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Warszawa, 12 sierpnia 2009

Ptynnos¢ finansowa br. elektrycznej
Hurtownie elektroinstalacyjne biorg na siebie ciezar opdznien ptatnosci

Nie jest niespodzianka, iz wsréd branz majacych od zawsze nie najwyzszg ptynnosc finansowa
jest budownictwo. Co za tym idzie, powszechne w nim dtugie terminy pfatnosci i opéznienia przenoszg
sie na branze wspétpracujgce — dostawcoéw komponentow wykorzystywanych podczas inwestycji. Do
naszego badania wykorzystaliSmy prowadzony w Euler Hermes Program Analiz Naleznosci. Polega on
na agregowaniu doswiadczenia uczestnikow na temat ich kontrahentéw — bez ujawniania tajemnicy
handlowej kumuluje sie wiedza poszczegodlnych firm na temat zwyczajow pfatniczych ich kontrahentow,
co pozwala odsiaé i zdyscyplinowaé odbiorcow z najnizszg moralno$cig ptatniczg. Branza elektryczna to
producenci artykutow elektrycznych — osiggane przez wyniki pokazujg nam, jak ptaca ich odbiorcy, czyli
hurtownie  elektroinstalacyjne.  Widzimy réwniez  plynnos¢ finansowa branzy  hurtowni
elektroinstalacyjnych — czyli jak dystrybutorom ptaca wszelkiego rodzaju firmy instalatorskie i szerzej —
budowlane.

Ponizej przedstawiamy wykres ze wskaznikiem rotacji naleznosci (DSO - days sales
outstanding) — czyli po jakim $rednio realnie czasie (udzielony termin kredytu kupieckiego plus
opoznienie) wracajg pienigdze do sprzedajacego. Jak widaé, sg to jak wspomnieliSmy, dosy¢ dtugie
terminy. Trzeba zauwazy¢, Zze producenci art. elektrycznych dostajg swoje naleznosci srednio o kilka dni
szybciej, niz odzyskujg je od klientéw dystrybutorzy hurtowi ich wyrobow. Mozna wiec sadzic, iz
dystrybutorzy hurtowi sg pewnym buforem opéznien ptatniczych wobec producentéw, nie przenoszac na
nich opéznien w regulowaniu ptatnosci, jakich doswiadczajg sami ze strony swoich odbiorcow.

DSO w wybranych branzach
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Potwierdza to zestawienie przedstawiajgce srednie opdznienie po terminie ptatnosci, z jakim
klienci ptacg swoim dostawcom. Widaé tutaj zdecydowanie, iz hurtownicy wyrobow elektroinstalacyjnych
zalegajg producentom jedynie okoto tygodnia, podczas gdy sami otrzymujg naleznosci miesigc po
terminie ptatnosci.

Srednie opéznienie w wybranych branzach
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Na dtuzszg mete trudno bytoby zachowa¢ ptynnosc¢ finansowa, ptacac swoje zobowigzania kilka
tygodni weczesniej, niz samemu otrzymuje sie swoje naleznosci. Réznica nie jest jednak az tak znaczna —
producenci art. elektrycznych udzielajg bowiem hurtowniom dtuzszego terminu pfatnosci, wynoszacego
Srednio ponad 70 dni. Hurtownie sprzedajg tymczasem towar swoim odbiorcom z terminem krétszym,
wynoszacym srednio ponizej dwoch miesiecy — piecdziesiat kilka dni. Wynika to m.in. z tego, iz hurtowni
jest zdecydowanie mniejsza liczba, tatwiej wiec producentom monitorowaé ich kondycje i ptatnosci, sg
one bardziej przewidywalnym — a co za tym idzie pewnym odbiorca. Z kolei hurtownie sprzedajac do
klientow koncowych, ktorych jest wielokrotnie wiecej, dokonujacych tez zakupdw zazwyczaj z mniejsza
regularnoscig — ponoszg wieksze ryzyko, w zwigzku z czym sg sktonne do udzielania klientom krétszego
kredytu kupieckiego.

O tym, iz hurtownie biorg na siebie wigksze ryzyko, $wiadczy nie tylko wskaznik biezacy, jakim
jest srednie opdznienie ptatnicze. Ptynnos¢ finansowa na przestrzeni diuzszego czasu pokazuje poziom
tzw. trudnych diugéw. Sg to naleznosci przeterminowane ponad 120 dni po terminie ptatnosci.
Nazywamy je trudnymi, poniewaz pienigdze nie odzyskane po kilku miesigcach od sprzedazy sg
zazwyczaj stratami, gdyz zalegajacy tak dtugo z ptatnoscig dtuznicy stracili ptynnos¢ finansowa lub w
ogole znikneli z rynku. Majac to na uwadze widag, iz producenci art. elektrycznych majg poziom (wg. ich
wartosci w ogolnej puli naleznosci) tak przeterminowanych naleznosci na komfortowo niskim poziomie —
Srednio ponizej jednego procenta. Wystarczy wspomnie¢, iz ogélno branzowa srednia wynosi 2 do 3%
tak przeterminowanych naleznosci. Niestety, po raz kolejny potwierdza sie teza, iz hurtownicy ponoszg
wiekszos¢ ryzyka — sami majg dziesieciokrotnie wiekszg warto$¢ takich wierzytelnosci w stosunku do
swoich odbiorcéw, srednio ponad 7% wartosci naleznosci.



Trudne dtugi w wybranych branzach

Odsetek naleznosci (wg. wartosci) przeterminowanych pow. 120 dni

12 "2

10

2008-12 2009-01 2009-02 2009-03 2009-04 2008-05 2009-06

B DYSTR. STALI B OGOLNOBUDOWLANA ™ HURT. BUDOWLANE W HURT. ELEKTROINSTALACYJNE ™ ELEKTRYCZNA

Wyliczany $redni wskaznik moralnosci ptatniczej (PMI)*, zaréwno dla poszczegdlnych
kontrahentéw, jak i catych branz obecnych w Analizach Naleznosci bierze pod uwage nie tylko
opoznienie ptatnicze. Uwzglednia takze wszelkie zdarzenia prawne — czyli podejmowang wobec
dtuznikéw windykacje lub upadtosci. Jak wida¢ na ponizszym przyktadzie hurtownicy elektorinstalacyjni
sg solidnymi ptatnikami i jako grupa klientow majg wysoka moralnos¢ ptatnicza, sami niestety borykajac
sie ze zdecydowanie srednio mniej solidnymi pod wzgledem sptaty zobowigzan odbiorcami.

Wskaznik moralnosci ptatniczej odbiorcéw w wybranych branzach
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Powyzsze wskazniki potwierdzajg postawiong na wstepie teze, iz hurtownie elektroinstalacyjne
sq swoistym buforem opo6znien ptatniczych — same je doswiadczajac, nie przenoszg ich praktycznie na
swoich dostawcow, producentéw tychze artykutdw. Otrzymywane od nich w zamian dtugie terminy sptaty
zobowigzan nie pokrywajg w petni opdznien ze strony ich odbiorcéw.

Czy sytuacja ta jest wyjatkowa jedynie dla branzy art. elektroinstalacyjnych? | tak, i nie.

Nie, poniewaz jest pewna prawidtowos¢: producenci majg zwykle silniejszg pozycje wobec swoich
klientéw, jakimi sg hurtownie, niz one same wobec klientéw kohcowych. Po prostu rynek na poziomie
produkcji jest zdecydowanie bardziej skoncentrowany i nie chcac utraci¢é dobrego Zrodta dostaw,
hurtownicy muszg wykazywacé sie wysoka moralnoscig ptatnicza. Klienci kohcowi majg inng perspektywe
— hurtownikow jest zdecydowanie wiecej, mogq wiec tatwiej zmieniaC swoich dostawcow, mnigj
przejmujac sie przy tym terminowym regulowaniem ptatno$ci. Utatwieniem dla takich praktyk jest to, ze
wspomnianych odbiorcéw jest na tym etapie sprzedazy takze wielokrotnie wiecej, sg wiec takze bardziej
anonimowi na rynku (z kolei informacja o kiopotach ptatniczych hurtownika zdecydowanie szybciej
rozprzestrzenia sie wsrod producentow).

Tak — rynek dystrybucji wyrobdw elektroinstalacyjnych jest w pewien sposob wyjatkowy, poniewaz mimo
wspomnianej powyzej ogolnej prawidtowosci, jest ona w innych branzach mniej spektakularna.
Hurtownicy mimo wszystko przenoszg zazwyczaj na wiekszg skale swoje ktopoty z odzyskaniem
naleznosci na producentéw, czego przyktadem sg chociazby hurtownie budowlane.

* Moralnosci pfatnicza to wskaznik sumujgcy niejako wszystkie pozostate dane. Moralnosé pfatnicza —
wskaznik PM/I (Payment Morality Index — prosze nie mylic z innym, rownolegle uzywanym w ekonomif
skrotem PM|). Jest wyliczany na podstawie Srednich opoZnieri w pfatnosciach. pod uwage brana jest
nie tylko srednia ich dfugosc w dniach, ale takZe ich struktura — jaki jest ilosciowo i wartosciowo uadziat
blahych spraw, a jaki trudnych dfugow. Dodatkowo korygujg go zdarzenia, takie jak ilosc wszczetych
spraw windykacyjnych, liczba upadfosci ifp. zdarzenia prawne. Algorytm jego wyliczenia moadyfikufg
takze inne informacje o koniunkturze w branzy.

Przyjmuje on wartosc od 0 do 100, gdzie:

0-20 — wysokie ryzyko braku pfatnosci, sugerowane rozliczenia w gotowce.

20-40 — moZiliwe opdZznienia do 2 miesiecy, konieczny monitoring splywu naleznosci i uzyskanie
dodatkowych zabezpieczeri

40-60 — moZliwe opozZnienia do 40 dni, konieczny monitoring sptywu naleznoscr

60-80 — moZliwe opdznienia do 20 dni, wspdifpraca polecana

80-100 — opoZnienia ptfatnosci praktycznie nie wystepujg, wspofpraca polecana
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczeri transakcji oraz najwigksza w kraju firmg
odzyskujgcg naleznosci biznesowe. Dowodem zaufania polskich przedsiebiorcow moze byc to, iz w
| potroczu 2009 roku zlecili oni nam do windykacji naleznosci na kwote 1,08 miliarda zfotych.
Dziatajgc w 54 krajach oferujemy w kazdym z nich kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania
naleznosciami. Mocng pozycje na krajowym, jak [ miedzynarodowym rynku gwarantuje Euler
Hermes obecnosc w ramach ubezpieczeniowey grupy Allianz.
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