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inwestorów do kupna obligacji, muszą im zaofe-
rować nawet 15–17 proc. stopę zwrotu w skali ro-
ku. Więksi gracze sprzedają dziś papiery z oko-
ło 9–11-proc. kuponem (w zależności od zabez-
pieczenia lub jego braku), jednak oprocentowa-
nie kredytów bankowych jest co najmniej 
o 2 punkty procentowe niższe. – Wybór tej drogi
jeszcze w minionym roku okazał się konieczno-
ścią wobec limitowanej akcji kredytowej i za-
ostrzonych warunków udzielania wsparcia przez
banki. Nie chcieliśmy ograniczać liczby prowa-
dzonych inwestycji, więc musieliśmy znaleźć al-
ternatywną do kredytu bankowego formę finan-
sowania – mówi Andrzej Szornak, wiceprezes
Gant Development. Firmy z branży cenią sobie
elastyczność tego narzędzia finansowania – choć
przy sprzedaży obligacji z reguły wskazywane są
cele emisyjne, nie krępują one swobody ruchów
deweloperom. Zaletą obligacji jest również moż-
liwość wykorzystania pozyskanych z ich sprze-
daży środków jako wkładu własnego dla inwesty-
cji w kontekście starań o kredyty inwestycyjne. 

O ile jeszcze na początku roku większość de-
weloperów emitowała obligacje zamienne na ak-
cje lub zabezpieczone na majątku spółki, o tyle
ostatnio coraz więcej jest emisji papierów nieza-
bezpieczonych. Powód – niezabezpieczone obli-
gacje są wygodniejsze dla firm z branży, ponie-
waż aktywa spółki mogą zostać wykorzystane
do zaciągnięcia kredytów inwestycyjnych

Rynek nie sprzyja emisji akcji
Podczas gdy deweloperskich emisji papierów

dłużnych przybywa, na pozyskanie środków po-

przez emisję akcji wciąż decydują się tylko nie-
liczni. Jeszcze przed wakacjami wydawało się, 
że w całym 2010 r. na warszawskim parkiecie 
zadebiutuje co najmniej sześciu deweloperów.
Oprócz legnickiego Rank Progressu, 
który w lipcu, jako pierwsza firma z branży 
po kilkunastomiesięcznej przerwie, pojawił się
na warszawskim parkiecie, kapitał z rynku za-
mierzały pozyskać m.in. budowlano-deweloper-
ska spółka Interbud-Lublin, deweloper mieszka-
niowy Robyg, znany m.in. z inwestycji 
w warszawskim Wilanowie, oraz bułgarski 
Intercapital Property Development (ICPD) zaj-
mujący się budową mieszkań w miejscowościach
letniskowych w Bułgarii. Wejście na GPW zapo-
wiadał również Murapol, działająca głównie

na południu kraju firma mieszkaniowa, 
oraz dolnośląski As-Bau, który oprócz budowy
mieszkań i domów zajmuje się m.in. prowadze-
niem ośrodka narciarskiego w Czarnej Górze 
na Dolnym Śląsku. 

Zapowiedzi powrotu mody na inwestycje
w firmy deweloperskie okazały się jednak przed-
wczesne, co pokazał m.in. przykład Rank Pro-
gressu. Deweloper specjalizujący się w projek-
tach handlowych sprzedał co prawda wszystkie
oferowane akcje nowej emisji (12,5 proc. kapita-
łu), pozyskując 50 mln zł, jednak w dopięciu emi-
sji wspomógł go oferent DM IDMSA. Inwestorzy,
którzy liczyli na szybki zarobek na akcjach dewe-
lopera, mogą się czuć rozczarowani. Dzisiejsza
rynkowa wycena akcji Rank Progressu, niewiele

ponad 10 zł, jest bowiem o blisko 7 proc. niższa
od tej z czerwcowej oferty. Z kolei Interbud-Lu-
blin, ze względu na słabość na rynkach kapitało-
wych, zdecydował się zawiesić ofertę do wrze-
śnia. ICPD zamiast na głównym parkiecie, poja-
wił się na NewConnect i choć zapowiada szybkie
przenosiny na GPW, uzależnia ten krok od popy-
tu na akcje. Pozostałe firmy podtrzymują co
prawda plan wejścia na GPW jeszcze w tym roku,
jednak decyzję o debiucie uzależniają od ko-
niunktury. 

Konkurencją dla emisji pierwotnych nie będą
raczej oferty nowych akcji spółek już notowa-
nych na GPW. Z zamiarem przeprowadzenia
emisji wtórnej w 2010 r. nosi się Alterco (dawny
Śrubex). Nad podwyższeniem kapitału zastana-
wia się jeszcze Marvipol. – Rośnie zainteresowa-
nie inwestorów naszymi akcjami. Jest jednak
za wcześnie, by przesądzać, kiedy i w jaki sposób
podwyższymy kapitał – zastrzega Andrzej Nizio,
prezes spółki.

Co zniechęca deweloperów do pozyskiwania
kapitału w drodze emisji akcji? Obok wciąż słabe-
go popytu, niskie wyceny. – Nie jestem przekona-
ny, czy w obecnych warunkach bylibyśmy w sta-
nie sprzedać akcje po godziwej cenie – uważa Ma-
rek Roefler, prezes i współwłaściciel stołecznego
dewelopera Dantex, który w czasach prosperity
szykował się do debiutu na GPW. 

Analitycy zwracają uwagę, że na giełdzie wciąż
nie brak mocno niedowartościowanych akcji de-
weloperów, które dla wielu mogą się wydać
atrakcyjniejszą inwestycją niż zakup akcji debiu-
tanta. 

operzy wolą obligacje
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