"a
te! m.in. Stadion PGE Arena w Gda'sku i Stadion Miejski w Poznaniu21.

D"ugi Hydrobudowy wobec 18 tys. podmiotów wynios"y 1,23 mld z". Zobo-
wi#zania Aprivii � 234 mln z". Firmy t"umaczy"y, !e bezpo%redni# przyczyn#
z"o!enia wniosków o upad"o%& by"y przeci#gaj#ce si$ rozmowy z bankami na
temat kredytu pomostowego w wysoko%ci 200 mln z" zapewniaj#cego finanso-
wanie grupy do chwili zap"aty za wykonywane prace.

Umowy kredytowe wypowiedzia"y PBG: HSBC Bank Polska, Bank Gospo-
darki ,ywno%ciowej, ING Bank (l#ski oraz Polski Bank Przedsi$biorczo%ci; ten
ostatni poniós" ju! w 2011 r. straty na obligacjach DSS. Amplico PTE i Idea TFI
za!#da"y od PBG natychmiastowego wykupu obligacji o warto%ci � odpowiednio
� 60 i 55 mln z"22.

11 czerwca 2012 r. S$d Rejonowy w Poznaniu og#osi# upad#o!% PBG

z mo&liwo!ci$ zawarcia uk#adu
23

.

W kolejnych tygodniach Krajowy Rejestr D"ugów odnotowa" dynamiczny
wzrost liczby zad"u!onych firm budowlanych. W lipcu by"o ich (rok do roku)
o 23% wi$cej � dok"adnie 9648 � z Mazowsza (15,5%), (l#ska (13,81%), Dolne-
go (l#ska (9,36%) i Wielkopolski (8,92%). Ponad 56% ich d"ugów stanowi"y
zobowi#zania wobec innych przedsi$biorstw z sektora budowlanego24.

Problemy potentatów doprowadzi"y do bankructwa wielu ich dostawców
i podwykonawców. Druga najwi$ksza og"oszona w lipcu upad"o%& dotyczy"a
firmy z woj. podlaskiego zajmuj#cej si$ hurtow# sprzeda!# drewna, materia"ów
                       

21 Raport Inwestorski PBG 42/2012: Z"o!enie przez PBG S.A., HYROBUDOWA POLSKA S.A.

oraz APRIVIA S.A. wniosków o og"oszenie upad"o%ci z mo!liwo%ci# zawarcia uk"adu oraz Raport
Inwestorski 84/2012: Modyfikacja wniosku APRIVIA S.A. o og"oszenie upad"o%ci [20.08.2012].

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

23 �Obecne problemy grupy PBG s# równie! pochodn# realizacji przez spó"ki zale!ne � Hydro-
budow$ Polsk# i Aprivia � kontraktów drogowych, w tym budowy odcinków autostrad A1 i A4.
Kontrakty drogowe charakteryzuj# si$ du!ym zapotrzebowaniem na kapita" obrotowy. Dodatkowo,
ze wzgl$du na zmian$ warunków rynkowych, zw"aszcza wzrost cen materia"ów, s# to kontrakty
nierentowne. Ze wzgl$du na udzielone por$czenia i solidarn# odpowiedzialno%& generalnego wy-
konawcy i konsorcjantów na realizowanych kontraktach, do trudnej sytuacji Grupy PBG przyczyni"
si$ równie! jej udzia" w budowie Stadionu Narodowego w Warszawie. Du!e zaanga!owanie grupy
PBG w te projekty (warto%& wymienionych kontraktów ogó"em wynosi blisko 5 mld z" netto)
w jednym czasie zwi$kszy"y skal$ problemów p"ynno%ciowych i uniemo!liwi"y p"ynne funkcjono-
wanie grupy� � napisa"y w"adze Grupy Kapita"owej PBG w komunikacie.

24 Budowlanka na minusie, Krajowy Rejestr D"ugów, 28.08.2012, www2.krd.pl/Centrum-prasowe/
Aktualnosci/Budowlanka-na-minusie.aspx [20.08.2012].
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budowlanych i wyposa!enia sanitarnego. W%ród 75 upad"ych w lipcu firm by"o
a! 21 produkuj#cych, zaopatruj#cych czy %wiadcz#cych us"ugi na rzecz budow-
nictwa.

Najwi$ksze przedsi$biorstwa wykonawcze s# w"asno%ci# zagranicznych grup
budowlanych, które zapewniaj# im finansowanie � niezale!ne od krajowych ban-
ków czy nabywców obligacji. Upadaj# przede wszystkim podwykonawcy, a nie
g"ówni wykonawcy najwi$kszych inwestycji infrastrukturalnych.

6 wrze%nia 2012 r. GDDKiA poinformowa"a, !e zerwa"a kontrakt na budow$
trzech odcinków A1 w Kujawsko-Pomorskiem. Odcinki te realizowa"y konsorcja
irlandzkiej SRB Civil Engineering z PBG, Aprivi#, Hydrobudow# Polska i John
Sisk and Son. Na jednym odcinku liderem konsorcjum by"o SRB, a na innym
PBG. Po og"oszeniu upad"o%ci PBG, Hydrobudowy i Aprivii, GDDKiA nego-
cjowa"a z SRB warunki kontynuacji prac.

11 wrze!nia S$d Rejonowy w Wa#brzychu og#osi# upad#o!% uk#adow$

spó#ki zale&nej PBG Strateg Capital
25, realizuj#cej inwestycj$ zwi#zan# z uru-

chomieniem kopalni kruszyw w T"umaczowie, a tak!e zarz#dzaj#cej eksploatacj#
z"ó! i zajmuj#cej si$ sprzeda!# kruszyw. W sumie wnioski o og"oszenie upad"o%-
ci uk"adowej z"o!y"o osiem spó"ek PBG. Nale!y do nich m.in. Energomonta!-
-Po"udnie, jeden z najwi$kszych podwykonawców inwestycji energetycznych
w Polsce. Na koniec pó"rocza 2012 r. spó"ka zatrudnia"a ok. 1,5 tys. pracowni-
ków26.

13 wrze!nia 2012 r. s$d og#osi# upad#o!% uk#adow$ PNI, firmy zale!nej
Budimeksu27. Budimex kupi" j# od PKP w 2011 r. za 225 mln z". By"a to naj-
wi$ksza prywatyzacja spó"ki z grupy kapita"owej PKP. Niezb$dne odpisy z ty-
tu"u upad"o%ci PNI obni!y"y wynik brutto grupy Budimeksu w I pó"roczu 2012 r.
o ok. 100 mln z".

14 wrze%nia 2012 r. S#d Rejonowy Pozna'-Stare Miasto zmieni" tryb post$po-
wania upad"o%ciowego Hydrobudowy Polska na upad"o%& likwidacyjn#. 9 wrze%-
nia wniosek taki z"o!y" zarz#d spó"ki, który nie potrafi" si$ dogada& z wierzycie-
lami, g"ównie bankami, które wypowiedzia"y umowy kredytowe. Inne powody
to: zaj$cie rachunków bankowych i przed"u!aj#ce si$ negocjacje prowadzone
przez PBG, czyli spó"k$-matk$. W efekcie Hydrobudowa ca"kowicie utraci"a
p"ynno%& finansow#.

                       
25 Relacje Inwestorskie PBG 95/2012: Postanowienie S#du o og"oszeniu upad"o%ci Spó"ki

STRATEG CAPITAL Sp. z o.o. z mo!liwo%ci# zawarcia uk"adu.
26 Prezentacje inwestorskie, www.energomontaz.pl/pl/prezentacje.htm [20.08.2012].
27 Raport Inwestorski Budimex SA 58/2012. Postanowienie s#du o og"oszeniu upad"o%ci PNI

Sp. z o.o. z mo!liwo%ci# zawarcia uk"adu.
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Ca"a grupa PBG zatrudnia"a na koniec pierwszego pó"rocza 6,4 tys. osób,
w tym ponad 1,1 tys. w Hydrobudowie. D"ug netto grupy PBG � po odj$ciu zo-
bowi#za' Hydrobudowy � wynosi 2,5 mld z".

Jeszcze przed og"oszeniem upad"o%ci PBG zacz$"o zabiega& o pomoc publicz-
n# od Agencji Rozwoju Przemys"u � na prze!ycie kolejnego pó"rocza. Prezes
PBG zapowiedzia" z"o!enie wniosku o blisko 200 mln z". Po spe"nieniu formal-
nych warunków (co ju! raz si$ PBG nie uda"o) zgod$ na pomoc wyrazi& musz#
UOKiK i Komisja Europejska.

Na pocz#tku wrze%nia ARP zatwierdzi"a 45 mln z" po!yczki dla Polimexu-
-Mostostalu. Zosta"a ona udzielona na zasadach rynkowych, wi$c nie potrzebo-
wa"a zgody KE. Polimex nie ma jednak tak wysokich strat jak PBG i nie znajduje
si$ w upad"o%ci28.

4. Gwarancje i kredyty podstaw$ dzia#alno!ci

firm budowlanych

Wed"ug wylicze' Domu Inwestycyjnego BRE na koniec 2011 r. 12 banków
notowanych na GPW (reprezentuj#cych razem 71% aktywów ca"ego sektora
bankowego) zaanga!owa"o w bran!y budowlanej 25 mld z", czyli ok. 10%
ogólnej kwoty po!yczonej podmiotom komercyjnym; najwi$cej � PKO BP
(6,1 mld z") i Pekao SA (5,3 mld z"). Szacunki analityków PKO BP mówi#
z kolei o ca"kowitym zaanga!owaniu banków w bran!$ budowlan# na poziomie
55-60 mld z"29.

Pieni#dze s# potrzebne firmom budowlanym na:
� udzielenie gwarancji dobrego wykonania robót; przewa!nie jest to 10%

warto%ci kontraktu,
� wadium w przetargach (ok. 3%),
� usuwanie wad i usterek w oddanych inwestycjach (kilka proc.).
Przede wszystkim jednak wykonawcy po!yczaj# pieni#dze od banków i pozy-

skuj# drog# emisji obligacji po to, by sfinansowa& realizacj$ inwestycji do czasu
odbioru robót i uzyskania zap"aty od inwestora.

Banki od wiosny 2012 r. obawiaj# si$ efektu domina � w wypadku upad"o%ci
kilku du!ych firm zbankrutuj# setki mniejszych firm podwykonawczych i trans-
portowych (ju! si$ to dzieje, w ci#gu 9 miesi$cy 2012 r. upad"o ich ponad 100).

                       
28 PBG szuka sposobów na unikni$cie bankructwa, �Gazeta Wyborcza�, 12 wrze%nia 2012 r.,

http://wyborcza.biz/Gieldy/1,114507,12467887,PBG_szuka_sposobow_na_unikniecie_bankructwa
.html [20.08.2012].

29 Banki zmniejsz# finansowanie bran!y budowlanej?, �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 najwi$ksze firmy budowlane maj# z regu"y nie tylko lepsz# pozycj$
przetargow# w rozmowach z bankami, ale mog# zaoferowa& wierzycielom tak!e
w miar$ pewne zabezpieczenia w postaci hipotek na nieruchomo%ciach czy za-
stawu na maj#tku, to mniejsze firmy z nimi wspó"pracuj#ce nie maj# z regu"y
takich atutów. Trudniej jest wi$c odzyska& od nich pieni#dze w razie potencjal-
nych k"opotów, dlatego ich wierzyciele reaguj# bardziej nerwowo, staraj#c si$
jak najszybciej zajmowa& ich konta czy maj#tek, co jest decyduj#ce w krytycz-
nych chwilach walki o utrzymanie dzia"alno%ci i p"ynno%ci finansowej30.

Bankructwa spó"ek budowlanych odczuli te! klienci ponad 30 tzw. bezpiecz-
nych funduszy inwestycyjnych. Spadki warto%ci udzia"ów mie%ci"y si$ granicach
1,9-2,7% i po!ar"y znaczn# cz$%& osi#gni$tych od pocz#tku roku zysków. Naj-
pierw skokowo spad"y notowania kilku funduszy inwestuj#cych w obligacje
DSS, potem wiele funduszy straci"o na obligacjach PBG. Os"abi"o to zaufanie do
FI. Inwestorzy zacz$li postrzega& je jako niebezpieczne i wycofywa& pieni#dze.
Tylko z funduszy zarz#dzanych przez Union Investment klienci wyp"acili w mie-
si#c ponad miliard z"otych. Upad"o%& DSS i PBG spowodowa"a te! silny spadek
wyceny udzia"ów trzech bezpiecznych funduszy z oferty Idea TFI. Spanikowani
klienci zacz$li wycofywa& %rodki i w po"owie lipca fundusz Idea Premium na
dwa tygodnie zawiesi" umarzanie swoich jednostek uczestnictwa. By"a to najdra-
styczniejsza decyzja w historii polskiego rynku funduszy. Ostatecznie stan$"o na
tym, !e fundusz zwróci pieni#dze w ratach.

W zwi#zku z seri# upad"o%ci firm budowlanych PZU musia"o utworzy& do-
datkowe rezerwy szkodowe. Ich negatywny wp"yw na wynik ubezpieczyciela
wyniós" w I pó"roczu 132,56 mln z".

5. G#ówny problem: zatory p#atnicze i VAT

Na rynku budowlanym inwestor, jak GDDKiA, przewa!nie wymusza odleg"e
terminy p"atno%ci za wykonane zamówienie. Wykonawca nie tylko kredytuje
prace i materia"y, ale i musi znale+& pieni#dze na op"acenie podatku VAT od
kwot, których jeszcze nie dosta". Zgodnie z ustaw# musi to zrobi& nie pó+niej ni!
30 dnia od dnia wykonania robót31.

Marek Micha"owski, prezes Polskiego Zwi#zku Pracodawców Budownictwa,
podkre%la, !e ustawa o VAT, oparta od dawna na tych samych zasadach (gene-
ralnie podatek VAT rozlicza si$ memoria"owo), w normalnych warunkach nie
                       

30 Zob. Raporty i prognozy. Od maja wi$ksza 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 towarów i us"ug, Dz.U. 2011, nr 177,
poz. 1054 [15.08.2012].
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stanowi wi$kszego problemu. Kiedy jednak pojawiaj# si$ zatory p"atnicze, z po-
wodu których firmom brakuje pieni$dzy na wszystko � a taki jest efekt upad"o%ci
du!ych firm wykonawczych � ustawa o VAT wp$dza przedsi$biorców w jeszcze
wi$ksze finansowe k"opoty32.

Przepisy dotycz#ce VAT wynikaj# z regulacji UE, zw"aszcza z dyrektywy
z 2006 r. Co do zasady, nakazuje ona rozliczanie tego podatku w momencie do-
starczenia towarów lub wykonania us"ug. S# wyj#tki: przy niektórych transak-
cjach mo!na p"aci& VAT dopiero po uzyskaniu zap"aty. Prawo takie maj# tak!e
tzw. mali podatnicy, których przychody nie przekraczaj# 1,2 mln euro rocznie;
musz# jednak zap"aci& �nie pó+niej ni! 90 dnia licz#c od dnia wydania towaru
lub wykonania us"ugi�. W bran!y budowlanej termin ten nie mo!e przekroczy&
30 dni. Tymczasem wykonawca otrzymuje zap"at$ przewa!nie dopiero po wielu
miesi#cach, a ca"# !#dan# sum$ � dopiero po wygraniu sprawy w s#dzie, na któr#
musi znale+& pieni#dze (przy du!ych kwotach sam wpis od pozwu kosztuje 150
tys. z"). W tej sytuacji wyasygnowanie znacznej sumy na VAT bywa trudne,
zw"aszcza !e wiele kontraktów realizuje si$ dzi% poni!ej kosztów.

Zdaniem przedsi$biorców by"oby o wiele sprawiedliwiej, gdyby musieli p"a-
ci& VAT dopiero po uzyskaniu nale!no%ci za wykonane zlecenie. Ministerstwo
Finansów uwa!a, !e sta"oby to w sprzeczno%ci z prawem unijnym i nara!a"oby
Polsk$ na konsekwencje ze strony Komisji Europejskiej. Zdaniem wielu anality-
ków opór fiskusa bierze si$ st#d, !e zmiany w rozliczaniu podatków, które mo-
g"yby polepszy& sytuacj$ finansow# firm i uchroni& gospodark$ przed fal# ban-
kructw, mog"yby na krótsz# met$ pogorszy& przep"ywy pieni$!ne (cash flow) do
kasy pa'stwa. A to jest w tej chwili dla Ministerstwa Finansów najwa!niejsze
z uwagi na g"ówny cel, jakim jest ograniczenie deficytu i konsolidacja finansów
pa'stwa.

6. Próba diagnozy

Analitycy s# zgodni, !e wiele firm budowlanych podpisa"o w ostatnich latach
kontrakty na granicy op"acalno%ci. Powodem tego by"a wyj$tkowo silna konku-

rencja na polskim rynku budowlanym. Obok obecnych na naszym rynku od lat
firm pojawi"y si$ bowiem nowe. Mo!na wskaza& dwie g"ówne tego przyczyny:

1) kryzys w wi$kszo%ci krajów UE, który sprawi", !e tamtejsze firmy zacz$"y
szuka& kontraktów poza macierzystymi rynkami; realizuj#ca wielkie inwestycje
infrastrukturalne Polska, jako gigantyczny plac budowy, wydawa"a si$ wyj#tko-
wo atrakcyjna,

                       
32 Bran!a budowlana: potrzebne s# zmiany w przepisach, aby unikn#' wy%cigu szczurów i szale&czo

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].



Alicja Bartu%336

2) polski rz#d, w zwi#zku z obiegow# opini#, !e drogi buduje si$ w Polsce
dro!ej ni! gdzie indziej, szuka" ta'szych wykonawców, m.in. w Chinach; te po-
szukiwania zbieg"y si$ w czasie z chi'skimi planami ekspansji na rynek UE �
Polska mia"a by& przyczó"kiem. Dlatego pojawi" si$ u nas COVEC. Wcze%niej
!aden z krajów Unii nie wpu%ci" na swój rynek firmy budowlanej z Chin ani
w ogóle spoza Wspólnoty.

Zwi$kszenie konkurencji spowodowa"o, !e, jak podaje GDDKiA, w przetar-
gach na budow$ dróg i autostrad wygrywa"y oferty o 40% ta'sze ni! zak"ada"y
tzw. kosztorysy inwestorskie.

Wed"ug raportu KPMG pt. �Budownictwo w Polsce. Pierwsza po"owa 2012
roku)33 a! 30% firm gotowych by"o �przyj#& zlecenie przy zerowej lub wr$cz
ujemnej mar!y�. Chodzi o to, by mie& przerób, prac$. Firmy stara"y si$ za wszel-
k# cen$ zdoby& kontrakt, dlatego oferowa"y cz$sto ceny poni!ej swoich kosztów,
licz#c, !e w razie wzrostu kosztów dojdzie do podpisania aneksów, tak jak by-
wa"o wcze%niej. Zawarte z GDDKiA kontrakty nie przewidywa"y jednak korekty
p"atno%ci, np. uzale!nionej od wzrostu cen materia"ów, robocizny czy transportu,
a inwestor � tak!e w obawie przed ewentualnymi zarzutami o niegospodarno%& �
twardo przestrzega" i przestrzega zapisów zawartych umów, nie godz#c si$ na
dop"aty.

Podobn#, jak na drogach, walk$ konkurencyjn# zaobserwowano w 2012 r.
w przetargach kolejowych. Np. remont linii Pozna' � Czempi' wed"ug kosztory-
su PKP PLK mia" kosztowa& 981 mln z", a najta'sza oferta polsko-w"osko-
-ukrai'skiego konsorcjum IDS, Segeco i Altis opiewa"a na 620 mln z".

Zgodnie z polskim prawem inwestorowi nie wolno renegocjowa& kwoty kon-
traktu. Warunki umowy mo!e zmieni& jedynie s#d, st#d lawina pozwów prze-
ciwko GDDKiA.

Ponosz#cy straty na wielkich budowach infrastrukturalnych przedsi$biorcy
zwracaj# te! uwag$ na dramatyczny wzrost cen materia"ów i paliw. Od 2008 do
ko'ca 2011 r. olej nap$dowy (u!ywany w maszynach budowlanych oraz do
transportu materia"ów) zdro!a" z nieco ponad 4 z" do ponad 5,5 z". Z powodu
wysokich cen ropy naftowej w gór$ posz"y równie! ceny asfaltu � z nieco ponad
1 z" w 2008 do 2,30 wiosn# 2012 r. Beton zdro!a" w tym czasie o 40%. Dro!a"a
te! energia i jej +ród"a (w tym gaz). Nikt tego nie przewidzia".

Jednocze%nie powszechnie krytykowanym przez bran!$ g"ównym � a w prak-
tyce jedynym � kryterium w publicznych przetargach by"a (i jest) najni!sza cena.

W sierpniu 2012 r. magazyn �Nowy Przemys"� zorganizowa" w Warszawie
debat$ �Budownictwo. Jak zatrzyma& realizacj$ czarnego scenariusza?�. Wzi$li

                       
33 Budownictwo w Polsce: pierwsza po"owa 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 udzia" prezesi i w"a%ciciele spó"ek budowlanych, przedstawiciele inwesto-
rów i instytucji bran!owych, prawnicy oraz finansi%ci. Za g"ówny powód finan-
sowych problemów bran!y uznali w"a%nie stosowanie w przetargach kryterium
najni!szej ceny.

Na systemowe przyczyny finansowych problemów bran!y wskaza" Wies"aw
Ró!acki, prezes Rafako. Wed"ug niego nie zrobiono odpowiedniego bilansu ma-
kroekonomicznego przed rozpocz$ciem ogromnego programu inwestycji infra-
strukturalnych, za% wprowadzenie na rynek tak du!ej ilo%ci pieni#dza w krótkim
czasie musia"o go zdestabilizowa&. Ponadto przez wiele lat nie realizowano
w Polsce tak wielu projektów infrastrukturalnych. Tymczasem nagle trzeba by"o
znale+& niemal 100 tys. ludzi do pracy przy kontraktach�34.

Dotyczy"o to nie tylko wykonawców, ale i dostawców materia"ów. Np. ilo%&
kruszyw dost$pnych w okolicy realizowanego odcinka autostrady okaza"a si$
kilkukrotnie mniejsza od potrzeb. Pa'stwo powinno ju! na kilka lat przed uru-
chomieniem programu inwestycyjnego sygnalizowa& przysz"e potrzeby. W ten
sposób móg"by stworzy& si$ odpowiedni rynek dostawców. Tak si$ nie sta"o
i ceny drastycznie wzros"y. Niektóre kopalnie kruszyw dopiero teraz uzyskuj#
pe"n# zdolno%& produkcyjn#, gdy program budowy dróg jest ju! na uko'czeniu.

Zdaniem cz$%ci przedsi$biorców problem nie tkwi" w braku wystarczaj#cego
potencja", aby wybudowa& 3 tys. km dróg i wyda& na ten cel 70 mld z", ale
w kumulacji przetargów w latach 2008-2009. W znacznej mierze mia"o to jednak
zwi#zek z warunkami finansowania inwestycji ze %rodków UE. Wielu wykonaw-
ców zak"ada"o niewielki zysk, a nie wliczy"o ryzyka wzrostu cen materia"ów czy
mo!liwych b"$dów pope"nionych podczas realizacji inwestycji lub ju! w fazie
z"o!enia oferty.

7. Wnioski

Realizacja inwestycji infrastrukturalnych, wspó"finansowanych ze %rodków
unijnych, w latach 2008-2012 mia"a przynie%& firmom budowlanym w Polsce
pot$!ny wzrost przychodów, zysków i warto%ci. Mia"a si$ równie! sta& impulsem
do przyspieszenia ogólnogospodarczego rozwoju kraju. W trakcie realizacji wy-
mienionych zada' dosz"o jednak do drastycznego pogorszenia sytuacji ekono-
micznej cz$%ci wykonawców oraz jeszcze wi$kszej liczby podwykonawców, co
w konsekwencji obni!y"o standing finansowy oraz wycen$ ca"ej bran!y.

Od kwietnia 2007 r. notuje si$ niemal sta"y spadek warto%ci najwi$kszych
przedsi$biorstw budowlanych. Towarzyszy temu silny spadek rentowno%ci

                       
34 T. El!bieciak, Mamy recepty na uzdrowienie polskiego budownictwa, Portal Polskiego To-

warzystwo Wspierania Przedsi$biorczo%ci, www.wnp.pl/drukuj/177269_1.html [20.08.2012].



Alicja Bartu%338

w firmach zatrudniaj#cych powy!ej 10 osób � w 2008 r. wynosi"a ona 5,7%,
a w 2011 � 2,3%. W roku 2012 dosz"o do kilku g"o%nych bankructw wielkich
wykonawców robót infrastrukturalnych � autostrad, dróg, mostów, stadionów.
W dramatycznej sytuacji znale+li si$ podwykonawcy, dostawcy oraz przedsi$-
biorcy zajmuj#cy si$ transportem materia"ów. W sierpniu upad"o ich o 75% wi$-
cej ni! rok wcze%niej. Powszechne sta"y si$ zatory p"atnicze � ro%nie liczba firm
spó+niaj#cych si$ z zap"at# i wyd"u!a si$ czas opó+nie'. W sierpniu 2012 r. co
dziesi#ta faktura w Polsce p"acona by"a ponad trzy miesi#ce po terminie
(w UE dotyczy to tylko 3%). Najd"u!ej czeka si$ na pieni#dze w"a%nie
w bran!y budowlanej: w marcu 2012 r. wykonawcy robót czekali %rednio 92 dni,
a dostawcy materia"ów budowlanych � 98 dni. W kolejnych miesi#cach sytuacja
jeszcze si$ pogorszy"a.

G"ówne przyczyny niekorzystnych zjawisk:
1. W chwili rozpocz$cia realizacji najwi$kszego programu inwestycji infra-

strukturalnych w historii Polski wybuch" %wiatowy kryzys gospodarczy; dosz"o
do ograniczenia akcji kredytowej przez banki, zale!ne w wi$kszo%ci od zagra-
nicznych w"a%cicieli, a w wyniku ataku spekulacyjnego na polsk# walut$ spad"a
warto%ci z"otego; konsekwencj# by"o m.in. ostre hamowanie na rynku kredytów
hipotecznych, zasilaj#cych rynek budowlany.

2. Wyj#tkowo silna konkurencja spowodowana wej%ciem na polski rynek
szukaj#cych zaj$cia firm budowlanych z ogarni$tych kryzysem krajów UE,
a jednocze%nie pojawianiem si$ pot$!nego wykonawcy z Chin (COVEC).
Doprowadzi"a ona do wojny cenowej na publicznych przetargach: w niektórych
wypadkach zwyci$zcy zaoferowali wykonanie robót za po"ow$ ceny wynikaj#cej
z kosztorysów inwestorskich; przewa!nie by"o to 60-70%. Blisko jedna trzecia
firm budowlanych gotowa by"a przyj#& zlecenie po kosztach, a nawet poni!ej
progu rentowno%ci, byle tylko mie& prac$; cz$%& liczy"a, !e uda si$ uzyska& od
inwestora dodatkowe wynagrodzenie (co praktykowano w poprzednich latach),
cz$%& � !e odbije sobie ewentualne straty na kolejnych zleceniach.

3. Wzrost cen asfaltu, betonu, a tak!e oleju nap$dowego i energii w latach
2008-2011. Spadek kursu z"otego. Zwyci$zcy przetargów nie przewidzieli tego
i nie uwzgl$dnili w ofertach i zawartych umowach. Umowy � inaczej ni! to ma
miejsce w kontraktach zawieranych w niektórych krajach na zachodzie Europy
(gdzie cz$sto sam inwestor zamawia materia"y i p"aci za nie) � nie przewidywa"y
!adnej rekompensaty z tego tytu"u.

4. Lokalna specyfika w stosowaniu prawa. Polskie przepisy o zamówieniach
publicznych s# podobne do przepisów obowi#zuj#cych w innych krajach Unii
Europejskiej, jednak z uwagi na lokalne uwarunkowania g"ównym, a praktycznie
jedynym kryterium w przetargach publicznych sta"a si$ cena; jak wynika z analiz
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sejmowej Komisji Infrastruktury, w sezonie 2004/05 46% publicznych przetar-
gów zosta"o rozstrzygni$tych wy"#cznie na podstawie kryterium ceny. W 2010 r.
by"o to ju! 96%. Polscy urz$dnicy odpowiedzialni za zamówienia, znacznie bar-
dziej ni! ich koledzy w innych krajach, obawiaj# si$ oskar!e' o niegospodarno%&
i korupcj$35.

5. Nieprzygotowanie. W Polsce przez wiele lat nie realizowano wielkich
inwestycji infrastrukturalnych, wi$c nie by"o odpowiedniej liczby wykwalifiko-
wanych wykonawców oraz dostawców surowców. Tymczasem w krótkim czasie
trzeba by"o zrealizowa& najambitniejszy plan inwestycyjny w historii. Cz$%&
wykonawców nie potrafi"a poprawnie oszacowa& kosztów, pope"niali te! (cz$sto
kosztowne) b"$dy w trakcie realizacji inwestycji.

6. Zatory p"atnicze � efekt %nie!nej kuli. W bran!y budowlanej finansowe
problemy du!ego wykonawcy przek"adaj# si$ momentalnie na jego podwyko-
nawców i dostawców, a tak!e na finansuj#ce i ubezpieczaj#ce przedsi$wzi$cie
instytucje finansowe i ubezpieczeniowe. Dochodzi do �zara!ania� problemami
coraz wi$kszej liczby podmiotów. Powszechne staj# si$ opó+nienia w zap"acie,
w wypadku mniej cierpliwych lub bardziej zdesperowanych podmiotów rodzi to
ch$& szybkiej windykacji nale!no%ci, co skutkuje fal# upad"o%ci.

7. Przepisy podatkowe (w tym ustawa o VAT). Mimo !e %redni czas oczeki-
wania na zap"at$ si$ga w bran!y budowlanej 100 dni, a w wielu przypadkach
przekracza 6 miesi$cy, firmy zmuszone s# p"aci& podatki od warto%ci wykona-
nych robót i dostarczonych materia"ów, za które im jeszcze nie zap"acono;
propozycja Ministerstwa Gospodarki, by nierzetelni p"atnicy nie mogli sobie
�wrzuci& w koszty� niezap"aconych faktur (i odliczy& VAT), co zwolni"oby wy-
konawców i dostawców od p"acenia podatków od kwot, których nie otrzymali,
nie znalaz"a poparcia w Ministerstwie Finansów.

8. Odium. Problemy ma ok. 10% firm budowlanych, sytuacja reszty jest sta-
bilna. Wed"u Programu Analiz Bran!owych Euler Hermes w terminie reguluje
si$ trzy czwarte warto%ci nale!no%ci bran!y. Zarówno inwestorzy gie"dowi, jak
i finansi%ci postrzegaj# jednak ca"y sektor budowlany przez pryzmat g"o%nych
upad"o%ci i problemów finansowych potentatów oraz ich kontrahentów. Z tego
powodu warunki funkcjonowania niezagro!onych wcze%niej firm staj# si$ gor-
sze: trudniej im o kredyty i gwarancje bankowe, p"ac# za nie wi$cej, kontrahenci
!#daj# od nich wi$kszych zabezpiecze' (co te! kosztuje). Nieufno%& banków
i inwestorów wp"ywa zatem na pogorszenie koniunktury w ca"ej bran!y.

                       
35 Nieufno%' 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


