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Optymisci zapewne uznaja mecz otwarcia Euro 2012 za pasjonujace widowisko sportowe. Pesymisci z kolei okresli¢
mogliby przebieg i wynik piatkowych zmagan naszych Ortéw na Stadionie Narodowym jako skutek ciazacej nad nim
klatwy. Jesli przyjaé punkt widzenia tych ostatnich, to prawdopodobnie chodzitoby o przypadek Hydrobudowy Polska
S.A., do niedawna jednej z jasniej Swiecacych gwiazd gieldowej budowlanki — pisze Jarostaw Jedrzyiiski, analityk
rynku nieruchomosci portalu RynekPierwotny.com.

Opisywana niedawno przez RynekPierwotny.com bliska zapasci sytuacja rodzimego sektora budowlanego,
nadspodziewanie szybko znalazta swoja dramatyczng kontynuacje. Po niedawnym glosnym upadku znanej firmy DSS,
media od tygodnia az hucza o otwarciu postepowan upadtosciowych budowlanego potentata PBG, trzeciej sp6iki
indeksu WIG-budownictwo, a takze zaleznej od niej Hydrobudowy Polska (HBP), gléwnego budowniczego trzech z
czterech stadionéw przygotowanych specjalnie na Euro 2012, w tym oczywiscie tego najwazniejszego - Narodowego.
Niestety istnieje powazne ryzyko, ze budowa tego ostatniego zostanie opisana w podrecznikach historii jako pasmo
nieszczg$é, strat 1 bankructw wielu firm budowlanych z generalnym wykonawca na czele. Czy fakt ten przysporzy
sportowego fartu polskiej reprezentacji i pomoze wyjsS¢ z grupy, przekonamy si¢ juz niebawem.

Poszukiwania winnego

Prawdopodobnie najblizsze tygodnie uptyna pod znakiem poszukiwania winnych zaistniatej autostradowo-stadionowe;j
»~Buroafery”. Czy tego typu pojecie jest stosowne dla okreslenia zaistniatej sytuacji? Trudno powiedzie¢, ale taki stan
rzeczy, w ktérym setki mniejszych i wigkszych firm budowlanych wskutek realizacji paistwowych zaméwieri traca
grunt pod nogami, a ogdlne straty juz dzis sa przewidywane na grube miliardy zlotych, na pewno zastuguje na
specjalny termin rozpoznawczy. Jedno natomiast juz dzi$ jest pewne — rodzimy sektor zaméwien publicznych nie zdat
»egzaminu dojrzatosci”, nie byl bowiem przygotowany nawet w potowie do realizacji najwigkszego infrastrukturalnego
programu inwestycyjnego kraju tak od strony legislacyjnej, jak i merytorycznej, czy wreszcie finansowe;j.

- Z drugiej strony — zauwaza Jarostaw Jedrzyfiski, analityk rynku nieruchomosci portalu RynekPierwotny.com - mamy
firmy budowlane, ktére narazajac swoéj oraz wtasnych pracownikéw byt, podpisywaty §wiadomie nierentowne
kontrakty, pokornie godzily si¢ na przyjecie petnego ryzyka inwestycyjnego, lacznie z brakiem waloryzacji cen
materiatéw i surowcoéw, przyjmujac bez zastrzezei mocno skrécone opieszatoscia painstwowego inwestora terminy
realizacji itd. Na co liczyty podejmujac si¢ tej swoistej ,,mission impossible™?

Straty, straty, straty...

Szacowanie strat finansowych, jakie stana si¢ udzialem zaangazowanych w inwestycje infrastrukturalne firm
budowlanych, a zaraz po nich takze bankéw, funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, czy tez inwestoréw
gietdowych, zapewne musi trochg potrwac. Nie dobieglo bowiem konca rozliczanie drogowych czy stadionowych
kontraktéw. Wydaje si¢ tez oczywiste, ze straty nie beda miaty wylacznie charakteru finansowego, ale takze
strukturalny, czy spoteczno-ekonomiczny. Na dzieni dzisiejszy mozna tylko podac kilka przyktadéw lub szacunkéw,
ktére tylko w przypadku grupy PBG moga przyprawié o bél gtowy.

Z prostego rachunku ogdlnej wartosci kontraktow infrastrukturalnych oraz sredniej skali wzrostu cen materialéw i
surowcOw budowlanych wynika, ze ogétem firmy budowlane mogty ,,dotozy¢ do interesu” nawet kilka miliardow
ztotych(!). Na szczegély musimy jeszcze trochg poczekad, ale lepiej nie liczy¢ tu na pozytywne rozczarowanie. Straty
»cenowe” nie wyczerpuja bowiem katalogu poniesionych kosztéw przekraczajacych otrzymane wynagrodzenie.

Sporo ciekawych statystyk w tej kwestii publikuje firma Analizy Online. Wynika z nich mianowicie, ze tylko trzy
podmioty: Amplico PTE, IDEA TFI oraz Union Investment TFI zazadaty, w imieniu zarzadzanych przez siebie
funduszy, natychmiastowego wykupu obligacji przez PBG o tacznej wartosci nominalnej ponad 400 mln zt. - W sumie
az 32 fundusze inwestycyjne moga ponies¢ straty z tytutu inwestycji w obligacje tej sp6iki, na faczna kwote, bagatela,
ponad p6t miliarda ztotych — méwi Grzegorz Kurowski z portalu RynekPierwotny.com.

Gigantyczne straty beda zmuszone zaksiggowac takze fundusze, ktére zainwestowaty w akcje PBG. Tylko jeden z nich
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— ING TFI stracit na nich nominalnie prawie 120 mln zt. O idacych w setki milionéw zlotych stratach inwestoréw
indywidualnych, ktérzy dlugoterminowo zainwestowali w akcje PBG czy HBP, liczac na znaczacy wzrost kurséw, a
moze i sowita dywidendg, pochodzaca z ,,pewnego” zysku z kontraktéw infrastrukturalnych, budowy drég i stadionéw,
nikt juz nawet nie wspomina.

Spory ktopot za sprawa przypadku PBG stanie si¢ takze udzialem rodzimych bankéw. Tylko kilka z nich udzielito
pechowej spéice kredytéw na taczng sume okoto 400 mln zlotych. Niestety jest bardziej niz pewne, ze przypadek PBG
1 HBP to tylko ,,czubek géry lodowej”. Odsetek budowlanki, ktéry aktywnie wspomagat wtasne inwestycje kredytami
bankowymi, a teraz moze mie¢ problem z ich sptata, jest wcigz wielka niewiadoma. Pozostaje tylko nadzieja, ze wysyp
»trupow” z bankowych sejféw, wynikajacy z finansowania zagrozonych bankructwem firm budowlanych, nie
przybierze formy wodospadu. ..

Prezes spokojny

Tymczasem prezes NBP zapytany przy okazji konferencji prasowej o skutki dla sektora bankowego ewentualnej
upadiosci PBG stwierdzil, ze ewentualny ubytek 400 mln zt. nie powinien dla branzy stanowié¢ wigkszego problemu. To
7 pewnos$cia bardzo dobra wiadomos$é. Problem jednak po pierwsze w rzeczywistej skali kredytowania budowlanki, na
ktdra przyjdzie robi¢ bankom znaczace rezerwy, po drugie jest to kolejny istotny ktopot bankéw, z ktérym przyjdzie im
si¢ zmierzy¢, bez jakiejkolwiek szansy rozwigzania poprzednich. Chodzi tu o wciaz pogarszajaca sig jakos¢ portfeli
kredytéw hipotecznych z jednej strony, oraz systematyczny odptyw wielomiliardowych kapitaléw z sejféw rodzimych
bankéw do central ich zagranicznych wiascicieli z drugiej. - Kazdy z tych czynnikdw rozpatrywany z osobna stanowi
pewne istotne zagrozenie, jednak zsumowane stanowia juz bardzo powazne ryzyko. W sumie oznacza to wysokie
prawdopodobienistwo pogorszenia perspektyw i mozliwosci operacyjnych sektora bankowego, co wkrétce moze odczué
cata gospodarka z rynkiem nieruchomosci na czele — uwaza Jarostaw Jedrzynski, analityk rynku nieruchomosci portalu
RynekPierwotny.com.

Branza budowlana po ostatnich perturbacjach, zakwalifikowana przez banki do strefy najwyzszego ryzyka, w duzej
czeSci popadnie w kredytowy niebyt, co jeszcze bardziej skomplikuje jej sytuacje. Spowoduje to prawdopodobnie
pogorszenie takze sytuacji deweloperéw, ktérzy na dobra sprawe sa zaliczani do tej samej kategorii przedsigbiorcéw co
budowlaricy. Producentéw mieszkan czeka wigc mocne hamowanie inwestycji, wymuszone wciaz pogarszajacym sig
dostgpem do zewngtrznego finansowania, oraz dopasowywaniem dziatalnosci do trudnych przepiséw ustawy
deweloperskiej.

Duzy niepokéj budzi tez systematyczny spadek liczby nowych kredytéw mieszkaniowych. Ostatnie klopoty sektora
budowlanego na pewno stang si¢ kolejnym czynnikiem wptywajacym destrukcyjnie na statystyki bankowe dotyczace
hipotek. Do krachu na rynku nieruchomosci jeszcze nam wprawdzie daleko, jednak na wszelki wypadek warto
pamigtaé, ze w Hiszpanii, ktéra juz niebawem unijna pomoca sprébuje wyciagnaé swoj sektor bankowy z ,,czarnej
dziury”, wtasnie drastyczny spadek kredytéw hipotecznych byt pierwszym sygnatem zapasci iberyjskiej gospodarki.

A zamiast hossy — wojna...

Sytuacja jaka zaistniata w ostatnich dniach w branzy budowlanej, nie wptynie raczej pozytywnie na koniunkture
gietdowa nie tylko w najblizszej, ale prawdopodobnie tez w co najmniej w Srednioterminowej perspektywie. Na dobra
sprawe, analizujac analogiczne sytuacje z przesztosci warszawskiej GPW, a takze doceniajac dotychczasowy dorobek i
udziat gietdowej budowlanki w kreowaniu i wspéttworzeniu trendéw gietdowych, nalezatoby oczekiwaé, ze ostatnie
wypadki tego sektora, a zwlaszcza przyktad niedawnego branzowego potentata — PBG, przynajmniej teoretycznie
moga staé si¢ silnym impulsem spadkowym dla calego rynku gietdowego. Niestety bytoby to wiarygodnym
potwierdzeniem pogarszajacych si¢ perspektyw catej gospodarki.

Od ewentualnego przediuzenia gietdowej dekoniunktury bardziej jednak niepokoi brak zrozumienia powagi sytuacji
krajowej branzy budowlanej przez panstwowe podmioty odpowiedzialne za inwestycje infrastrukturalne. Chodzi
gléwnie o nieugigta postawg GDDKIA i Narodowego Centrum Sportu w kwestii roszczen firm budowlanych
dotyczacych wzrostu cen materialéw czy tez petnego rozliczenia kosztéw budowy Stadionu Narodowego. Zapowiada
si¢ wigc dluga sagdowa wojna, w ktérej raczej nie bedzie zwycigzcow, a tylko sami pokonani — podsumowuje Jarostaw
Jedrzyniski, analityk rynku nieruchomosci portalu RynekPierwotny.com.
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