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Europejski rynek budowlany:
Polska w obliczu kryzysu.

Raport Euler Hermes, swiatowego lidera w ubezpieczeniu naleznosci

Autorzy raportu staraja sie odpowiedzieé¢ na pytania:

= Czy Polsce grozi kryzys na runku budowlanym?

= Czy wzorem niektorych krajow europejskich czeka nas fala bankructw?
= Czy ceny nieruchomosci spadng?

=  Czy hiszpanski scenariusz powtérzy sie w Polsce?

Kryzys czy tylko korekta?

Europejski rynek mieszkaniowy dostat zadyszki i ceny mieszkan przestaly gwaltownie rosnaé. W
konsekwencji takie kraje jak, Hiszpania, Wielka Brytania i Irlandia zmagajq sie z kryzysem na
rynku budowlanym. Scenariusz w kazdym wypadku jest podobny — najpierw dynamiczny wzrost
cen nieruchomosci, wzrost poziomu zadiuzenia, a potem trudnosci ze zbytem, spadek cen,
ktopoty z wyptacalnoscia i fala bankructw. Narzuca sie pytanie, czy taki scenariusz nie realizuje
sie¢ wlasnie w Polsce. Eksperci Euler Hermes zanalizowali symptomy kryzysu w Hiszpanii i
poréownali je z sytuacja na polskim rynku. Wnioski ptynace z tej analizy budza niepokoj i
zachecaja do ostroznosci.

Faktem, jest, ze Polsce w ciggu ostatnich trzech lat ceny nieruchomosci wzrosty o ponad 100 proc.
Wyraznie wida¢ takze stagnacje na rynku, ktdra pogtebia sie od poczatku 2008 roku i zaczyna juz
przektadac sie na spadek cen nieruchomosci. Skutki korekty coraz silniej zaczyna odczuwac juz branza
firm budowlanych.

Objawy choroby

,Obserwowana obecnie zadyszka czeSci inwestorow pocigga za sobg niekorzystne skutki, takie jak,
wydfuzenie ptatnosci - obserwowane przez Euler Hermes od listopada ub. roku - i w efekcie zatory
ptatnicze oraz wzrost upadtosci w branzy. W | kwartale 2008 liczba sadowo zakoriczonych upadfos$ci
wzrosta 0 80% w stosunku do analogicznego okresu w 2007 roku. Korekta ta eliminuje razie pierwszej
kolejnosci najstabsze finansowo firmy, ktdre zawsze najpdzniej odczuwajg poprawe koniunktury
gospodarczej, s tez pierwszymi ofiarami perturbacji na rynku. Istnieje obawa kontynuacji tego efektu
domina wskutek zatoréw pfatniczych. Ich skutki odczuwa juz m.in. branza stalowa, dosy¢ mocno
zwigzana z trendami w budownictwie” — méwi Tomasz Starus, dyrektor dziatu oceny ryzyka w Euler
Hermes.
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Budownictwo: spadek / wzrost liczby upadtosci

Zmiana w stosunku do analogicznego okresu w poprzednim roku
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Najszybciej skutki korekty rynkowej odczuwaja firmy operujace w sektorze mieszkaniowym. W efekcie
widoczne stajg sie kftopoty czesci deweloperow, ktérzy spodziewajac sie utrzymania wieloletniej
dynamiki wzrostu cen poczynili duze inwestycje w nieruchomosci.

,Zahamowanie wzrostu cen mieszkan oraz nieuwzglednienie - zwitaszcza przez nowych inwestorow -
wyzszych niz prognozowane wzrostow cen materiatow, energii i robocizny spowodowato u czes$ci z nich
kfopoty z ptynnoscig finansowg. Rowniez w tym wypadku uderza to przede wszystkim w mnigjsze firmy
wykonawcze — stabsze finansowo i znajdujgce sie na konicu dfugiego tancucha ptatnosci. Przeciggajace
sie procedury inwestycyjne i mato skuteczna absorpcja $rodkdw unijnych powodujg z kolei, ze znacznie
spowolnione sg inwestycje infrastrukturalne” — tlumaczy Tomasz Starus z Euler Hermes.

Polska szlakiem Hiszpanii

Nie mozna wprost porownywac sytuacji Polski do Hiszpanii. Mimo to analogii jest wiele, cho¢ w Polsce
wiele proces6w odbywa sie w przyspieszonym tempie.

Rynek mieszkaniowy — mimo postepu w kilku ostatnich latach — wciaz nie jest tak rozwiniety jak w
Hiszpanii. Zamiast nadwyzki mieszkan, mamy ich strukturalny niedobdér. W diuzszej perspektywie
zapotrzebowanie bedzie wiec rosto, chociaz deweloperzy pogodzi¢ sie musza z tym, ze margines zysku
nie bedzie tak duzy, jak w ostatnich latach. Nie obedzie sie wiec bez znacznych obnizek cen, co nie
pozostanie bez wptywu na kondycje finansowg wielu firm branzy budowlanej i trudno$ci w regulowaniu
zobowigzan.

,Obserwujemy coraz wigksze zainteresowanie firm z sektora budowlanego naszg oferte z zakresu
ubezpieczen nalezno$ci. Deweloperzy wcigz starajg sie zaklina¢ rzeczywisto$¢, dementujgc publicznie
podwyzszone ryzyko, ale sygnaty z rynku $wiadczg o czyms innym. Branza budowlana jest szczegdinie
narazona na negatywny efekt domina przy zatorach pfatniczych, gdyz przy duzych projektach
uczestniczy czesto nawet kilkudziesieciu podwykonawcow. Dla firm na koncu tfarcucha finansowego,
ktore majg takiego zaplecza finansowego, jak koncerny budowlane, kilkumiesieczne opdznienie w
ptatnosci czesto koriczy sie bankructwem” - mowi Krzysztof Chechtacz, Cztonek Zarzadu Towarzystwa
Ubezpieczen Euler Hermes S.A.
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Dotychczas mieliSmy do czynienia z rokrocznym spadkiem liczby upaditoéci w tej branzy o Srednio 40%.
Dane z pierwszych miesiecy tego roku swiadczg o odwracaniu sie tego trendu — zndw wzrasta liczba
bankructw. Inny przykiad to opdznienia ptatnicze — jeszcze do konca ubiegtego roku zmniejszata sie
liczba trudnych dtugdw, czyli naleznosci przeterminowanych ponad 120 dni. Stanowig one obecnie
ponad 5% sumy naleznosci w budownictwie, stawiajac je wcigz w grupie branz z najwiekszymi
opdznieniami ptatniczymi.

Z drugiej strony instytucje nadzoru finansowego usitujg zmniejszy¢ niebezpieczenstwo ,banki
kredytowej”, wprowadzajac kolejne restrykcje bankowe w udzielaniu kredytéw mieszkaniowych.
Zmniejsza to dostep do finansowania inwestycji mieszkaniowych dla coraz szerszej grupy
potencjalnych klientéw. Jeszcze bardziej niebezpieczne moga by¢ pierwsze symptomy zaostrzenia
polityki kredytowej instytucji finansowych wobec firm z branzy budowlanej. Brak wsparcia finansowego
firmy rekompensujg sobie przediuzaniem sptaty udzielonego im kredytu kupieckiego, przerzucajac
ciezar finansowania na swoich dostawcow/wykonawcéw. W prosty sposéb prowadzi¢ to moze do
wspomnianego efektu domina w budownictwie.

Hiszpania — geneza kryzysu

Nieprzerwany wzrost branzy budowlanej w Hiszpanii trwat od 1994 roku. Jest to od tego czasu koto
zamachowe hiszpanskiej gospodarki (generuje obecnie 18% PKB i tworzy corocznie $rednio 20%
nowych miejsc pracy). Rozwojowi branzy - mozna wrecz méwi¢ o ekspansji — sprzyjat m.in.
uregulowany status gruntéw oraz rozwdj turystyki. Rokrocznie wzrastata ilo§¢ oddanych mieszkan —
ostatnio byto to srednio 700-800 tys. nowych mieszkan rocznie.

Wyhamowanie wzrostu konsumpcji indywidualnej w Hiszpanii od 2006 roku (z 4,2 do 2,8 w br.) byto
sygnatem ostrzegawczym. Réwnoczesnie coraz wiekszym problemem byla nadpodaz oddanych do
uzytku mieszkan - w ciggu ostatnich trzech lat jest to corocznie $rednio 700 tys. wobec rynkowego
zapotrzebowania na 400 tys. Powoduje to wydtuzanie sie Sredniego czasu sprzedazy (oddania)
mieszkania (od poczatku inwestycji) - w 2004 roku by to ok. 2 lata, obecnie juz okoto 3,5 roku. Sytuacje
przed rozwojem catkowitego zatamania ratuje dobra kondycja hiszpanskiej gospodarki - wzrost
zamoznosci spoteczenstwa i oczekiwany w dtuzszej perspektywie wzrost wydatkéw.

Drastycznie zmniejszyt sie takze wskaznik wzrostu inwestycji w mieszkalnictwie - z 9,3% rocznie w
2003 roku do zera obecnie. Co wiecej - pozostate inwestycje budowlane, a wiec infrastruktura i
inwestycje komercyjne takze znacznie spowolnity, podazajac sladem branzy mieszkaniowej (wydatki w
catej branzy budowlanej wzrosng w br. tylko 0 1,9%).

Problemy deweloperéw ze zbytem mieszkan, wymuszony przez rynek spadek cen oraz zmniejszenie
nowych inwestycji spowodowaty powstawanie zatoréw ptatniczych poczawszy od 2006 roku. Wysokie
zadtuzenie firm deweloperskich - w zwigzku z tym kiopoty takze firm wykonawczych i produkcyjnych
sprawia, ze upadtosci dotykajg coraz silniejszych i wiekszych firm (obecnie najwieksza fala bankructw
jest wsrod firm $redniej wielkosci). Kulminacja efektu domina w opéznieniach ptatnosci i upadtosciach
wcigz jest jeszcze przed nami.

Kryzys amerykanskich instrumentéw finansowych w 2007 roku dotknat takze hiszpanski rynek
pozyczek hipotecznych i instytucji je finansujgcych — nawet bardziej od strony psychologicznej, niz w
wyniku bezposrednich strat. Zta sytuacja bankéw finansujacych branze i ich kiopoty z ptynnoscig
finansowg sprawiajg, ze publikacja wynikéw finansowych duzych grup budowlanych i bankéw po
audycie za 2007 rok spowodowata panike na rynku hiszpanskim.

Whioski

W roku 2007 zakonczyt sie okres dynamicznego rozwoju rynku nieruchomosci, a co za tym idzie —
branzy budowlanej w Europie. W niektérych krajach, takich jak np. Hiszpania, Wielka Brytania czy
Francja przyczynito sie to nawet do znacznego pogorszenia kondycji catej gospodarki.
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Roéwniez w Polsce widoczne sg coraz liczniejsze symptomy korekty i juz teraz mozna zaobserwowac,
ze wzrasta liczba bankructw firm najstabszych finansowo. Wszyscy uczestnicy rynku muszag sie
pogodzi¢ z tym, ze zwrot z inwestycji bedzie mniejszy oraz wydtuzy sie w czasie. Ceny materiatdw
budowlanych i sity roboczej wzrosty w ostatnich dwu latach, ale spadajacy popyt na mieszkania (rynek
osiagnat bariera zdolnosci kredytowej nabywcdédw) wymusza obecnie ich korekte. Jest to trudne dla
producentéw materiatbw budowlanych i wyposazenia wnetrz — napotykaja oni z jednej strony presje
cenowg stabnacego popytu, z drugiej strony rosng ich koszty wskutek m.in. podwyzek cen energii. Nie
moze wiec dziwié, iz wzrost liczby upadfosci dotknaf takze firmy produkujace na rzecz budownictwa.
Realnie oceniajacy sytuacje sektor bankowy wprowadzit bardziej restrykcyjng polityke oceny ryzyka,
podniosty sie takze stopy procentowe. Dla wielu firm oznacza to ktopoty z ptynnoscia finansowa i zatory
ptatnicze. W konsekwencji nalezy tez spodziewaé sie dalszego wzrostu liczby bankructw firm z sektora
budowlanego.
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen kredytu Kupieckiego oraz jednym z liderow w
zakresie gwarancji ubezpieczeniowych. Euler Hermes zatrudnia 6 000 pracownikéw w 51 Kkrajach.
Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania naleznosciami. Skonsolidowany obrdt grupy
Euler Hermes w 2007 roku wynidst 2,1 miliarda euro. Euler Hermes, czftonek grupy AGF oraz
Allianz, jest notowany na gietdzie w Paryzu. Agencja Standard & Poor’s przyznata grupie oraz
nalezgcym do niej ubezpieczycielom kredytu kupieckiego rating AA-.

W Polsce Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Poczatkowo prowadzita dziatalno$¢ jako agent
TU Allianz Polska S.A. Obecnie sprzedaz ubezpieczen na wiasny rachunek prowadzi Towarzystwo
Ubezpieczen Euler Hermes S.A. Jednoczesnie druga spdtka dziatajgca na polskim rynku - Euler
Hermes Zarzgdzanie Ryzykiem Sp. z o.0. oferuje windykacje nalezno$ci, ocene ryzyka
oraz program analiz branzowych. Ustugi doradztwa prawnego $wiadczy Euler Hermes, Kozinska,
Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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