Raport Egll EULER HERMES

Warszawa, listopad-grudzien 2011 r.

Biezaca ptynnos¢ finansowa

wybranych sektoréw przemystu chemicznego

Analiza Euler Hermes, Swiatowego lidera w branzy ubezpieczenh naleznosci

Branza chemiczna jest bardzo rozbudowana, sktada sie z wielu kategorii, trudno jest
tez wiec jednoznacznie opisa¢ jej kondycje finansowa. Konkretnie méwié mozna przed
wszystkim o poszczegélnych, wyspecjalizowanych sektorach chemicznych, dlatego
postaram si¢ na przykiladzie dwu z nich przyblizyé kwestie zwigzane z ptynnoscia
finansowa — rotacja naleznosci, jaka obserwujemy w programie analiz naleznosci

Euler Hermes.

Producenci i gtéwni dostawcy z branzy agrochemicznej — bo to jest pierwszy z
poréwnywanych sektorow — wydtuzyli w ostatnim kwartale udzielany swoim dystrybutorom
kredyt kupiecki. O ile wczesniej wynosit on srednio pomiedzy dwoma a trzema miesigcami
(stopniowo wydtuzajgc sie), o tyle ostatnio waha sie on w przedziale trzech do czterech
miesiecy. Mozna powiedzie¢, iz jest to urealnienie sredniej rotacji naleznosci (DSO),
dostosowanie jej do mozliwosci odbiorcow. Wydtuzony zostat termin ptatnosci dla klientow, a
w efekcie skrocito sie takze (w poréwnaniu do poprzednich kwartatéw) do tygodnia-dwéch

Srednie opdznienie w sptacie przez nich naleznosci, przekraczajgce wczesniej miesigc.

Agrochemia - biezaca rotacja naleznosci

Srednie warto$ci wg. programu analiz branzowych Euler Hermes
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W sektorze tworzyw sztucznych — drugim z poréwnywanych — zaobserwowaé mozna
tendencje odwrotng. W ostatnich miesigcach gtéwni dostawcy sprobowali skroci¢ obieg
swoich naleznosci, co jednak nie przyniosto skutku. Skroceniu $redniego kredytu

kupieckiego towarzyszg bowiem wydtuzajgce sie opdznienia w sptacie zobowigzan.

Tworzywa sztuczne - biezaca rotacja naleznosci
Srednie wartosci wg. programu analiz branzowych Euler Hermes
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Jak przektada sie to (oprécz wspomnianych opdznien) na biezacy bilans tych sektorow?
Branza agrochemiczna nie notuje obecnie wzrostu wartosci tzw. trudnych dlugdéw, czyli
naleznosci przeterminowanych juz ponad 120 dni po terminie ptatnosci i praktycznie
straconych. Zmniejszyta sie co prawda wartos¢ naleznosci otrzymywanych w terminie, ale
jest to w duzym stopniu charakterystyczny dla niej efekt w tym okresie roku (sezonowos$¢

zwigzana z charakterem oferowanego asortymentu).

Agrochemia - biezgca plynnosc¢ finansowa

Srednie - naleznosci otrzymywane w terminie i mocno przeterminowane (wg. wartosci)
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W sektorze tworzyw sztucznych wida¢ natomiast wzrost wartosci trudnych dtugéw, i to dosc
znaczny, bo o 3% wartosci naleznosci. Wida¢ zatem pogarszajaca sie kondycje odbiorcow,
oraz — generalnie nieskutecznos¢ dziatan producentéw zmierzajgcych do skrécenia obiegu

pienigdza (podobnie jak wspomniane wczesniej rosngce srednio opdznienia ptatnosci).

Tworzywa sztuczne - biezaca ptynnos¢ finansowa

Srednie - naleznosci otrzymywane w terminie i mocno przeterminowane (wg. wartosci)
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Dlaczego poréwnujemy wspomniane sektory i jakie mozna wyciagnaé¢ z tego wnioski? Mimo
réznej ich charakterystyki, sektory te uzaleznione sg (tak jak i wszystkie z branzy
chemicznej) od cen surowcow: ropy i gazu. Wzrost obrotéw jest wiec gtdwnie pochodng
wzrostu wartosci wktadu surowcowego w produkcje. Wobec wzrostu cen surowcow
producenci majg generalnie dwa wyjscia: podniesienie cen produktéw lub zmniejszenie
rentownosci swojej sprzedazy. Podniesienie cen wyrobow kohcowych jest raczej mato
prawdopodobne (a juz na pewno nie w skali adekwatnej do podniesienia cen wspomnianych
surowcow), gdyz nie zaakceptowatby jej rynek — zwtaszcza w sektorze tworzyw sztucznych.
Producenci gotowi wiec by¢ muszg na obnizenie swoich marz, dgzac w zamian do lepszej
kontroli obiegu swoich naleznosci. Wydaje sie, iz che¢ poprawienia swojego wyniku poprzez
szybsze $cigganie naleznoéci z rynku — jak pokazaliSmy to na przykladzie tworzyw
sztucznych, nie udata sie w obecnych warunkach rynkowych. Lepszg na chwile obecng
strategie obrat sektor agrochemiczny: wydtuzajgc terminy ptatnosci, wspart on swoich
dystrybutoréw, przejmujac na siebie czes$¢ ryzyka, kryzysu. Dostosowanie warunkow
sprzedazy do mozliwoéci odbiorcow sprawito, ze jak na razie nie rosng tzw. trudne dhugi,
czyli de facto straty (naleznosci niesptacone tak dtugo pochodzg zazwyczaj od odbiorcow,
ktérzy sg juz w trakcie lub procesie upadtosciowym, generalnie — sg trwale niezdolni do

sptaty zobowigzan).
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Trudno dzi$ oceniac, czy strategia wspierania odbiorcow poprzez oferowanie im lepszych
warunkow sprzedazy odniesie sukces w dfuzszym okresie wobec zblizajgcego sie
niewgtpliwie spowolnienia — ocenia Tomasz Starus, dyrektor Biura Oceny Ryzyka w Euler
Hermes. Spodziewany spadek popytu, a w $lad za tym takze produkcji w Europie oznacza
ponowne zaostrzenie walki o odbiorcéw, elementem czego jest oferowanie im korzystnych
warunkow sprzedazy.

Wiemy takze, iz strategia ta sprawdzita sie w czasie poprzedniej fali kryzysu (m.in. na
przyktadzie branzy elektrotechnicznej). Nie jest to jednak strategia idealna dla kazdego
sektora czy tez kazdej firmy — wspieranie swoich odbiorcéw wymaga bowiem dobrego
zaplecza finansowego. Powigzana tez by¢ musi z zaostrzong kontrolg tych naleznosci jak i
aktualnej kondycji naszych odbiorcoéw, aby mie¢ pewnoSc¢ otrzymania zaptaty — kluczowg w
sytuacji tak dtugiego, bo kilkumiesiecznego ich sptywu naleznosci. Dtugi horyzont czasowy
odzyskania naleznosci zwieksza ryzyko z tym zwigzane, warto pomysle¢ wiec o dodatkowym
zabezpieczeniu sprzedazy, chociazby poprzez ubezpieczenie nalezno$ci czy gwarancje

kontraktowe.
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Kontakt dla mediow:

Artur Niewrzedowski

TALKING HEADS PR

tel. 0509-433-874

e-mail: artur.niewrzedowski@thpr.pl

EH

Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen naleznosci handlowych oraz jednym z lideréw w zakresie
gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikbw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania nalezno$ciami.
Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2010 roku wyniést 2,15 miliarda euro. Euler Hermes rozwinagt
miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilnosci finansowej 40 milionéw przedsiebiorstw. Na
koniec grudnia 2010 grupa obejmowata swoimi ubezpieczeniami transakcje handlowe na catym $wiecie na kwote
633 mid euro.
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Euler Hermes, cztonek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu i otrzymat rating AA- od agencji
Standard & Poor’s.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes SA oferuje
ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednocze$nie druga spétka dziatajgca
na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z o.0. oferuje windykacje nalezno$ci, raporty handlowe, ocene
ryzyka oraz program analiz branzowych. Obstuge klientow zapewnia Euler Hermes Services Sp. z o.0. Ustugi
doradztwa prawnego $wiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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Niektore ze stwierdzen zawartych w niniejszym materiale moga wyraza¢ oczekiwania dotyczace przysziosci i inne prognozy
oparte na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i obcigzone sg znanym i nieznanym ryzykiem oraz niepewnoscia,
ktére moge spowodowag, ze faktyczne wyniki bgdz wydarzenia beda sie istotnie rézni¢ od przedstawionych lub implikowanych
w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu przewidywania na przyszto$¢ mozna
rozpoznac¢ po uzyciu stéw takich jak ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje sie”, ,planuje si¢”, ,zamierza sie”, ,przewiduje sie”,
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,2uwaza sie”, ,szacuje sie”, ,potencjalny” lub ,w dalszym ciagu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki badz wydarzenia moga,
sie istotnie rézni¢ od przedstawionych w takich stwierdzeniach za sprawg m.in. (i) ogélnych uwarunkowan ekonomicznych, w
tym w szczegoélnosci uwarunkowan ekonomicznych w zakresie podstawowej dziatalnosci lub na podstawowych rynkach Grupy
Euler Hermes, (ii) ksztattowania sie rynkéw finansowych, w tym rynkéw wschodzacych, a takze zmiennosci rynkéw, ich
ptynnosci i zdarzen kredytowych, (iii) czestotliwosci i wielkosci szkdd ubezpieczeniowych, w tym szkéd wynikajacych z katastrof
naturalnych oraz rozwoju wydatkéw szkodowych, (iv) wskaznikdéw utrzymania polis, (v) zakresu niesptacenia kredytéw, (vi)
poziomow stép 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/lub 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 wystapienia badz natezenia wielu z tych
czynnikbw moze okazac sie wieksze w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

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