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Budownictwo — problemy z ptynnoscia

Branza budowlana jest w minimalnie lepszej kondycji niz w ub. roku, aczkolwiek daleko jej do
stanu satysfakcjonujgcego.

Komentarz Euler Hermes, Swiatowego lidera w branzy ubezpieczen naleznosci

Wraz z rozpoczeciem sezonu budowlanego, oprécz pozytywnych sygnatéw ptynacych
z branzy budowlanej — miedzy innymi powoli rosnacej (od drugiej potowy 2010 r.)
liczby zlecen — pojawiajg sie takze sygnaty o stabej ptynnosci finansowej wielu firm
budowlanych (a w slad za tym — takze zaopatrujacych ich dostawcéw).

Obserwowany wiosenny wzrost zamowien... a takze spadki

Wedlug ostatnich doniesien, z powrotem nabierajg tempa inwestycje mieszkaniowe
deweloperow, gtéwnie notowanych na rynku publicznym — majgcych z reguty dzieki temu
lepszy dostep do zrédet finansowania. Dobrze sprzedawaty sie mieszkania z puli inwestycji
rozpoczynanych w wiekszosci przypadkéw jeszcze przed zatamaniem rynku. W
miedzyczasie spadly ceny ustug budowlanych, dzieki czemu deweloperzy mogg sie
spodziewa¢ dobrego wyniku finansowego mimo niewielkiego spadku cen mieszkan.
Czynnikiem zwiekszajgcym popyt moze by¢ premiowanie w rzgdowym programie Rodzina
na swoim doptat wytgcznie do nowych lokali, z kolei inne zmiany w nim zawarte (m.in.
granice wiekowe beneficjentéw) zapewne bedg hamowaé popyt na takie kredyty (a wiec i
popyt na mieszkania). Jednak to nie inwestycje mieszkaniowe, ale inwestycje
przedsiebiorstw oraz inwestycje infrastrukturalne decydujg o obliczu branzy...

Spadek liczby samorzgdowych inwestyciji o 1/5

Zmniejszenie zlecen w br. sygnalizujg z kolei samorzady, o czym donosi ,Portal
Samorzgdowy”. Wedtug zestawienia przytaczanego za Biuletynem Zamowien Publicznych
liczba nowych inwestycji rozpoczynanych w | kwartale br. jest nizsza o blisko 20% w
stosunku do lat ubiegtych (zaréwno do 2010 jak i 2009 r.), co swiadczy o tym, ze duza
zmiana nie wynika z incydentalnego, nadzwyczajnego zwiekszenia inwestycji w poprzednim
roku — roku wyboréw samorzgdowych.

Jak méwi Tomasz Starus, dyrektor Biura Oceny Ryzyka w Euler Hermes: ,Zmniejszenia
samorzgdowych inwestycji nalezafo sie spodziewa¢ — wszak wybory do wtadz lokalnych sg
juz za nami, opadt kurz i nowi/starzy wtodarze naszych miejscowos$ci musza przystgpi¢ do
rownowazenia budzetow. Dochodzg bowiem sygnafy, Zze coraz wigcej jednostek
samorzgdowych bliskich jest osiggnigcia dopuszczalnego progu zadtuzenia. Wynika to w
gtownej mierze z inwestycji w Kilku latach ubiegtych — dofinansowywanych z wielu funduszy,
ale wymagajgcych od beneficjentéw takze udziatu wtasnego, czesto na kredyt. Sytuacje
samorzgdow pogarszajg zmniejszajgce sie wplywy podatkowe, a koniecznos¢ oszczednosci
wymuszajg takze zmiany Ministerstwa Finanséw majgce na celu stopniowg redukcje deficytu
sektora publicznego.”

Konkurencja o zlecenia wymusza niskie ceny —rentownos¢ nie poprawia sie

Inwestycje infrastrukturalne takze sg z reguly mniejsze niz w ostatnim czasie. ,Zmiany te
wida¢ m.in. przez pryzmat popytu na gwarancje kontraktowe. Popyt na nie nie maleje, ale
Zmienia sie ich struktura — z regufy udzielane sg one na inwestycje mniejsze niz w latach
ubiegtych, a jednocze$nie stara sie o nie Srednio wieksza liczba startujgcych w przetargu
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oferentéow” — stwierdza Andrzej Kardasiewicz, dyrektor Biura Gwarancji w Euler Hermes.
Woplywa to takze na brak poprawy rentownosci ze sprzedazy w branzy — jak podat GUS w
odréznieniu od cen uzyskiwanych za produkcje sprzedang przemystu, ktére wzrosty srednio
0 okoto 8% w | kwartale w poréwnaniu do ub. roku, to w budownictwie wskazniki cen
produkcji budowlano-montazowej stojg w miejscu.

Ptynnos¢ finansowa — widoczny brak doptywu gotéwki w branzy. Wyniki gorsze niz w
latach 2008-2009

Branza budowlana od strony finansowej dawno nie miata tak stabego roku jak 2010. Po kilku
Jtustych” latach pogorszyly sie wszystkie wskazniki — jak podat GUS wynik finansowy
zmniejszyt sie o V4, a jeszcze bardziej - rentownos¢ sprzedazy (spadek z 7,2% w 2009r. do
5,3% w ub. roku).

W opinii Tomasz Starus, dyrektora Biura Oceny Ryzyka w Euler Hermes: W
budownictwie generalnie caty 2010 rok stat pod znakiem odrabiania strat po ciezkiej i dfugiej
Zimie, gdy produkcja (a wiec i obieg gotowki w branzy) ustaty. Odbiciu nie sprzyjat niski
poziom nowych inwestycji przedsiebiorstw, ktory zaczat rosng¢ dopiero od Ill kwartatu.
Najbardziej ucierpieli dystrybutorzy materiatbw budowlanych i instalacyjnych, bedacy na
koncu tancucha ptatnosci — faktycznie wiec kredytujgcy znaczng cze$¢ inwestycji. Obecny
poczgtek sezonu jest troche lepszy — zima byta mimo wszystko w tym roku troche
fagodniejsza (a przynajmniej krotsze byty okresy przestoju), na razie jednak nie sg to jeszcze
wyniki na poziomie sprzed dwdch-trzech lat.”

Ptynnos¢ finansowa br. budowlanej na poczatku sezonu

Wskaznik: wartos¢ naleznosci otrzymywanych w terminie
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Naleznosci otrzymywane w terminie (wartos¢)

Ograniczony doptyw gotdwki na rynek budowlany owocuje niskg $rednig moralnoscig
ptatniczg. Spadta ona w budownictwie z 50-60 punktow PMI* dwa lata temu, do 45 punktow
PMI w 2010 roku, a obecnie ponownie powoli zbliza sie do poziomu 50 punktéw (a wiec i tak
stosunkowo nisko — w branzy spozywczej czy farmaceutycznej moralnosé ptatnicza jest
duzo, bo prawie dwukrotnie lepsza i wynosi ponad 95 punktéw PMI). Jest to takze pochodna
zdarzen prawnych w budownictwie — m.in. upadtosci, ktorych liczba w ub. roku wzrosta o
25%, a i obecnie firmy z branzy budowlanej takze sg widoczng grupg w statystykach
bankructw ogtaszanych przez sady.

Podobnie jest w budownictwie na rynkach unijnych...oprécz Niemiec
Indeks zaufania w budownictwie minimalnie poprawit sie na poczatku sezonu dla strefy Euro
(z -26,7 w grudniu ub. roku do -26,0 w styczniu), produkcja tego sektora wzrosta w styczniu o

1,8% po szesciu miesigcach spadku o 1,8%, ale gtdwnym czynnikiem poprawy byto silne
odbicie w niemieckiej produkcji budowlanej, ze wzrostem 36% styczen/grudzien, a w siedmiu
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innych krajach (z 12 udostepniajgcych dane na temat budownictwa) pozostawato ono w
negatywnym trendzie.
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Moralnos¢ ptatnicza — wskaznik PMI (Payment Morality Index —nie myli¢ z innym, réwnolegle uzywanym skrétem PMI). Jest
wyliczany na podstawie $rednich opéznien w ptatnosciach: pod uwage brana jest nie tylko $rednia ich dlugo$¢ w dniach, ale
takze ich struktura — jaki jest ilosciowo i wartosciowo udziat btahych spraw, a jaki trudnych dlugéw. Dodatkowo koryguja go
zdarzenia, takie jak ilo§¢ wszczetych spraw windykacyjnych, liczba upadtosci itp. zdarzenia prawne. Algorytm jego wyliczenia
modyfikujg takze informacji o koniunkturze w branzy.

Przyjmuje on wartos¢ od 0 do 100, gdzie:

0-20 — wysokie ryzyko braku ptatnosci, sugerowane rozliczenia w gotéwce.

20-40 — mozliwe opdznienia do 2 miesiecy, konieczny monitoring sptywu naleznosci i uzyskanie dodatkowych zabezpieczen
40-60 — mozliwe opdznienia do 40 dni, konieczny monitoring sptywu naleznosci

60-80 — mozliwe opdznienia do 20 dni, wspétpraca polecana

80-100 — opdznienia ptatnosci praktycznie nie wystepujg, wspotpraca polecana

Kontakt dla mediéw:

Artur Niewrzedowski

TALKING HEADS PR

tel. 0509-433-874

e-mail: artur.niewrzedowski@thpr.pl

Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczeri nalezno$ci handlowych oraz jednym z lideréw
w zakKresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji nalezno$ci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikow w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania
naleznosciami. Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2010 roku wyniést 2,15 miliarda
euro. Euler Hermes rozwingt miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umoZzliwia analize stabilnosci
finansowej 40 milionéw przedsiebiorstw. Grupa obejmuje swoimi gwarancjami transakcje
handlowe na catym Swiecie na kwote 633 mid euro.
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Euler Hermes, cztonek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. Agencja
Standard & Poor’s przyznata grupie oraz nalezgcym do niej spoétkom zaleznym rating AA-.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczenn Euler
Hermes SA oferuje ubezpieczenia naleznosSci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe.
Jednoczesnie druga spotka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z o.o.
oferuje windykacje nalezno$ci, raporty handlowe, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych.
Obstuge klientéw zapewnia Euler Hermes Services Sp. z o.o0. Ustugi doradztwa prawnego
Swiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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Niektére ze stwierdzen zawartych w niniejszym materiale moga wyraza¢ oczekiwania dotyczgce przyszitosci i inne prognozy
oparte na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i obcigzone sg znanym i nieznanym ryzykiem oraz niepewnoscia,
ktére moge spowodowac, ze faktyczne wyniki bgdz wydarzenia beda sie istotnie rézni¢ od przedstawionych lub implikowanych
w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu przewidywania na przysztos¢ mozna
rozpoznac¢ po uzyciu stow takich jak ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje si¢”, ,planuje si¢”, ,zamierza si¢”, ,przewiduje si¢”,
L<uwaza si¢”, ,szacuje sie”, ,potencjalny” lub ,w dalszym ciggu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki badz wydarzenia moga
sie istotnie rézni¢ od przedstawionych w takich stwierdzeniach za sprawg m.in. (i) ogéinych uwarunkowan ekonomicznych, w
tym w szczegolnosci uwarunkowan ekonomicznych w zakresie podstawowej dziatalnosci lub na podstawowych rynkach Grupy
Euler Hermes, (ii) ksztattowania sie rynkéw finansowych, w tym rynkéw wschodzgcych, a takze zmiennosci rynkéw, ich
ptynnosci i zdarzen kredytowych, (iii) czestotliwosci i wielkosci szkdd ubezpieczeniowych, w tym szkdd wynikajgcych z katastrof
naturalnych oraz rozwoju wydatkéw szkodowych, (iv) wskaznikow utrzymania polis, (v) zakresu niesptacenia kredytow, (vi)
poziomow stop procentowych, (vii) pozioméw kurséw walutowych, w tym kursu wymiany euro do dolara amerykanskiego, (viii)
zmian konkurencyjnosci, (ix) zmian w przepisach prawnych i regulacjach, w tym konwergencji monetarnej i Europejskiej Unii
Monetarnej, (x) zmiany w polityce bankéw centralnych i/llub rzadéw innych krajéw, (xi) wplywu przejecia spotek, w tym
zwigzanych z tym kwestii integracji, (xii) reorganizacji i (xiii) ogélnych czynnikéw konkurencyjnosci, w kazdym przypadku na
poziomie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Prawdopodobienstwo wystgpienia badz natezenia wielu z tych
czynnikdw moze okazac¢ sie wigksze w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

Grupa nie jest zobowigzana do uaktualniania zadnych odnoszacych sie do przysztosci stwierdzen.
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