Budownictwo nie jest ,,zielona wyspga”: zmienne tempo naptywu inwestycji i
wzrost niewyptacalnosci

Sektor budowlany przezywa hosse, ale nie jest ona rownomierna we wszystkich
segmentach rynku. Najbardziej zyskuje budownictwo mieszkaniowe i komercyjne, ale
zmienne jest tempo rozwoju inwestycji infrastrukturalnych, ktére ponownie spowolnity w
wakacje. Wzrost rynku budowlanego jest wiec mniejszy od oczekiwan. Tym niemniej skala
popytu na rynku materiatow budowlanych jest duza, tak iz w zwigzku z tym dostawcy
nierzadko mogg by¢ zaskoczeni tym, ze po okresie duzych dostaw odbiorca moze nie
ptaci¢, ttumaczac to zastojem w pracach i tym samym w doptywie srodkéw. Nie jest to
przysztosé, a rzeczywistos¢ — po 3 kwartatach liczba niewyptacalnych firm budowlanych
wzrosta az 0 64% r/r

Popyt na prace budowlane — i na materiaty

Wartos$¢ rynku — sprzedanych prac budowlanych odbita w Il kwartale, ale w Il kwartale
rosnie juz wolniej, rzedu 3-5% r/r (a od poczatku roku —za 9 miesiecy wzrost wynidst +1,4%
r/r dla catego rynku, jedynie dla prac specjalistycznych byto to +10,6% r/r). Jak podaje dalej
GUS spadta np. wartos¢ prac budownictwa podstawowego, wznoszenia budynkéw. Tym
niemniej w niektérych rodzajach materiatéw budowlanych zaobserwowa¢ mozna byto
kilkudziesiecioprocentowe wzrosty obrotow, rzedu 25 do nawet 40% r/r, jak np. w branzy
elektroinstalacyjne;.

Rozliczenia za materiaty budowlane

Rynek dostawcy pozwala lepiej egzekwowac od odbiorcéw swoje naleznosci i tym sie
kierowac przy ich doborze— spadt wiec np. odsetek znacznie przeterminowanych, trudnych
do odzyskania dtugéw (Program Analiz Naleznosci Euler Hermes). Ryzyko finansowe jednak
nie spadto, ale paradoksalnie nierzadko nawet wzrosto — rosng obroty (oprécz popytu —
takze z powodu wzrostu cen), a wiec i salda zaangazowanych kapitatéw wtasnych
producentéw i dystrybutoréw hurtowych. Stad trudne dfugi dostawcéw na rynek koncowy,
czyli hurtowni budowlanych na poziomie 8,6 % wartosci naleznosci moga wigzac sie ze
stratami nie mniejszymi niz przed rokiem, gdy srednio stanowity one po Ill kwartale 12,7%
naleznosci za materiaty budowlane.



Trudne diugi (de facto - straty) w hurcie budowlanym obecnie
i za minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci

Potencjalne straty - znacznie opéinione (120 dni po terminie platnosci) naleznosci
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W | kwartale br. roku sptyw naleznosci chwilowo ulegt pogorszeniu w poréwnaniu r/r—
zasoby finansowe (i rentownosc¢) duzej czesci wykonawcow sg tradycyjnie niskie, nie byli oni
w stanie na biezgco sprostac kapitatowo wiekszemu zapotrzebowaniu materiatowemu,
zwtaszcza po lekkim spowolnieniu dynamiki prac budowlanych w 2 potowie 2020 roku.
Niewykluczone, iz sytuacja powtdrzy sie za kilka miesiecy, wiosng 2022 roku. Wida¢ to byto
takze w $redniorynkowym wskazniku dtugosci obiegu naleznosci hurtowni budowlanych —w
| kwartale zblizyt sie on do wartosci sprzed roku. W kolejnych kwartatach ulegat on nie tylko
skréceniu wraz z rozwojem sezonu budowlanego i doptywem biezgcych srodkdéw
finansowych, ale ponownie byt lepszy niz przed rokiem. Dawata o sobie zna¢ dobra
koniunktura na materiaty, zwtaszcza wykonczeniowe — co pozwalato dyktowaé odbiorcom
krétsze, bezpieczniejsze warunki rozliczen. W tej sytuacji miato to zapewne na celu nie tyle
zwiekszenie bezpieczenstwa, ale zwiekszenie wolumenu sprzedazy dzieki szybszej rotacji
kapitatu wtasnego.



Realny okres splywu naleznosci (dni) w hurcie budowlanym obecnie
i za minione 12 miesiecy
95 DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opdZnienie w jego splacie.
Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
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Perspektywy

Warto zwréci¢ uwage na kilka zagrozen dla ptynnosci finansowej sektora budowlanego,
niezaleznie od rozliczania czy doptywu srodkéw unijnych. Po pierwsze skala wzrostu cen prac
budowlanych byta kilkukrotnie, a moze i 10-krotnie nizsza niz wzrost cen materiatéw
budowlanych (np. stali) — co uderzy w marze i rentownos$¢ wykonawcow. Podziat ryzyka
wzrostu kosztéw materiatéw w trakcie inwestycji nie jest roztozony rownomiernie, wciaz
wiekszg cze$é ponosi wykonawca — nawet, a zwtaszcza przy inwestycjach publicznych.

Po drugie — jakkolwiek budownictwo nie jest juz ,,czerwona latarnig” gospodarki jak
chociazby w 2013 roku, to tez notowany jest w nim wzrost liczby niewyptacalnosci, pomimo
wzrostu wartosci rynku! W ciggu 9 miesiecy byto 154 niewyptacalnych firm budowlanych
wobec 94 w tym samym okresie ub. roku (+64% r/r).



Zmiana liczby niewyptacalnych firm (r/r) w poszczegoinych
sektorach po 9 miesigcach 2021
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+51% +94%

Zrodio: MSIG przeanalizowane przez
Euler Hermes z grupy Allianz

Dotychczas byty to nieduze firmy o lokalnej (obroty rzedu kilku milionéw ztotych), rzadko
kiedy regionalnej (do 30-40 min ztotych obrotu) skali dziatalnosci. Po wakacjach notowalismy
juz jednak kilka przypadkow niewyptacalnosci relatywnie duzych firm budowlanych, o
obrotach rzedu 300-400 min ztotych i zatrudniajacych po kilkaset osdb.



Zmiana r/r skali niewyptacalnosci firm budowlanych
po 9 miesigcach 2021 r. w podziale na poszczegdlne wojewddztwa

* W tych czterech
wojewdédztwach wzrost r/r
z bardzo niskich pozioméw
w 2020 - stad wysokie
procentowo tempo

Dane opracowane przez Euler Hermes, grupa
Allianz na podstawie oficjalnych zrédet - MSiG

Rozktad ryzyka niewyptacalnosciami w budownictwie nie byt przy tym jednolity. Potwierdza
to zréznicowana skala, jakg stanowig problemy budownictwa w niewyptacalno$ciach w
poszczegblnych wojewddztwach — $rednio niewyptacalnosci firm budowlanych to 6-9%
ogolnej ich liczby, ale s wojewddztwa jak $lgskie czy mazowieckie gdzie jest to ok. 15%
niewyptacalnosci... a nawet wojewddztwa jak opolskie i Swietokrzyskie, gdzie budownictwo
stanowito w tym roku az 20% sposréd ogdlnej liczby niewyptacalnosci. W pewnym wzgledzie
potwierdza to ponizsza mapa biezgcego odczytu zmian koniunktury w budownictwie jaka
stworzyt Gtéwny Urzad Statystyczny.




Budownictwo nie ucierpiato w wyniku lockdownow jak handel czy gastronomia, ale.... w
zwigzku z tym nie skorzystato z programéw ostonowych — wsparcia m.in. dla utrzymania
zatrudnienia. Budownictwo nie dziata przy tym w prézni — nawet jako koto zamachowe
gospodarki zalezy od finanséw samorzaddw, inwestycji przedsiebiorstw, zeby nie wspomniec
o perspektywie unijnej i finansach publicznych. Nie wspominamy jednoczesnie o
budownictwie mieszkaniowym — bo chociaz istotne, i réwniez jak cate budownictwo przeszto
w miare suchg nogg 2020 rok, a obecnie przezywa hosse (lub przezywato w zwigzku z inflacjg
i schtodzeniem rynku kredytowego), to odpowiada ono tylko za ok. 20% wartosci produkcji
budowlanej.

Trzeci czynnik ryzyka, w bardziej odlegtej przysztosci to duza kumulacja prowadzonych prac
inwestycyjnych, same naktady na drogi i linie kolejowe mogg siegna¢ 500 mld ztotych w ciggu
kilku lat (do czego dochodzg zapowiedzi z m.in. programu Nowego tadu — wsparcia blisko 2
tys. gmin kwota okoto 24 mld ztotych na inwestycje). Taka kumulacja w jeszcze wiekszym
stopniu podbi¢ moze spirale kosztowo-ptacowq (przy niedoborach wykwalifikowanych
pracownikéw rzedu 100-150 tys. osdb) po stronie wykonawcdw, co negatywnie wptynie na
marze i potencjalnie wiec takze ptynnos¢ finansowa wielu firm budowlanych.

Biorac pod uwage wskazane wczesniej zagrozenia dla perspektyw popytu, jak i ptynnosci
sektora budowlanego warto zabezpieczy¢ zaangazowany w sprzedaz kapitat wiasny.
Zwfaszcza, iz spory popyt na materiaty budowlane w minionych kwartatach oznaczat wzrost
obrotow, a wiec i sald zaangazowanych kapitatow wtasnych ich dostawcéw i producentow.
Oczywiscie, zamowienia i zatowarowanie przebiegajg z wyprzedzeniem, duza czes¢ dostaw —
a wiec i srodkow wtasnych w postaci kredytu kupieckiego zostata juz dostarczone
odbiorcom. Ale i o te naleznosci mozna zadbac¢, gdyz ubezpieczyé mozna nie tylko naleznosci
generowane obecnie, w czasie sezonu jesiennego, ale takze te powstate do trzech miesiecy
wstecz. Ubezpieczenie naleznosci to nic innego jak zabezpieczenie faktur wystawionych
odbiorcom, rekompensujgc brak zaptaty za nie tylko w wyniku zdarzen prawnych (jak
restrukturyzacja czy upadtosé), ale takze bez nich — po prostu w sytuacji przewlektej zwtoki.



