EULER HERMES

Wzrost rynku budowlanego obnaza stabos¢ finansowa
wielu jego uczestnikow

= W 2018 . liczba niewyptacalnosci firm budowlanych wzrosta o 14% r/r, w
styczniu 2019 r. mieliSmy do czynienia z kontynuacjg tego zjawiska

= Jedna z przyczyn — chronicznie niska rentownos$¢ firm budowlanych

= Profil firm majgcych z reguty problemy: wyspecjalizowani podwykonawcy,
mniejsze i $rednie firmy realizujgce prace towarzyszace inwestycjom
infrastrukturalnym, gtéwnie drogowym i kolejowym.

» Nic nie zapowiada radykalnych zmian na rynku — im wigksza skala inwestyciji,
tym wieksze z reguty problemy z rentownos$cig prowadzacych je wykonawcow,
a wiec i skala potencjalnych strat.

Warszawa, 15 lutego 2019 r. — Duza skala trwajgcych inwestycji wymaga adekwatnie
duzej skali zaangazowania kapitalowego samych firm budowlanych jak i firm
wspoétpracujgcych. Aby skorzysta¢ na zwiekszonej fali zamowien, trzeba najpierw
zaangazowaC — przynajmniej czesciowo — $rodki wilasne. | z tym wiele firm ma
problem. Niska rentowno$¢ w budownictwie nie jest zjawiskiem nowym, a raczej
wystepujgcym obecnie ze szczegdlnym natezeniem. Z analizy Euler Hermes,
wiodgcego globalnego ubezpieczyciela naleznosci handlowych wynika, ze wiele firm
juz w latach ubiegtych zarabiato stosunkowo mato w stosunku do skali prowadzonych
prac, i aby finansowaé swoje zobowigzania podejmowato sie coraz to nowych zlecen.
Firmy nie zwiekszaty wiec rentownosci — i w $lad za tym nie gromadzity srodkéw
wiasnych, ale zamiast tego zwiekszaty swojg ekspozycje na ryzyko i zadtuzenie. Ta
chroniczna stabosé finansowa polskich firm budowlanych, a przynajmniej duzej
czesci z nich (moze poza spétkami publicznymi), jest jedng z przyczyn obecnej fali
niewyptacalnosci w budownictwie, wspdtwystepujagcg obok wskazywanych
zdecydowanie czesSciej: wzrostu kosztow materiatow oraz zatrudnienia i problemow ze
znalezieniem pracownikow.

Niewyptacalnosci polskich firm budowlanych
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Zrédito: Monitor Sadowy i Gospodarczy, dane przeanalizowane przez Euler Hermes z grupy Allianz
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Branza doswiadcza stalego wzrostu liczby niewyptacalnosci — 14% wskaznik dla
catego sektora w skali 2018 roku nie $wiadczy moze o powszechnym zatamaniu, ale
nadal jest to widoczny problem w sektorze infrastrukturalnym, gdyz firmy
wyspecjalizowane w tych pracach stanowig obecnie 70% przypadkow
niewyptacalnosci. Pociggajg za sobg na dno wiele zaopatrujgcych firm produkujgcych
materiaty budowlane (fgcznie wiec budownictwo odpowiada za minimum 40% liczby
niewyptacalnosci polskich przedsiebiorstw).

Profil firm majgcych problemy: male i $rednie firmy wykonujace prace
specjalistyczne

Profil niewyptacalnych firm wskazuje na to, ze najwieksze problemy majg obecnie firmy
mniejsze i S$rednie, wyspecjalizowane w pracach towarzyszacych inwestycjom
infrastrukturalnym, gtéwnie drogowym i kolejowym. Nie najmniejsze oraz nie te
najwicksze — pierwsze sg najbardziej elastyczne, najszybciej mogg zaréwno opuscic¢
plac nierentownej budowy, jak i znalez¢ nowg, natomiast te wieksze — mimo ze to w tej
kategorii zanotowano najwiekszy spadek osigganych marz, majg z reguty na tyle
zdywersyfikowane portfolio oraz wtasne zaplecze finansowe (spotka matka dajgca, lub
gwarantujgca finansowanie), ze z reguly nie styszy sie o problemach tej grupy
wykonawcow. Z reguly — poniewaz co jakis czas uaktualniane sg wyniki lub ich
zapowiedzi ze strony spotek publicznych i pojawiajg sie w tym gronie zaskakujgce in
minus wyjatki.

Rosng ceny prac budowlanych — ale koszty jeszcze szybciej...

Wskazniki cen produkcji sprzedanej budownictwa
na tle zmian cen w przemysle ogétem, cen débr zaopatrzeniowych oraz
mineralnych surowcow niemetaliczncyh (w tym m.in. cegty i cement)
105 (za GUS, analogiczny okres roku poprzedniego=100)

Zrédio: Gtéwny Urzad Statystyczny

Jaka jest prognoza dla budownictwa na ten rok, kiedy nastgpi kumulacja
problemoéw, a kiedy sytuacja moze ulec poprawie?

Nic nie zapowiada radykalnych zmian na rynku — im wieksza skala inwestycji, tym

wieksze z reguty problemy z rentownoscig prowadzacych je wykonawcow, a wiec i
skala potencjalnych strat. Dodatkowo — wspomniana stabos$¢ finansowa widoczna jest
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nie tylko w trakcie czy na finiszu tychze prac, gdy kontrakt ,nie spina si¢” z
poniesionymi kosztami, ale juz czesto na poczatku, gdy szerszy front prac wymaga
adekwatnie wiekszych naktadow, na ktére brak srodkéw. Zbyt rzadko stosowane sg juz
np. formalnie dostepne rozwigzania w tym zakresie (finansowanie zakupu materiatéw
budowlanych do 90% ich wartosci jeszcze przed realizacjg prac do ktorych sag
niezbedne, na plac — jak jest np. na kolei).

— Nie widzimy obecnie warunkow, aby sytuacja miata sie odwrocic czyli miedzy innymi:
kontrakty bytyby na wieksza skale renegocjowane za zgodg zamawiajgcych, ceny
materiatow i koszty pracy miatyby spasc, a dostepnosc¢ pracownikow i mozliwoSci
przewozowe materiatbw zaopatrzeniowych miatyby sie szybko zwiekszy¢ — ocenia
Tomasz Starus, Cztonek Zarzadu Euler Hermes odpowiadajgcy za ocene ryzyka.

— Zapowiedzi indeksacji kosztow — wiekszej elastyczno$ci zamawiajgcych dotyczg
nowych kontraktéw, wiec niezaleznie od uwag i walpliwosci zwigzanych z
przedstawionymi propozycjami, dotyczy¢ one bedg dopiero planowanych i
rozstrzyganych kontraktow. Wydaje sie wiec, ze realny wplyw na rynek — o ile jak
wspominaliSmy on nastapi — bedzie mial miejsce w odroczonej perspektywie
kilku kwartatéw, moze nawet dwéch lat. Czyli zapewne w koricowce obecnego
boomu budowlanego. Do tego czasu nie spodziewamy sie poprawy sytuacji — nie
tylko z powodu braku takiego mechanizmu indeksacji cen, ale takze m.in. z powodu
braku w tak krotkim okresie realnych mozliwosci zmiany budzetéw po stronie
zamawiajgcych instytucji publicznych — uwaza Tomasz Starus.

Jedyne, co moze zmniejszy¢ tempo przybywania nowych niewyptacalnosci w branzy to
efekt statystyczny duzej juz bazy w minionym roku. Ponadto, kolejna juz (po 2012
roku) fala inwestycji pociggajgca za sobg fale niewyptacalnosci wptywa na
oczyszczenie sie rynku, eliminuje z niego firmy najgorzej sobie radzgce w tym
nietatwym przeciez modelu polskiego budownictwa. To czynniki ograniczajgce
niewyptacalnosci w sposoéb naturalny, w dtuzszej perspektywie, nic nie zapowiada
bowiem innych, biezgcych determinantoéw spadku niewyptacalnosci.
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Euler Hermes to $wiatowy lider na rynku ubezpieczen naleznosci handlowych oraz jeden z
lideréw w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Posiadajgca ponad
100 lat doswiadczenia firma oferuje klientom z sektora business-to-business (B2B) ustugi
finansowe, wspierajgce zarzadzanie Srodkami pienieznymi i nalezno$ciami. Sie¢ wywiadowni
gospodarczych Sledzi i analizuje codzienne zmiany wyptacalnosci matych, $rednich oraz
miedzynarodowych firm dziatajgcych na rynkach odpowiadajgcych za 92% swiatowego PKB.
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Emll EULER HERMES

Firma posiada siedzibe gtéwng w Paryzu i dziata w ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia ponad
5.800 pracownikoéw. Euler Hermes jest spotkg zalezng Allianz oraz posiadajgcg rating AA
przyznany przez Standard & Poor’s i AA3 przez Moody’s. W 2017 roku skonsolidowane obroty
firmy wyniosty 2,6 mld €, ubezpieczyla ona na catym Swiecie transakcje biznesowe o wartosci
wynoszgcej na koniec 2017 roku 894 mid €.

W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej:
www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wiec firmy moga mieé
zaufanie do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przyszio$é: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogag
zawiera¢ stwierdzenia dotyczgce przyszlych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysziose,
oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujacych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikéw, rezultatéw lub zdarzen mogacych istotnie
odbiega¢ od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w
przysztos¢, co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”,
Lprzewiduje”, ,uwaza”, ,szacuje”, ,prognozuje”, ,potencjalny” lub ,kontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg
stwierdzenia wybiegajgce w przysztos¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia moga w istotnym zakresie odbiegac
od przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkéw ekonomicznych, w tym w
szczegolnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych
dla niej rynkach, (ii) wynikéow osigganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajgcych sig, rowniez ze
wzgledu na niestabilno$¢ i ptynno$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotlowe oraz wigzgcych sie
ze wzrostem wydatkéw na likwidacje szkod, (iv) poziomu powtarzalno$ci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytow,
(vi) poziomu stép procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w
poziomie konkurencji, (ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz
Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajow, (xi) wptywu
przeje¢ spotek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogdlnych
czynnikdéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystapienie wielu
z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one przyjmowac¢ bardziej wyrazng postaé na skutek
dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji zadnych stwierdzen wybiegajgcych w
przysziosé.
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