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firmy PRZEMYSŁ I BUDOWNICTWO

Kryzysowe marże
deweloperów
W 2010 r. firmy mieszkaniowe pokazują skromne zarobki 
na inwestycjach uruchamianych po upadku Lehman Brothers 

Błażej Dowgielski 
blazej.dowgielski@parkiet.com

Księgowane w tym roku
zarobki na sprzedaży
mieszkań mogą być
jednymi z najniższych

w historii większości dewelope-
rów. Powód – obecnie rozlicza-
ne są bowiem lokale, których
budowę i sprzedaż rozpoczęto
w czasie zapaści na rynku
nad Wisłą, będącej konsekwen-
cją upadku banku inwestycyjne-
go Lehman Brothers. 

Rabaty widoczne w wynikach
Rezultaty firm z GPW poka-

zują, jak mocno deweloperzy
musieli obniżać ceny, byle tylko
znaleźć nabywców. Większość
firm musiała pogodzić się z kil-
kudziesięcioprocentowym
spadkiem zyskowności. Taką
decyzję podjął m.in. Dom Deve-
lopment, lider rynku mieszka-
niowego, a w czasach prosperity
jeden z najbardziej rentownych
deweloperów z warszawskiej
giełdy. 

Do niedawna spółka ta cie-
szyła się 30–40-proc. marżami
brutto na sprzedaży, obecnie
musi się zadowolić wynikiem
średnio o połowę niższym. Pro-
blemem Dom Development,
podobnie zresztą jak większości
firm z branży, byli m.in. zakon-
traktowani na „górce cenowej”
generalni wykonawcy, których
wynagrodzenie pochłonęło
większość zarobku. Wielu de-
weloperów realizowało ponad-
to projekty na gruntach kupio-
nych drogo. 

Zmiany w księgowaniu
Gwałtowne spadki, lub rza-

dziej zwyżki rentowności, któ-
rych doświadczają spółki, są
spowodowane wprowadzoną
z początkiem 2009 r. zmianą
sposobu księgowania wpływów
ze sprzedaży mieszkań. O ile
wcześniej projekty były wykazy-
wane w wynikach jeszcze
w trakcie ich realizacji, propor-
cjonalnie do zaawansowania
sprzedaży i budowy, o tyle obec-
nie przychody księguje się do-
piero po przekazaniu mieszka-
nia kupującemu. W przypadku
gdy w danym okresie większość
przekazywanych mieszkań sta-
nowią lokale z projektów
o skrajnej rentowności, marże
deweloperów ulegają skokowej
zmianie. Ilustruje to przykład
Ganta, którego marża na sprze-
daży w minionym półroczu wy-
niosła 6 proc. wobec 24 proc.
przed rokiem. Powód – o wyni-
kach za ten okres przesądziły
głównie mieszkania z projektów
w Opolu i Poznaniu, które
sprzedawane były z dużymi ra-

batami. Niektóre z firm zmu-
szone były sprzedawać część
swoich produktów poniżej
kosztów. Nietrafionym pomy-
słem na biznes okazała się m.in.
budowa domków na stołecznej
Białołęce (Dom Development)
oraz podwarszawskim Józefo-
sławiu (Ronson).

Obawa o koszty budowy
Kiedy rentowność zacznie

rosnąć? Lepiej powinny wyglą-
dać już wyniki za IV kw. 2010,
a 2011 r. ma przynieść widoczną
poprawę. Deweloperzy nie mają
jednak złudzeń – w najbliższym
czasie nie ma co marzyć o zy-
skowności z czasów hossy. Co
może mieć wpływ na wyniki
spółek w kolejnych okresach?
Deweloperzy wskazują m.in.
na możliwy wzrost kosztów wy-
konawstwa związany m.in.
z otwarciem z początkiem ma-
ja 2011 r. niemieckiego rynku
pracy. – Musimy być przygoto-
wani na exodus budowlańcow
– przestrzega Andrzej Szornak,
wiceprezes Gant Development.

Deweloperzy mieszkaniowi.

Rentowność sprzedaży mieszkań (proc.)

DOM DEVELOPMENT 30 24 22 12
J.W. CONSTRUCTION 28 30 23 23
GANT DEVELOPMENT 24 6 BD. BD.
POLNORD 15,6 16 3,5 4,6
RONSON 37 29 19 5,3
MARVIPOL BD. BD 9,2 23
GTC 20 3 BD. BD.
ECHO INVESTMENT 36 23 BD. BD.
LC CORP BD. 32 BD. BD.
Dane:  spółki

MARŻA BRUTTO NA SPRZEDAŻY MARŻA OPERACYJNA
I POŁOWA 2009 I POŁOWA 2010 I POŁOWA 2009 I POŁOWA 2010

O 11,3 proc., do blisko 5 mld zł,
wzrosły w II kwartale w porów-
naniu z tym samym okre-
sem 2009 r. przychody dziesię-
ciu czołowych firm budowla-
nych z warszawskiej giełdy. Mi-
nimalnie spadł w tym czasie ich
wynik operacyjny, a czysty zaro-
bek zwiększył się o 1,9 proc.
– wynika z podsumowania „Par-
kietu” (w zestawieniu nie
uwzględniliśmy spółki Pol-
-Aqua, gdyż nie opublikowała
jeszcze raportu półrocznego). 

– II kwartał generalnie był
niezły. Za negatywne zjawisko
można uznać postępujące roz-
warstwienie przejawiające się
tym, że duże spółki radziły sobie
dobrze, a mniejsze niekoniecz-
nie – komentuje Tomasz Kru-
kowski, analityk Deutsche Ban-
ku. – W drugiej połowie roku nie
spodziewałbym się tutaj raczej
żadnego przełomu – dodaje.

W II kwartale rosła sprzedaż
niemal wszystkich czołowych
przedsiębiorstw z branży.
Okres kwiecień–czerwiec oka-
zał się rekordowy dla Erbudu,
którego sprzedaż zwiększyła się
o ponad połowę (sięgnęła 339,8
mln zł). O przeszło 56 proc. spa-
dły za to obroty Trakcji Polskiej
– w II kwartale 2010 r. wynio-
sły 100,1 mln zł. Firmie zaszko-
dziło przede wszystkim to, że
w ostatnich miesiącach nie było
rozstrzygnięć przetargów kole-
jowych. 

Gorzej prezentuje się branża,
jeśli pod uwagę weźmiemy ren-
towność. Marżę operacyjną
zwiększyć udało się tylko Budi-
meksowi i Trakcji Polskiej, ren-
towność netto – również PBG.
Najwyższą rentownością po-
chwalić się mogła Trakcja Pol-
ska (odpowiednio 15,7 proc.
i 12,8 proc.). Rekordzistą pod
względem zwyżek okazał się
jednak Budimex, którego wyni-
ki poprawiły się głównie dzięki
wzrostowi znaczenia segmentu
deweloperskiego.

Zdaniem ekspertów utrzy-
manie marż z rekordowego
2009 r. będzie wyzwaniem dla
przedsiębiorstw budowlanych.
Spodziewają się za to dalszego
wzrostu przychodów. Tomasz
Krukowski ocenia, że w drugiej
połowie 2010 r. wyróżniają-
cym się sektorem pozosta-
nie infrastruktura. – Dużą nie-
wiadomą pod względem wyni-
ków jest Polimex-Mostostal.
W pierwszym półroczu ta spół-
ka rozczarowała. Jeśli udałoby
jej się przekroczyć ubiegłorocz-
ny zysk, to byłaby to bardzo
dobra informacja – komentu-
je. Polimex-Mostostal zakoń-
czył pierwszą połowę roku
z 42,7 mln zł zysku netto przypi-
sanego akcjonariuszom jed-
nostki dominującej (w dół
o 40,8 proc.). W całym 2009 r.
zarobił natomiast na czysto
156,4 mln zł. AKO

Budownictwo Sprzedaż rośnie, zyskowność nie

Rentowności
będą nadal spadać

Rada nadzorcza spółki od-
wołała z zarządu Beatę Krę-
pułę. Nowymi członkami
zarządu zostali Anna Kacz-
marek i Jacek Dziedzic. AKO

> Budimex
Kolejna umowa

Konsorcjum Budimeksu
i Ferrovialu Agroman pod-
pisało z GDDKiA umowę
na budowę mostu przez Wi-
słę w okolicach Kwidzyna.
Wartość zlecenia to 250,8
mln zł netto. Prace roz-
poczną się w ciągu 30 dni
i potrwają 27 miesięcy. AKO

Wyjaśnienie
W czwartkowym tekście

o ABM Solid napisałem, że za-
rząd spółki wspominał o osią-
gnięciu 0,5 mld obrotów
w 2010 r. Były to prognozy
analityków, a zarząd nie od-
nosił się do konkretnych sum.

SEBASTIAN KRAWCZYK

>Anti
Zmiany w składzie
zarządu

Akcjonariuszom będącego
w upadłości likwidacyjnej Swa-
rzędza nie udało się uchwalić
wszystkich proponowanych
w projektach na walne uchwał.
Jednogłośnie zadecydowano
o obniżeniu wartości nominal-
nej akcji Swarzędza z 0,50 zł
do jednego grosza, dostosowu-
jąc w ten sposób wartość nomi-
nalną papierów do ich wartości
rynkowej (w piątek akcje Swa-
rzędza kosztowały 0,03 zł). 

Akcjonariusze głosowali
za wstrzymaniem likwidacji
spółki. Robert Jędrzejowski, li-
kwidator Swarzędza i prezes
Sovereign Capital, informuje
jednak, że uchwała nie jest wią-
żąca i nie oznacza zmiany statu-
su formalnoprawnego spółki. 

Na piątkowym walnym sta-
wili się akcjonariusze reprezen-
tujący nieco ponad 22 mln akcji,
czyli 12,59 proc. kapitału. Zatem,
jak informuje likwidator, z po-
wodu braku kworum pod głoso-

wanie nie poddano uchwały
w sprawie uchylenia procesu li-
kwidacji Swarzędza (muszą być
obecni udziałowcy reprezentu-
jący ponad 50 proc. akcji). Z te-
go samego powodu akcjonariu-
sze nie mogli decydować o pod-
wyższeniu kapitału zakładowe-
go o 1,5–3 mln zł w drodze emisji
nowych papierów z wyłącze-
niem prawa poboru. 
Środki z tej emisji miałyby zo-
stać przeznaczone na spłatę
długów. Robert Jędrzejowski
w niedawnej rozmowie z „Par-
kietem” nie wykluczał, że papie-
ry nowej emisji obejmie Sovere-
ign. Informował również, że
trwają poszukiwania inwestora
branżowego zainteresowanego
skorzystaniem z giełdowego
statusu Swarzędza. W I półro-
czu tego roku sprzedaż Swarzę-
dza wyniosła 1,6 mln zł wobec 9
mln zł rok wcześniej, a strata
netto zmniejszyła się z 8,3 mln
zł do 2,8 mln zł. EKO

Swarzędz Akcje o nominale jeden grosz 

Zabrakło kworum 

W piątek pierwszą transakcję
akcjami Izolacji Jarocin zawarto
po 1,68 zł, czyli po niemal iden-
tycznej cenie jak na czwartko-
wym zamknięciu. 

Popyt szybko zaczął jednak
przewyższać podaż i w ciągu
niespełna dwóch godzin kurs
pokonał poziom 2 zł. Przez
chwilę cena akcji Izolacji zwyż-
kowała nawet o 21 proc., ale po-
tem nieco spadła. 

Czy w spółce zaszły jakieś
zmiany, które uzasadniałyby
wzmożony popyt na jej walory?
– W mojej ocenie nie ma żad-
nych fundamentalnych przesła-
nek do tak dużych wzrostów. Je-
dyną przyczyną mogą być trans-
akcje o charakterze spekulacyj-
nym dokonywane przez niektó-
rych inwestorów. Zdarza się to
co jakiś czas – mówi Piotr Wi-
dawski, prezes Izolacji Jarocin. 

Ostatni komunikat jarociń-
skiej firmy, z końca sierpnia, do-
tyczył wyników finansowych
za pierwsze półrocze. Izolacja
wypracowała w tym czasie 12,5
mln zł przychodów i 0,1 mln zł
zysku netto.

Oba wyniki były niemal iden-
tyczne z osiągniętymi w pierw-
szym półroczu 2009 r. TRF

Izolacja Jarocin

Kurs rośnie
mimo braku
przesłanek

Spółka celowa powołana
przez elektrownię z grupy Tau-
ron i PGNiG ogłosiła przetarg
na zaprojektowanie i budowę
bloku parowo-gazowego w Sta-
lowej Woli. Wszystkie bloki
do produkcji energii, nad który-
mi pracuje katowicka grupa, są
warte ponad 11 mld zł. Sama
elektrociepłownia na gaz w Sta-
lowej Woli ma kosztować oko-
ło 2 mld zł. PGNiG i Tauron zło-
żą się na nią po połowie i obejmą
po 50 proc. udziałów w przed-
sięwzięciu.

Jednostka wytwórcza w Elek-
trociepłowni Stalowa Wola ma
zostać zbudowana do 2014 r. Jej
moc zaplanowano na 400 mega-
watów energetycznych i 240
megawatów cieplnych. Umowa
na budowę będzie obejmowała
także instalacje pomocnicze
oraz usługi serwisowe, kiedy za-
kończy się gwarancja.

Zadanie zrealizowane będzie
w formule pod klucz. Nowy blok
będzie się charakteryzował dużą

efektywnością, niskim pozio-
mem emisji. Szacuje się, że bę-
dzie spalał około 550 mln me-
trów sześciennych gazu. – Reali-
zacja tego przedsięwzięcia jest
bardzo istotna, bo umożliwi gru-
pie Tauron dalszą dywersyfika-
cję paliw (obecnie produkcja

energii w Tauronie opiera się
na spalaniu węgla w elektrow-
niach – red.). Wykorzystanie ga-
zu zakłada nasza strategia kor-
poracyjna, to ma być zyskowny
wzrost w obszarach działalności
podstawowej – informuje Da-
riusz Lubera, prezes Tauronu.
– Szczególnie zależy nam na do-
brej współpracy z generalnym

wykonawcą, który zapewni wy-
soką jakość prac i z należytą sta-
rannością zrealizuje największą
inwestycję energetyczną grupy
kapitałowej PGNiG – wyjaśnia
Michał Szubski, prezes PGNiG.

Zgłoszenia do udziału w ne-
gocjacjach na budowę będą
przyjmowane do 6 październi-
ka. Chęć udziału w przetargu
zadeklarowały Polimex-Mosto-
stal i PBG. O zlecenie starać się
chce też mniejszy Energomon-
taż-Południe w konsorcjum
z zagranicznym partnerem. Nie
można wykluczyć, że walczyć
będzie też Budimex, który inte-
resuje się budową bloków ener-
getycznych zasilanych gazem. 

Rosnący od kilku dni kurs
Tauronu pobił w piątek kolejny
rekord. Na koniec sesji za akcje
spółki płacono 5,52 zł, czyli 1,28
proc. więcej niż dzień wcze-
śniej. Akcje Tauronu są o 7,6
proc. droższe od ceny, po której
Skarb Państwa sprzedawał je
w czerwcu w ofercie. JP, WSP. AKO

Tauron Blok w Stalowej Woli za 2 mld złotych ma zacząć pracę w 2014 r.

Ruszył projekt
we współpracy z PGNiG

– tyle na budowę opalanego 
gazem bloku elektrociepłowni-
czego wydadzą wspólnie 
Tauron i PGNiG

2 mld zł


