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Deweloperzy godni

Zaczyna sie

ruch w branzy
deweloperskiej.
Sprawdzilismy
wiec, jak gieldowi
deweloperzy

» Wart uwagi: GTC, ktérego szefem rady nadzorezs] jest EL Alroy, dobrze poradzit sebie 2 bessg
— zardwno na rynku deweloperskim, Jak | na warszawskiej gietdzie. [ror 7

poradzili s

obie

z kryzysem i bessa.

Na warszawskie] gietdzie
kursy rosng, ale do szezytiw
2 2007 roku droga jeszcze
bardzo daleka. Najdhuiszy
dystans do odrobienia majy
;:lddmu deweloperzy — nie

ktore akejeweigz i.:m'tu_}.;
nawet 90 proc. mniej, niz
dhwa lata tenm, Stad pomyst,
aby znalezé wérdd nich spol-
ki goedne uw.'lgi. Zwlaszeza
ze obranzy deweloperskiej
]w-;rml anality-

]npenm ktirzy jeszeze

do niedavwns ||m~'\:m!~“t}1mm
\.ndme]lprzw I6L, teraz
mowia jud prawie jednym

inwestycjami.

0 ile w czasach prosperity
zarzady nie musza sie bar-
dzo starat uhy -.pnikd sig

rozwijala

szedbw gore, o tyle kryeys z0-

wsze uwidoezni slabe strony
emitenta. W kryzysie weze-
sniej czy poZniej wyjda
najaw wszelkie niekompe-
tencje zarzgdu. Co gorsza

— odezujg to wszyscy akejo-
nariusze, bo notowania spot-
ki spadngi to znacznie moe-
niej niz tzw. benchmark.

a zwlaszeza upadek banku
Lehman Brothers w 2008 ro-
kow, zamrozil z dnia na dzien
rynek kredytowy na cal
swiecie, Polska ni

ludng wysps. Coraz nizsze

prognozy PKB, pogorszenie

n‘unnl.u;mu_v, mmedp
sthim wst

LTMCERCO ZMN
na ushigi dewelope
dowy wjednej chwili stanely,
a klienci przed dlugi czas byli
odsylani z kwitkiem od lady
bankowej.

Glebokosé kryzysu dobrze
obrazujq tez gleldnwe kursy
deweloperdw — jednej 2 naj-
lepiej reprezentowanych

METODOLOGIA

F Deweloperdw
oceniatismy za wyniki
finansowe w ostatnich
dwidch Latach i zmiang

w bessie gietdowego kursu
Maksymalnie moina

byto uzyskaé 100 pkt.

(B0 za wyniki, 40 — za
kurs). Pod lupg wziglismy
procentowg zmiang
przychodaw | zyskaw
operacyjnych

w latach 2007-08 (chodzi
o trzy kwartaly tego roku).
Cceniajgc zmiang Kursu
akejl, ograniezylismy sle
do okrasu bessy

Abranza dewelopersia,
razem ¢ hankami, najmoc-
niej ucierpinta na dogorywa-
jacym kryzysie,

Peknigcie bariki kredytowej
w USA w 2007 roku,

w lipcu

200? roku, a zakorczone]
w lutym 2003 roku. Kilka
spotek pominglismy ze
wzgledu na przesunigte
okresy rozliczenjowe.



na parkiecie brang. Od szezy-
tovw hossy (lipiec 2007 roku)
dodna bessy (luty 2009 ro-
ku) subindeks WIG-Dewelo-
perzy stracil najwiecej wirdd
indeksdw sektorowych

1 82 proc. Dia pordwna-

nia WIG spadl w tym czasie
Wiylko™ 66 proc,

W naszym zestawieniu
preyjreelismy sig wige wyni-
kom finansowym dewelope-
row. Nie wehodzilismy
wszezeghly, Punktownli
zmiang preychodow i zys
operacyinych wokresie
2007-09. W tych kategoriach
nijlepiej wypadli szwedzki
Reinhold, Polnord Ryszarda
Krauzego czy legnicki Gant.

‘Wyniki finansowe to jednak
nie wszystho, Pod lupe wzie-
lismy tez zmiang kursu akeji
w hadanym okresie (szezyt
hossy-dno bessy), Tutaj naj-
mniej punktow dostalo sie
e hadiy f

cza swojej wielkosel” (Lo je-
dyny deweloper z WIG20)

i dywersyfikagji prowadzonej
dziakalno: ZATOWNO

pod wzgledem ushug, jak ilo-
kalizacji (dziata g w0 Jora-
Jjuch). Ale nie tylko, Spatka
wpore wstrzymala niektore
inwestycje. Nie przeplacata
za grunty. Ponadto ma spory
zasib gotiwki | bezpieczny
poziom dhugu,

W czoldwee naszego zesta-
wienia znalazi sig m.in. Ron-
son. Zarejestrowanyw Ho-
landii deweloper optymi-
stycznie patrzy w przyszlosd.
Pienigdze z niedawnej emisji
akeji zamierza preeznaczyt
min. nauruchomienie
w2010 roku do siedmiu no-
wych inwestyoji wnajudek-
szych miastach w Polsce. Kil-
e tygodni temu zannga@owa-
niew spolce zwigkszyl fun-
dusz emerytalny ING OFE.

Powoli

2 naj y
stolecznych deweloperdw —
JW Construction, najwigeej
— jednemu z najwickszych
graczy w Europie Srodkowo-
-Wschodniej — Globe Trade
Center (GTC).

W tacznym ujgoiu zwycigzeg
naszego mini rankingu zo-
stal GTC. Wygrang zawdzie-

straty odra-

pojawila sie na parkiec
mal w samym szezy
niunktury w 2007 roku. Ak-
cje sprzedawano w dsmym,
najwickszym [P0 po 6.5 21
Zaraz po debiucie kurs za-
nurkowal. W naszym zesta-
wieniu LC Corpzajmuje da-

lekq pozycje. Praez kryzys
spolka pozegnala sie z pro-
jektem udowy jednego

2 najwyiszyeh budynkiw
mieszkalnyeh w Polsce

— Sky Tower (projekt
sprzedala Czarneckiemu),
Hok temu dwezesny pre-

towana do obecnej sytuacii,
jaka jest narynku”. Jeszeze
lego samego miesigea odwo-
o gov 2 funkeji prezesa,

Najgorzej w zestawieniu
wypada JW Construction.
Na spalee wyraznie odbil sig
zawal rynku mieszkaniowe-
g0 (na szezgseie  pacjent”
dochodzi juz do siebie).

W bessie inwestorow wy-
straszyly tez wysokie zobo-
wigzania oraz wypowiedzi
prezesa i ghiwnego akejona-
riusza Jozefa Wojciechow-
skiego. Nie wykluczal on,

#e spalka przeplacila za nie-
ktdre grunty, W przypadku
tej spolki moiliwy jest jed-
nak szybki awuns. Po pierw-
sze — JW Construction roz-
poczgl wlasnie pierwszq in-
westycje komercyjng — biu-
rowiec w Warszawie. Za pied
lat wplywy z mieszkanidwhi
majg stanowic tylko polowg
preychoddw holdingu.

Fo drugie — hanki rozluz-
niajg polityke kredytowa.

I po trzecie — sam Wojcie-
chowski kilka dni temu na-
rzekal na zhyt nisks — jego
zdaniem — kapitalizacje
spotki.
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» Mozliwy awans: JW Construction, ktorym kieruje gtdwny
akejonariusz Jézef Wojciechowski, zajat ostatnie miejsce

w naszych zawodach”, Choclazby 2 tego powodu szanse

na awans 5§ wiec najwigksze. (FoT ARc|
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