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Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa deweloperskie sa szczegdlnie narazone na wahania ko-
niunkturalne, polityke kredytowa bankéw oraz programy rzadowe wspierajace
rozw¢j budownictwa mieszkaniowego i z zakresu zamowien publicznych. Ana-
lizujac liczbe transakcji kupna-sprzedazy lokali w Polsce w ostatnim dziesigcio-
leciu, mozna zauwazy¢ skokowe zmiany. W 2007 roku zanotowano zwigkszenie
liczby transakcji 0 39% w poréwnaniu do roku poprzedniego, a w kolejnym roku
— 0 68%. Zalamanie nastapito w 2009 roku, ale od 2010 roku liczba sprzedanych
mieszkan systematycznie rosnie'. Mozna jednak przypuszczaé, ze ze wzgledu na
dtugi cykl operacyjny przedsiebiorstwa deweloperskie sprzedaja nieruchomosci
wybudowane na gruntach nabytych w okresie prosperity z lat 2007-2008.

Wyniki finansowe deweloperdw, poza przychodami ze sprzedazy mieszkan,
sg uzaleznione od ponoszonych kosztow, w tym od cen nabycia gruntow. Na ra-
portowane wyniki wptywajg rowniez zasady (polityka) rachunkowosci, gtdwnie
w zakresie kwalifikacji:

— kontraktow deweloperskich do uméw sprzedazy wyrobu gotowego lub umow
o $wiadczenie ustug,
— nabytych gruntow do zapasoéw lub nieruchomosci inwestycyjnych.

Celem artykutu jest diagnoza zasad (polityki) rachunkowos$ci wybranych spotek

deweloperskich bedacych emitentami papierdéw wartosciowych notowanych na

' GUS, Obrét nieruchomosciami w 2012 r., s. 22.



106 Stanistaw Honko

GPW i Newconnect. Przyjeto hipoteze, Ze podmioty z analizowanej branzy stosuja
zroznicowane zasady (polityke) rachunkowosci w zakresie kwalifikacji uméw de-
weloperskich oraz gruntow, co moze istotnie wptywac na ich przychody w danym
roku obrotowym. Gtownymi metodami badawczymi w czgéci wprowadzajacej sa
obserwacja i analiza zrodel, natomiast w czes$ci empirycznej postuzono sie pode;j-
$ciem indukcyjnym. Zroédtem danych w czesci empirycznej byly sprawozdania fi-
nansowe za 2012 rok, sporzadzone w wickszosci wedtug MSR/MSSF.

1. Uregulowania prawne rachunkowosci
przedsigbiorstw deweloperskich

Dziatalno$¢ deweloperow to dziatanie, w wyniku ktérego nastepuje przeka-
zanie nabywcy odrebnej wiasnosci lokalu lub budynku wraz z przynaleznym
gruntem 1 obiektami infrastruktury (Ustawa z 16 wrzesnia 2011 r. o ochronie
praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego, Dz.U. z 2011 r.,
nr 232, poz. 1377 ze zm.).

Ustawa o rachunkowosci nie przewiduje szczegdlnych rozwigzan dla dewelope-
16w, pozostawiajac kierownictwu wybor okreslonych rozwiazan®. Specyfika dziatal-
nosci deweloperow oraz znaczenie tych podmiotow dla gospodarki byty impulsem do
opracowania Krajowego Standardu Rachunkowosci nr 8 ,,Dziatalnos¢ deweloperska”
oraz interpretacji KIMSF 15 ,,Umowy dotyczace budowy nieruchomosci”.

W mysl Krajowego Standardu Rachunkowosci nr 8 ,,Dziatalno§¢ deweloper-
ska” i Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczo$ci Finansowej (KIMSF 15)
,,Umowy dotyczace budowy nieruchomosci” umowe deweloperska mozna kwalifi-
kowa¢ w dwojaki sposob, a mianowicie jako sprzedaz dobr albo dlugoterminowe
swiadczenie ustug. Ujecie przedsigwzigcia jako umowy o sprzedaz wyrobu goto-
wego wymaga od jednostki ustalenia momentu ujecia przychodow. Deweloper uj-
muje przychod ze sprzedazy wyrobéw w momencie przekazania kupujacemu bu-
dynku lub lokalu tacznie z ryzykiem i1 wszelkimi korzy$ciami wynikajacymi
zazwyczaj z prawa whasnosci’.

Sposdb kwalifikacji umoéw deweloperskich reguluje KIMSF nr 15. W pierw-
szej kolejnosci nalezy okresli¢ standard, na podstawie ktérego umowa powinna by¢
rozpatrywana — MSR 18 czy MSR 11.

2 ). Kalinowski, Pordwnywalnosé¢ sprawozdan finansowych firm deweloperskich na tle krajowych
i migdzynarodowych regulacji rachunkowosci, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2011,
nr 60 (116), s. 147.

3 Krajowy Standard Rachunkowosci nr 8 ,,Dziatalno$¢ deweloperéw”, Dz. Urz. Min. Fin. z 2014 r.,
poz. 5, pkt 8.2.



Kwalifikacja uméw deweloperskich i gruntow... 107

W odniesieniu do umoéw spetniajacych kryteria zawarte w MSR 18, z kto-
rych przychody ujmowane sg zgodnie z metodg procentowego stopnia zaawan-
sowania prac, jednostka dokonuje ujawnien gtownie w zakresie®:

— sposobu, w jaki kwalifikuje umowy w mys$l kryteriow zawartych w MSR 18,
— przychodow uzyskanych z umowy w danym okresie,
— metod stosowanych do okreslenia stopnia realizacji umowy w toku.

Poza wymienionymi ujawnieniami wymaganymi, w przypadku uméw beda-
cych na dzien bilansowy w trakcie realizacji konieczne jest zaprezentowanie tacz-
nych kwot dotychczas poniesionych kosztow i osiggnigtych zyskow (z uwzgled-
nieniem strat) oraz kwoty otrzymanych zaliczek i kaucji’.

Umowa o ustuge budowlang podlega kompetencji MSR 11 w sytuacji, gdy
nabywca ma mozliwos¢ wskazania gldownych elementéw konstrukcyjnych
w projekcie lub ma prawo do ich zmian w trakcie budowy®. Wszystkie umowy,
dajace nabywcy prawo do ograniczonego wptywu na projekt lub do wyboru jed-
nej z opcji okreslonych przez dewelopera, sg ujmowane zgodnie z wytycznymi
MSR 18 (KIMSF nr 15, par. 12).

Szczegolnie interesujacym zagadnieniem s3 zasady ujmowania gruntow
przeznaczonych pod zabudowe. Wytyczne w tym zakresie zawiera KSR nr 8§,
natomiast KIMSF 15 nie odnosi sie do tego zagadnienia’.

Przed rozpoczeciem przedsigwzigeia deweloperskiego grunt Iub prawo wie-
czystego uzytkowania gruntu nalezy zakwalifikowaé alternatywnie jako®:

— $rodek trwaly z przeznaczeniem na wlasne potrzeby dewelopera,

— towar, gdy zostaly zakupione w zwigzku z realizacjg okre$lonego przedsig-
wziecia deweloperskiego,

— inwestycje w nieruchomosci, gdy zakup nie byt powiazany z okreslonym
przedsiewzigciem deweloperskim.

W sytuacji przeznaczenia danego gruntu na cele konkretnego przedsigwzig-
cia inwestycyjnego nalezy przekwalifikowaé inwestycje w nieruchomosci lub
rzeczowe aktywa trwate do towarow’.

Wymienione regulacje rachunkowosci deweloperow pozostawiajg kierownic-
twu margines swobody w zakresie kwalifikacji umow deweloperskich i gruntéw.
Rozwigzania zastosowane przez dany podmiot powinny zosta¢ ujete w zasadach

KIMSF nr 15 ,,Umowy o budowg nieruchomosci”, par. 20.

Ibid., par. 21.

Ibid., par. 11.

P. Wozniak, Czy ufatwiono prace shuzb finansowych deweloperow, ,,Rzeczpospolita” z 28.04.2014.
Krajowy Standard Rachunkowosci nr 8..., op. cit., pkt 7.2.

Ibid., pkt 7.3.
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(polityce) rachunkowosci oraz ujawnione w czgsci opisowej sprawozdania finan-

sowego'’. Prowokuje to do sformutowania nastepujacych pytan badawczych:

— czy w sprawozdaniach finansowych ujawnia si¢ kryteria kwalifikacji umow
deweloperskich?

— jakie kryteria przekazania ryzyka i korzysci formutujg oraz ujawniaja deweloperzy?

— czy przychody i koszty zwigzane z przedsigwzigciami deweloperskimi sg po-
dobnie prezentowane w rachunku zyskow 1 strat?

— czy deweloperzy ujawniaja zasady kwalifikacji gruntow przeznaczonych pod
zabudowg?

— ktora z pozycji aktywow deweloperdow jest bardziej istotna — zapasy czy nie-
ruchomosci inwestycyjne?

— jak duzy wplyw na wynik finansowy majg korekty warto$ci nieruchomosci
inwestycyjnych?

Odpowiedzi na te pytania zawiera empiryczna ¢z¢$¢ opracowania.

2. Charakterystyka podmiotow objetych
badaniem i kryteria doboru préby

Syntetyczny przeglad uregulowan dotyczacych rachunkowosci dewelope-
row prowadzi do wniosku, ze kwoty ujete w bilansie i rachunku zyskéw i strat sg
w znaczacej cze$ci warto§ciami szacunkowymi''. W zwigzku z tym konieczne
jest wyczerpujace wyjasnienie zasad kwalifikacji umow deweloperskich oraz
gruntow w opisowej czesci sprawozdan finansowych.

Analiza zakresu ujawnien zwigzanych z dziatalno$cig deweloperska zostata
przeprowadzona na podstawie podmiotéw notowanych na Gieldzie Papierow
w Warszawie (33 sprawozdania) oraz na Newconnect (5 sprawozdan). Dobor
proby byl zdecydowanie tatwiejszy w pierwszej grupie, poniewaz w wyszuki-
warce spolek dostgpnej na stronie internetowej GPW wydzielono sektor ,,dewe-
loperzy”. W przypadku spotek notowanych na Newconnect zostaly wyszczego6l-
nione spolki branzy ,nieruchomos$ci” i ,,budownictwo”. Spotki notowane na
rynku alternatywnym zostaly dobrane z uwzglednieniem kryteriow podstawy

1% R. Dylag, Polityka rachunkowosci spétek notowanych na GPW w Warszawie w zakresie ujmo-
wania przychodow z kontraktow deweloperskich, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2010,
nr 55 (111), s. 45-48.

" £.. Chojnowski, S. Honko, Stosowanie wartosci szacunkowych w sprawozdaniach finansowych
w warunkach kryzysu a mozliwosé¢ ich weryfikacji, w: Problemy wspélczesnej rachunkowosci,
tom 2, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 61. Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2013, s. 533-542.
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prawnej sporzadzonego sprawozdania finansowego, posiadania nieruchomosci
inwestycyjnych oraz gruntéw. Badaniu poddano 38 sprawozdan finansowych,
z tego jedynie trzy sporzadzone wedhug ustawy o rachunkowosci.
Przedsi¢biorstwa poddane analizie r6znig si¢ skalg dzialalno$ci oraz osia-
gnigtymi wynikami. Zestawienie podmiotéw o skrajnych poziomach sumy bilan-
sowej, pozycji aktywow, wynikéw finansowych i przychodéw zawiera tabela 1.

Tabela 1
Podmioty o skrajnych parametrach objetych badaniem
Parametr Najnizsze Najwyzsze
Suma bilansowa Immofinanz Ag 5th Avenue Holding
(28 721 tys. zt) Spotka Akeyjna

(52 174 696 tys. zb)

Wynik finansowy

Globe Trade Centre
Spotka Akcyjna
(- 541 514 tys. zt)

Echo Investment
Spotka Akcyjna
(374 115 tys. zb)

Przychody ze sprzedazy

Sth Avenue Holding
Spotka Akeyjna
(1430 tys. zh)

Immofinanz Ag
(3480 397 tys. zt)

Produkcja w toku

Internity
Spotka Akeyjna
(91 tys. zh)

LC Corp
Spotka Akeyjna
(603 007 tys. zt)

bilansowa

Nieruchomosci inwestycyjne/suma

Polski Holding Nieruchomosci
Spotka Akeyjna
(1911 tys. zb)

Globe Trade Centre
Spoétka Akceyjna
(6597 312 tys. zt)

Wynik ze zbycia/przeszacowania
nieruchomosci inwestycyjnych/
wynik finansowy netto

Globe Trade Centre
Spotka Akeyjna
(-413 836 tys. zt)

Immofinanz Ag
(857 709 tys. zt)

Zrédto: Sprawozdania finansowe za 2012 r.

Analiza wynikow finansowych spotek pozwala stwierdzi¢, ze sposob prezen-
tacji wynikow dziatalnosci deweloperskiej nastgpuje wedtug indywidualnie przyje-
tych zasad. Poza podstawowg forma prezentacji wydzielonych przychodéw z tytulu
sprzedazy towarow, ushug i materiatow znalez¢ mozna inne podejscia, np.:

— przychody z wynajmu (Capital Park S.A.),
— przychody operacyjne (Globe Trade Centre S.A.),
— przychody z inwestycji (Octava S.A.).

Kolejna czes¢ tekstu jest poswigcona zakresowi ujawnien zwigzanych z dziatal-

noscig deweloperska w sprawozdaniach finansowych jednostek objetych badaniem.
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3. Analiza ujawnien zasad ujmowania przychodoéw
i kwalifikacji gruntéw w sprawozdaniach finansowych
wybranych spétek branzy deweloperskiej

Badane podmioty w rézny sposob ukazuja przedsigwziecia deweloperskie
w bilansie oraz w rachunku zyskow i strat. Cze$¢ jednostek prezentuje realizo-
wane przedsiewzigcia deweloperskie jako nieruchomos$ci inwestycyjne, w in-
nych jednostkach sa one ukazane jako produkcja w toku, co zalezy gtownie od
przeznaczenia danej nieruchomosci'’. Przyktad stanowi spotka Echo Investment
S.A., ktéra kwalifikuje swoje nieruchomosci oraz projekty mieszkaniowe jako
»potprodukty i produkty w toku”. Z kolei spotka Rank Progress S.A. prezentuje
przedsigwzigcia deweloperskie w pozycji ,,nieruchomosci inwestycyjne w pro-
dukcji w toku” z przeznaczeniem do dalszej odsprzedazy. W wigkszosci bada-
nych sprawozdan finansowych przedsiewziecia deweloperskie sg prezentowane
w nieruchomosciach inwestycyjnych.

Roézny jest takze sposdb prezentacji przychoddéw. Znaczna czg$¢ spotek
prezentuje wydzielone przychody ze sprzedazy towaréw, produktow, ustug i ma-
teriatobw. Interesujgca moze si¢ wydawaé pozycja przychodoéw ze sprzedazy
spotek celowych, w ramach ktoérej spotka Alterco S.A. ujmuje sprzedaz towaréw
i produktow. Wyjatek w prezentacji przychodéw moze stanowi¢ spotka Polski
Holding Nieruchomosci S.A., ktora w ramach przychodéw ze sprzedazy ujmuje
facznie przychody ze sprzedazy nieruchomosci, najmu, z tytutu ustug zwigza-
nych z najmem oraz ustug doradztwa.

W celu zbadania zasad (polityki) rachunkowosci sformutowano nastepujace
pytania dotyczace kwalifikacji uméw deweloperskich i gruntow:

— Czy odniesiono si¢ do kryteriow kwalifikacji umoéw deweloperskich wynika-
jacych z KIMSF 157?

— Czy okreslono moment ujecia przychodow z przedsiewzig¢ deweloperskich?

— W jakiej pozycji bilansu sg prezentowane grunty zwiazane z dzialalnoscia
deweloperska?

Niemal potowa spétek notowanych na GPW objetych probg badawcza odnio-
sta si¢ do zasad klasyfikacji umoéw deweloperskich, jak rowniez zasad ujmowania
przychodow z tytulu rozliczenia przedsiewzigcia deweloperskiego. Zazwyczaj
jednostki nie ujmowaly przychodéw z niezakonczonych uméw budowlanych,
nie wskazujac jednak, kiedy umowa dotyczy ustug budowlanych, a kiedy odnosi
si¢ do sprzedazy dobr.

121, Gierusz, Nieruchomosci inwestycyjne — analiza poréwnawcza polskiego i miedzynarodowego
prawa bilansowego, Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego 2008,
nr 2, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2008, s. 43.
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W odpowiedzi na drugie pytanie nalezy stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ badanych
spotek ograniczyta si¢ do ogolnego stwierdzenia, ze uj¢cie przychodu z umow
deweloperskich nastepuje w momencie przekazania klientom ryzyka i korzysci.
Spotki deklaruja ujecie przychodéw po zakonczeniu budowy, czyli w momencie
transferu znaczacego ryzyka i korzysci zwiagzanych z prawem wlasnosci. Niekto-
re podmioty sprecyzowaty moment transferu ryzyka i korzysci, a mianowicie:

— wydanie protokotu odbioru lokalu, pod warunkiem 100% wptlaty,

— udzielenie pozwolenia na uzytkowanie lokalu oraz otrzymanie 90-100% wplaty,

— zakonczenie budowy oraz wydanie protokotu odbioru lokalu,

— zawarcie aktu notarialnego,

— protokolarne przekazanie lokalu, mieszkania badz powierzchni (przy spehie-
niu warunku uzyskania prawomocnego pozwolenia na uzytkowanie lokalu
oraz otrzymanie wptaty od nabywcy w wysokosci 90-100% ceny sprzedazy)
lub wraz z momentem podpisania aktu notarialnego,

— odbiodr lokalu przez klienta protokotem przekazania przy spetnieniu tgcznie
warunku uzyskania pozwolenia na uzytkowanie budynkow, wplaty 100%
wartosci lokalu z umowy deweloperskiej lub z umowy przedwstepne;,

— laczne spelienie warunku uzyskania pozwolenia na uzytkowanie obiektu,
wplaty nalezno$ci od klienta w wysokos$ci co najmniej 80% wartosci sprze-
danego lokalu, przekazania lokalu do uzytkowania nabywcy.

Warto przyblizy¢ kryteria zawarte w zasadach (polityce) rachunkowosci
spotki LC Corp S.A. Stwierdza sie tam, ze przekazanie ryzyka i korzysci naste-
puje w momencie uzyskania pozwolenia na uzytkowanie budynkow, wplaty
100% wartosci lokalu z umowy deweloperskiej lub z umowy przedwstepnej, od-
bioru lokalu przez klienta protokolem przekazania, podpisania umowy dewelo-
perskiej lub aktu notarialnego. Niektore podmioty, jak w przypadku Ronson Eu-
rope N.V., wskazuja uproszczone kryteria, np. wylgcznie podpisanie protokotu
odbioru technicznego oraz przekazanie kluczy do lokali.

W przypadku spélek notowanych na Newconnect umowy deweloperskie
sklasyfikowano glownie do umoéw o ustuge budowlanag, a przychody sa rozliczane
metoda stopnia zaawansowania prac.

W odniesieniu do zasad kwalifikacji gruntow spotki w przewazajacym
stopniu prezentowaly je w zapasach jako towary, rzadziej — produkcja w toku.
Znaczna cze$¢ gruntdw widniata w pozycji ,.nieruchomosci inwestycyjne”
z przeznaczeniem na przedsiewzigcia deweloperskie. Jedynie Global Trade Cen-
tre S.A. prezentuje grunty w srodkach trwatych w sytuacji, gdy ukonczenie pro-
jektu jest planowane na okres dtuzszy niz 5 lat.
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W przypadku spoétek notowanych na NewConnect jedynie Klon S.A. i Syn-
kret S.A. grunty klasyfikujg odpowiednio jako nieruchomosci inwestycyjne i za-
pasy (towary), natomiast reszta nie wykazuje ich w bilansie, badz trudno jest do-
szukac¢ sig jakichkolwiek informacji na temat zasad kwalifikacji gruntow.

Tylko nieznaczna czgs¢ badanych jednostek odnosi si¢ do zasad kwalifika-
cji gruntdow przeznaczonych pod zabudowg. Zarowno Echo Investment S.A., jak
1 Polski Holding Nieruchomosci S.A. zaliczaja grunty do zapasow, jezeli sg one
przeznaczone do zabudowy w celu dalszej odsprzedazy. Odmienng metode kla-
syfikacji gruntow prezentuje spotka Globe Trade Centre S.A. Wszelkie projekty
mieszkaniowe, ktorych ukonczenie jest planowane w okresie dtuzszym niz cykl
operacyjny, klasyfikuje jako grunty przeznaczone pod zabudowe, wykazywane
w aktywach trwatych.

Uwagi koricowe

Zasady 1 sposOb ujmowania przychoddéw sa o tyle wazne, ze jak wynika
z raportu Zgodnosci sprawozdan finansowych emitentow papierow wartoscio-
wych z MSSF za rok 2013, opracowanego przez Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego'”, wykazane zastrzezenia w zakresie ujmowania i wyceny wynikaty
W przewazajacej mierze z blednego momentu ujecia przychodow przy rozlicza-
niu kontraktow budowlanych. W czeéci badanych jednostek, np. w Globe Trade
Centre S.A. oraz Echo Investment S.A., pozycja ,,nieruchomos$ci inwestycyjne”
jest bliska warto$ci sumy bilansowe;.

Nalezy podkresli¢, ze zasady (polityka) rachunkowosci oraz oszacowania
kierownictwa w spotkach deweloperskich mogg istotnie wplywac na wartos¢ ak-
tywow 1 na wynik finansowy. Przewidywania kierownictwa sa podstawg kwalifi-
kacji gruntow pod zabudowe. Uznanie gruntdow za nieruchomosci inwestycyjne
otwiera drogg do ich wyceny w wartosci godziwej, co moze prowadzi¢ do zmniej-
szenia porownywalnosci informacji w sprawozdaniach finansowych spotek pro-
wadzgcych zblizong dziatalno$¢. Czynnikiem negatywnie wplywajagcym na po-
rownywalno§¢ jest roéwniez zroznicowany sposob prezentacji przychodow
z dziatalnosci deweloperskiej. Na podstawie not do pozycji rachunku zyskow i strat
trudno jednoznacznie stwierdzi¢, w jakim stopniu wynik z dziatalnosci deweloper-
skiej jest efektem transakcji, a w jakim przeprowadzonych transakcji sprzedazy.

13 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Zgodnos¢ sprawozdaii finansowych emitentéw papieréw
wartosciowych z MSSF. Analiza przeprowadzona za 2013 r., Warszawa 2014, s. 14-16.
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Porownujac zakres ujawnien spotek notowanych na GPW S.A. i na New-
Connect, nalezy wyzej oceni¢ sprawozdania finansowe pierwszej grupy. Trzeba
jednak zaznaczy¢, ze w obu grupach podmiotow ujawnienia dotyczace zasad
(polityki) rachunkowosci oraz noty majg charakter ogolnikowy.

Wyczerpujace informacje o kryteriach ujmowania przychodow z dziatalno-
sci deweloperskiej oraz o zasadach prezentacji gruntow przeznaczonych do za-
budowy mogg ulatwi¢ poréwnywalno$¢ osiggnigtych wynikow dzialalno$ci emi-
tentow w ramach poszczegdlnych sektoréw gospodarki, oceng sytuacji
majatkowej i finansowej spotek, a takze zwigkszy¢ zaufanie inwestoréw do rze-
telnosci prowadzonej sprawozdawczosci finansowe;.
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QUALIFICATION OF DEVELOPERS’ CONTRACTS
AND GROUNDS IN THE ACCOUNTING POLICIES
SELECTED ENTERPRISES DEVELOPMENT

Summary

Purpose — Diagnosis accounting policies selected real estate companies listed on
the GPW and Newconnect.

Design/Methodology/approach — Main research methods in the introductory part was
the observation and analysis of the sources. The empirical part has inductive character.

Findings — Different accounting policies affect the way of qualifications develop-
ment contracts, revenues and presentation of grounds, which requires the necessary
changes in national rules on disclosure adopted criteria. Attempt to change is the Na-
tional Accounting Standard No. 8.

Originality/Value — This article presents the the results of the development industry
companies listed on the GPW and Newconnect.



