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Mate i Srednie przedsiebiorstwa we Francji i Wloszech
oparly sie kryzysowi, thac koszty szybciej
niz przy poprzednich spadkach koniunktury
Analiza ubezpieczyciela kredytow Euler Hermes

Euler Hermes przeanalizowat wptyw kryzysu gospodarczego i finansowego na mate i srednie
przedsiebiorstwa w Europie, korzystajac ze swojej bazy bilanséw spétek francuskich i
witoskich z lat 2008 i 2009. — Jak sie okazafto, niektére branze szybko przystosowaly sie do
kryzysowej sytuacji i poradzity sobie z utrzymaniem rentownoS$ci lepiej, niz mozna sie byto
spodziewac. Jest to znaczna roznica w porownaniu z kryzysem z 1993 r. Majgc na uwadze
skale ograniczenia aktywnoS$ci, rentownos$¢ gospodarki francuskiej i wtoskiej pozostata na
stosunkowo wysokim poziomie — komentuje Michel Mollard, czionek zarzadu grupy Euler
Hermes.

Mate i $rednie przedsiebiorstwa, w tym réwniez te dziatajgce w branzach, ktére najbolesniej
odczuty kryzys, dazyly do utrzymania swojej rentownosci operacyjnej oraz rentownosci
kapitatu wtasnego (ROE). W wielu branzach gtbwng zmienng, ktorej regulacja pozwolita
ograniczy¢ spadek rentownos$ci operacyjnej, byto zatrudnienie pracownikéw tymczasowych.

Tomasz Starus, gtéwny analityk grupy Euler Hermes w Polsce zauwaza: ,Rozkfad branz
radzgcych sobie lepiej lub gorzej, niezaleznie od skali dziatalnosci, jest w naszym kraju
troche inny niz na przytoczonych ponizej dla przyktadu rynkach francuskim i wioskim.
Zauwazy¢ to mozna zaréwno na podstawie danych GUS (m.in. wskaznika rentownosci
obrotu) jak i danych o opdznieniach ptatniczych. Wynika to m.in. z tego, iz na otwartym rynku
europejskim polskie firmy sgq bezposrednig konkurencjg dla firm wioskich i francuskich —
wzrost zamowieni dla polskich producentéw czesci samochodowych odbywa sie po czesci
kosztem ich zachodnioeuropejskich konkurentow.”

Francja i Wilochy: Rentownosé¢ operacyjna i ROE zostaly utrzymane w wielu
dotknietych kryzysem branzach, choé zarysowaly sie tu wyrazne réznice

Analiza rentownosci operacyjnej (stosunek zysku operacyjnego do sprzedazy) oraz
wskaznika ROE (stosunek zysku netto do kapitatu wiasnego) spotek francuskich i wioskich
ujawnita znaczne roéznice pomiedzy poszczegolnymi branzami.

= Zwyciezcy: przedsiebiorstwa farmaceutyczne i rolno-spozywcze. Te dwie branze
utrzymaty rentownos¢ w 2008 i 2009 r.

Przemyst farmaceutyczny, kitéry kryzysu ekonomicznego nie odczut zbyt dotkliwie,
pozostaje najbardziej rentowng branzg zaréwno pod wzgledem gospodarczym, jak i
finansowym, zwtaszcza we Francji, gdzie jego rentownos¢ operacyjna wynosi 12%
(we Wtoszech: 8%).

Rentownosé¢ operacyjna w branzy rolno-spozywczej ksztattuje sie w obu krajach na
podobnym poziomie (4,2% we Francji, 4,1% we Wtoszech), a wiec powyzej sredniej
dla innych branz.

= W Polsce: przedsiebiorstwa farmaceutyczne radzg sobie dobrze takze w naszym kraju, ale... Nieznacznie,
ale jednak rosng przeterminowania naleznosci ze strony dystrybucji lekow na rzecz producentow (w X2008
$rednie opdznienie ptatnosci wynosito $rednio 2 dni po terminie ptatnosci, w X2009 — 4 dni, a w pazdzierniku
br. byto to juz srednio 6 dni).



Na przestrzeni od 2008 zdecydowanie nie tylko utrzymata, ale poprawita swojg rentownos¢ w Polsce branza
rolno-spozywcza. Swiadczyé o tym moze m.in. rentowno$¢ obrotu netto producentéw zywnosci— na koniec |11
kwartatu wyniosta srednio 4,7% (chociaz znacznie lepsza byta w | potowie roku — ok. 5,5 %, jednak obnizyly jg
m.in. niskie zbiory i wysokie ceny owocow, zboéz, cukru), podczas gdy np. w roku ubiegtym byto to
odpowiednio 4,3% (a po | pdtroczu 2009r 3,9%).

= QOcaleni: przemyst chemiczny i budownictwo. Pomimo utrudnien zwigzanych z
problemami na rynkach koncowych, obydwa te sektory utrzymaty swoje marze,
dostosowujgc odpowiednio koszty, a zwilaszcza ograniczajac zatrudnienie pracownikow
tymczasowych.

Przemysft chemiczny utrzymat rentownos¢ operacyjng na poziomie 3,7% we Franciji
oraz 5,2% we Wioszech pomimo ostrego spadku aktywnosci (0 9,2% we Francji i o
13% we Wioszech). Branza ta, zdominowana przez duze grupy kapitatowe, szybko
przystosowata sie do nowej sytuacji, redukujgc site robocza we Francji o 8%.

Branza budowlana réwniez odpowiedziala na kryzys, ograniczajac liczbe
pracownikéw. — Zatrudnienie postuzyto jako zmienna regulacyjna, co byto o tyle fatwe
dla tej branzy, ze Kkorzysta ona w duzej mierze z pracownikow tymczasowych —
komentuje Karine Berger, gtéwny ekonomista Euler Hermes. Budownictwo zdotato w
ten sposob utrzymaé na szczegdlnie wysokim poziomie wskaznik ROE we Franciji
(ponad 17%), podczas gdy we Wioszech wynidst on zaledwie 1%. — Wysoki wskaznik
ROE dla Francji na koniec 2009 r. jest szczegdlnym osiggnieciem, gdyz méwimy o
branzy, ktéra — obok garstki duzych firm — sktada sie w duzej mierze z matych
przedsiebiorstw — zauwaza Berger.

= W Polsce: Budownictwo takze w Polsce reagowato na spadek koniunktury zmniejszaniem zatrudnienia — juz
w | potowie 2009 roku spadki poziomu zatrudnienia wynosity w stosunku do analogicznych miesiecy 2008
roku nawet 20-25%. O ile w 2009 roku pozwolito to - obok duzej ilosci zleceh na rynku (korczenie inwestycji
mieszkaniowych, a takze duza ilo$¢ zlecen infrastrukturalnych) podtrzymac koniunkture w branzy, to w roku
biezacym czynniki zewnetrzne (pogoda w | kwartale), ale takze mniejsza ilos¢ zlecen (oszczednosci
budzetowe inwestoréw publicznych) i mata liczba nowych inwestycji mieszkaniowych jak i przedsiebiorstw
sprawity, ze zmniejszyta sie produkcja sprzedana budownictwa (do 98,3% po X miesigcach br. w stosunku do
I-X roku 2009, podczas gdy produkcja sprzedana przemystu wzrosta w tym okresie do 108,8%). Wymiernym
wskaznikiem sytuacji w budownictwie jest tendencja wzrostu liczby upadtosci o ponad 30% w biezacym roku
(zaréwno wsrod firm wykonawczych, jak i np. dystrybucji materiatdbw budowlanych), podczas gdy liczba
upadtosci nie rosnie juz tak dynamicznie wsrod producentéow art. przemystowych. Rentowno$¢ obrotu netto
produkcji budowlanej w Polsce byta na poczatku br. bliska zeru, obecnie zas wynosi 3,9% (wobec 5,5% w
analogicznym okresie 2009 roku).

* Przegrani: od producentéw samochodéw po przemyst drzewny

Podwykonawcy przemysfu motoryzacyjnego dotkliwie odczuli spadek produkcji po
obu stronach Alp. Rentownos¢ operacyjna producentéw gumy i tworzyw sztucznych
zmniejszyta sie o potowe w okresie 2007—2009 pomimo znacznych cie¢ w poziomie
zatrudnienia. Przemyst metalowy odnotowat niski poziom rentownosci operacyjne;j:
1,1% we Francji i 0,3% we Witoszech.

Powaznie ucierpiat przemyst drzewny i papierniczy, ktéry od lat boryka sie z
nadwyzkg mocy produkcyjnych. Niski popyt doprowadzit do nieustajgcej redukcji sity
roboczej, nie tylko we Francji i Wtoszech, ale réwniez w catej Europie. W obydwu
badanych krajach wskaznik ROE, ktory juz przed kryzysem znajdowat sie na niskim
poziomie, spadt w okresie 2007-2009 o ponad 80%.

"W Polsce: Dostawcy czesci samochodowych w naszym kraju nie powinni narzeka¢ na tegoroczna
koniunkture. Co prawda w poczatku roku 2009 nagly spadek zamoéwien ze strony producentéw (lub ich
wstrzymanie) skutkowato upadtoscig czesci z nich (wasko wyspecjalizowanych - wytwarzajacych m.in.
odlewy do produkcji silnikéw), to potem byto juz lepiej. Zaréwno wysoki poziom produkcji samochodow w
kraju, jak i zamowienia z Europy Zachodniej pozwolity utrzymaé produkcje, o czym Sswiadczg przyktady
wstrzymania proceséw zamykania niektérych zaktadéw, jak i powstajagce nowe inwestycje. Niepokoi
jedynie rozdzwiek miedzy wcigz duzym poziomem produkcji czesci, a spadajaca sprzedazg



samochodéw w Europie — moze to by¢ zapowiedz majacego nastgpi¢ wkrétce znacznego zmniejszenia
zamoOwien w branzy.

Takze branza drzewno-papiernicza, mimo iz nie jest moze wséréd tych osiggajacych najlepsze wyniki,
radzi sobie jednak lepiej niz zachodnioeuropejscy konkurenci. Wynika to m.in. z nowoczes$niejszego
parku maszynowego (a wiec i nizszych kosztéw produkcji). Problemem jest natomiast utrudniony dostep
do surowca (ograniczona podaz, skomplikowane procedury jego zakupu), co uderza zwlaszcza w
polskie tartaki.

Cho¢ w ostatecznym rozrachunku giéwne wskazniki matlych i sSrednich
przedsiebiorstw skutecznie oparly sie kryzysowi, réznice pomiedzy branzami sg
wyraznie widoczne, zwiaszcza w przypadku trendow w kredytach kupieckich oraz
pogorszenia sie przeptywow pienieznych w spdtkach z branz, ktére w sposob szczegolny
borykaja sie z kryzysem.

Kredyty kréotkoterminowe i przeptywy pienigezne ucierpialy w czasie kryzysu w réznym
stopniu, w zaleznosci od branzy.

= Utrudnienia w przeptywach pienieznych w branzach dotknietych kryzysem -
przykrecenie kurka z kredytami krétkoterminowymi spowodowato wzrost zapotrzebowania
na fundusze w praktycznie wszystkich branzach. We Francji skroceniu ulegt czas rozliczen
z dostawcami, a we Wtoszech wydtuzyt sie czas rozliczen z klientami. Ta sytuacja jest
szczegoblnie dobrze widoczna ws$réd producentdw gumy i tworzyw sztucznych oraz
przedsiebiorstw z branzy metalowej, ktére stanety w obliczu powaznych probleméw w
zakresie przeptywéw pienieznych. W budownictwie réznice miedzy czasem rozliczenia z
dostawcami i klientami wptynety na spadek przeptywéw pienieznych stanowigcych
réwnowartosc jednodniowej sprzedazy we Francji i sze$ciodniowego zysku we Witoszech.

® W Polsce: obserwujemy utrudnienia w przeptywach pienieznych — ale jak wspomniano wczes$niej, w innych
branzach niz na zachodzie Europy. Obecnie dystrybucja wyrobéw metalowych nie jest szczegodlnie
poszkodowana pod tym wzgledem — gorsza sytuacja panuje we wspomnianej branzy budowlanej, a zwtaszcza
w dystrybucji materiatéw budowlanych (Srednie opdznienie w otrzymaniu naleznosci wynosi obecnie 33 dni po
terminie, podczas gdy w latach ubiegtych byto ono $rednio o tydzien krétsze).

= Tego problemu uniknely branze, w ktérych kredyt kupiecki jest dobrze uregulowany.
Na przyktad w przypadku firm z branzy rolno-spozywczej, z ktérych wiekszo$¢ podlega
bardzo Scisle uregulowanym warunkom ptatnosci, nie wystepuja duze réznice miedzy
czasem rozliczen z dostawcami i klientami.

— Majgqc na uwadze powolne tempo i niepewny charakter ozywienia, priorytetem na rok 2010
i 2011 pozostaje zdecydowanie kontrola kosztow. Cho¢ mozna sie spodziewaé, ze w
niektérych branzach zndw ruszg inwestycje, wszystko wskazuje na to, Ze stabym ogniwem w
czasie poprawy koniunktury bedzie zatrudnienie. Mimo to trzeba przyznac, ze europejskie
przedsiebiorstwa potrafiq sobie radzi¢ z globalng konkurencjg znacznie lepiej, niz wielu
myslato — podsumowuje Karine Berger.
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen nalezno$ci handlowych oraz jednym z lideréw w
zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Euler Hermes zatrudnia 6 200
pracownikéw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe usfugi w zakresie zarzgdzania nalezno$ciami.
Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2009 roku wyniést 2,1 miliarda euro. Euler Hermes
rozwingt miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilno$ci finansowej 40 milionow
przedsiebiorstw. Grupa obejmuje swoimi gwarancjami transakcje handlowe na catym Swiecie na
kwote 700 mid euro.
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Euler Hermes, cztonek grupy AGF oraz Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. Agencja
Standard & Poor’s przyznata grupie oraz nalezgcym do niej spétkom zaleznym rating AA-.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes
S.A. oferuje ubezpieczenia naleznos$ci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednoczes$nie
druga spotka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z o.0. oferuje windykacje
nalezno$ci, raporty handlowe, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych. Ustugi doradztwa
prawnego $wiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.

www.eulerhermes.com

Ostrzezenie dotyczace prognoz:

Niektére z zawartych w niniejszym materiale stwierdzen mogg dotyczy¢ oczekiwan na przysztos¢ i innych prognoz, ktére
opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach kierownictwa oraz obcigzone sg znanym i nieznanym ryzykiem oraz
niepewnoscig, ktére moga spowodowaé, iz faktyczne wyniki, rezultaty lub wydarzenia beda istotnie odbiega¢ od
przedstawionych lub implikowanych w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu,
stowa ,moze, bedzie, powinno, oczekuje sie, planowane, zamierza sie, przewiduje sie, uwaza sie, szacuje sie, potencjalny lub w
dalszym ciaggu” oraz wyrazenia podobne réwniez charakteryzuja wyrazenia oznaczajgce przewidywania na przysziosé.
Faktyczne wyniki, rezultaty lub wydarzenia mogq istotnie odbiega¢ od zawartych w takich stwierdzeniach w zaleznosci m.in. od
(i) ogodlnych uwarunkowan ekonomicznych, w tym w szczegdélnoéci uwarunkowan ekonomicznych w zakresie podstawowej
dziatalnosci Grupy Allianz lub na podstawowych rynkach, (ii) ksztaltowania sie rynkéw finansowych, w tym rynkéw
nowopowstatych, (iii) czestotliwosci i wielkosci szkdéd ubezpieczeniowych, (iv) wspétczynnikéw i trendéw w zakresie
$miertelnosci i zachorowalnosci, (v) wskaznikéw utrzymania polis, (vi) zakresu niesptacenia kredytéw, (vii) pozioméw stop
procentowych, (viii) pozioméw kurséow walutowych, w tym kursu wymiany euro do dolara amerykanskiego (ix) zmian
konkurencyjnosci, (x) zmian w przepisach prawnych i regulacjach, w tym konwergencja monetarna i Europejska Unia
Monetarna, (xi) zmian w polityce bankéw centralnych i/lub rzadéw innych krajéw, (xii) wptywu przejecia spdtek, w tym
zwigzanych z tym kwestii integraciji, (xiii) reorganizacji oraz (xiv) ogélnych czynnikdéw konkurencyjnosci, w kazdym przypadku
by¢ na poziomie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Prawdopodobienstwo wystapienia lub natezenie wielu z tych
czynnikdw moze by¢ wigksze w wyniku dziatan terrorystycznych i ich skutkow.

Kwestie omowione w niniejszym materiale mogg by¢ rowniez obcigzone ryzykiem lub niepewnos$cia, o ktérych wspomina sie w
dokumentach przedstawianych przez Allianz AG amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd. Grupa nie jest
zobowigzana do uaktualniania zadnych wybiegajacych w przysztos¢ informacji zawartych w niniejszym materiale.




