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Bei vielen lauft es
rund, einige geraten

ins Stocken

In den meisten Landern, die fur diese Ausgabe des MarktMoni-
tors untersucht wurden, kann die Maschinenbaubranche 2015
mit einer durchschnittlichen bis positiven Entwicklung rechnen.
Fur die Weltmarktfiihrer aus Deutschland, Japan und den USA
lauft es nach wie vor gut. Die franzdsischen und italienischen
Maschinenbauer profitieren von der steigenden Nachfrage aus
dem Automobilsektor und von der Erholung der heimischen
Wirtschaft. In Osteuropa sind die tschechischen und ungarischen
Maschinenbauunternehmen recht erfolgreich: lhnen kommen
ebenfalls der Aufwartstrend in der europaischen Automobilindu-
strie und die gunstigeren Wachstumsaussichten in der Eurozone
zugute.

Im Gegensatz dazu haben die Maschinenbaufirmen der grofien
Schwellenlander Brasilien und China nach Jahren reger Inves-
titionstatigkeit nun mit groéfieren Schwierigkeiten zu kampfen
- was nicht Uberraschend ist angesichts der Tatsache, dass die

chinesische Konjunktur seit 2014 abkuhlt und Brasilien kurz vor
einer Rezession steht. Schlieilich sind die Hersteller von Maschi-
nen und Anlagen in hohem MafR vom Wohl ihrer Abnehmerbran-
chen abhangig.

Dies gilt nicht zuletzt auch fur bestens etablierte Maschinenbau-
er aus den Industrielandern. Sie mussen die Marktentwicklung
standig im Blick behalten und sich flexibel an Veranderungen
des globalen Wettbewerbsumfeldes anpassen. Ein aussagekraf-
tiges Beispiel dafiir sind die deutschen Hersteller, deren Margen
schrumpften, weil die chinesische Konkurrenz immer hochwerti-
gere Maschinen auf den Markt bringt und die deutschen Anbieter
zu Preissenkungen zwingt.
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Brasilien

® Rucklaufige Entwicklung in allen grof3en Teilsektoren
®m Viele Unternehmen hochgradig fremdfinanziert

® Mehr Zahlungsverzégerungen und Insolvenzen

Ubersicht

stark

Ausfallrisiko verbessert

Trend Nichtzahlungen in den
letzten sechs Monaten

Trend Nichtzahlungen in den
kommenden sechs Monaten

Trend Insolvenzen in den
letzten sechs Monaten

Trend Insolvenzen in den
kommenden sechs Monaten

Finanzierung sehr hoch

Abhangigkeit von Bankkrediten

Genereller Verschuldungsgrad

Bereitschaft der Banken zur
Kreditvergabe

stark

Allgemeine Geschéftslage e —

Gewinnmargen: Allgemeiner
Trend in den letzten zwolf Monaten

Umsatze: Allgemeiner Trend

Der Maschinen- und Anlagenbau hat einen Anteil von 7 % an der
Industrieproduktion Brasiliens und zahlt zu den gréften Indus-
triezweigen des Landes. Momentan macht die schwache Kon-
junktur der Maschinenbaubranche massiv zu schaffen. Das Brut-
toinlandsprodukt Brasiliens wird 2015 voraussichtlich um 1,5 %
schrumpfen. Die gesamte brasilianische Wirtschaft leidet unter
den sinkenden Einnahmen aus Rohstoffexporten, der ricklaufi-
gen Industrieproduktion, der steigenden Inflation (mehr als 8 %
im ersten Halbjahr 2015), der zunehmenden Arbeitslosigkeit und
den Wechselkursschwankungen.

Der Maschinenbau ist vor allem von einem allgemeinen Investiti-
onsrlickgang betroffen, der auf hohe Zinsen und die Krise in der
Ol- und Gasbranche zuriickzufiihren ist. Der Energiesektor zahlt
zu den Hauptabnehmern der Maschinenbauer. Er wiederum hat
mit niedrigen Olpreisen und einem grofien Korruptionsskandal
zu kampfen, in den die staatliche Energiegesellschaft Petrobras
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involviert ist. Daruber hinaus kurzt die Regierung zurzeit aus
Spargriinden ihre Investitionsprogramme; und mit dem Boom
der Rohstoffexporte ist es vorerst vorbei. Auch die starken Kurs-
schwankungen des brasilianischen Real gegeniiber dem US-Dol-
lar wirken sich negativ auf das Geschaft der Maschinenbauer aus.
Die Zentralbank bemuht sich, das allgemeine Preisniveau unter
Kontrolle zu halten und einer weiteren Kaufkraftverschlechte-
rung der Haushalte entgegenzuwirken. Anders als in der Vergan-
genheit hat sie momentan aber nur begrenzte Moéglichkeiten,
ihre Reserven am Sekundarmarkt einzusetzen, um den Wech-
selkurs zu stabilisieren.

Den Teilsektor Landmaschinen beuteln die sinkenden Rohstoff-
preise. Insbesondere der Preisverfall bei Sojabohnen und Mais
lasst die Margen der Landwirte schrumpfen, die in der Folge we-
niger investieren kénnen. Prognosen rechnen mit weiteren Ein-
bufen fir die Saison 2015/2016.
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Die Lieferanten der Ol- und Gasindustrie sind von den riicklaufi-
gen Investitionen im Energiesektor betroffen, der unter den ge-
sunkenen Olpreisen leidet und zugleich die extrem kostspielige
Forderung aus Tiefsee-Olfeldern finanzieren muss. Erhebliche
Umsatzeinbufien hat den Maschinenbauern ein grofer Korrupti-
onsskandal beschert, in den die staatliche Energiegesellschaft
Petrobras und ihre Lieferanten verwickelt sind und der zu einem
Investitionsstopp flihrte. Gleichzeitig splren die Hersteller von
Stralenbaumaschinen die staatliche Sparpolitik.

Aus diesen Griinden gingen die Nachfrage und die Gewinnmar-
gen in allen Teilsektoren der Maschinenbaubranche in den ver-
gangenen zwolf Monaten erheblich zurtick. Dieser Abwartstrend
wird wohl in der zweiten Jahreshalfte 2015 anhalten.

Aufgrund hoher Investitionen in der letzten Expansionsphase
sind viele Maschinenbauunternehmen hoch verschuldet. Jetzt,
nachdem die von den Rohstoffexporten vorangetriebene Wachs-
tumsphase vorlaufig zum Erliegen kam, tun sich die Betriebe im-
mer schwerer, ihre Verbindlichkeiten zu erflllen. Steigende Zin-
sen tragen ihren Teil dazu bei. Im Kampf gegen die Inflation hat
die brasilianische Zentralbank den Leitzins mehrfach angehoben
- im Juni 2015 kletterte er auf 13,75 %. Diese Geldmarktpolitik
fuhrte zu einer Art Kreditklemme. Daher uberrascht es nicht,
dass die Kreditvergabebereitschaft der Banken aufierst gering
ist.

Rechnungen werden in der brasilianischen Maschinenbaubran-
che im Durchschnitt nach 60 bis 90 Tagen beglichen. In Teilsek-
toren, die vom Saisongeschaft ihrer Abnehmer abhangig sind
- etwa der Landmaschinenbau -, kénnen die Zahlungsfristen
langer sein. Die Zahlungsmoral innerhalb des Segments ist eher
schlecht. Im ersten Halbjahr 2015 nahmen die Forderungsaus-
falle zu, und in den kommenden sechs Monaten wird mit einer
weiteren Verschlechterung gerechnet. Wegen der Kreditklemme
infolge hoher Zinsen versuchen viele Firmen, ihre Zahlungsziele
zu verlangern. Auch die Insolvenzen in diesem Wirtschaftszweig
ziehen an, woran sich in den nachsten Monaten nichts andern
durfte.

In Anbetracht der steigenden Anzahl der uns gemeldeten Forde-
rungsausfalle, der lahmenden Konjunktur und der zunehmenden
Kreditrisiken verfolgen wir aktuell gegenuber allen Teilsektoren
der Branche eine restriktive Zeichnungspolitik. Besondere Vor-
sicht lassen wir bei Betrieben mit schwacher Finanzlage walten
- vor allem, wenn sie hochgradig fremdfinanziert sind und sehr
wahrscheinlich Probleme haben werden, ihren Verbindlichkeiten
nachzukommen. Aufgrund der zunehmenden Kursschwankun-
gen prifen wir auch Firmen, die von der Einfuhr von Waren oder
Halbfertigprodukten abhangig sind, sehr sorgfaltig.

Brasilianische Maschinenbaubranche

Starken

- Anfalligkeit fitr
Wahrungsschwankungen, da die Branche
in hohem Maf von Importen abhéngig ist

Schwéchen

Aufgrund grofler Investitionsprojekte
hohe Abhéngigkeit von Krediten

Hochgradige Fremdfinanzierung vieler
Unternehmen

Quelle: Atradius
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China

m Sinkende Nachfrage und Uberkapazititen

® Finanzielle Schwierigkeiten kleinerer Unternehmen aufgrund der

restriktiven Kreditvergabe der Banken

® Durchschnittliche Zahlungsfrist 90 bis 150 Tage

Ubersicht

stark

Ausfallrisiko verbessert

Trend Nichtzahlungen in den
letzten sechs Monaten

Trend Nichtzahlungen in den
kommenden sechs Monaten

Trend Insolvenzen in den
letzten sechs Monaten

Trend Insolvenzen in den
kommenden sechs Monaten

Finanzierung sehr hoch

Abhéngigkeit von Bankkrediten

Genereller Verschuldungsgrad

Bereitschaft der Banken zur
Kreditvergabe

stark

Allgemeine Geschéftslage verhessert

Gewinnmargen: Allgemeiner
Trend in den letzten zwo6lf Monaten

Umsatze: Allgemeiner Trend

Wahrend sich die Konjunktur des Landes abkiihlte, verzeichne-
ten die chinesischen Maschinenbauunternehmen in der zweiten
Jahreshalfte 2014 eine schleppende Nachfrage. Das fur 2015
prognostizierte Wirtschaftswachstum von 6,5 % bleibt trotz
Konjunkturférdermafinahmen von Zentralbank und Regierung
deutlich hinter jenem der Vorjahre zurlick. Weil der Staat den
Ausbau der Infrastruktur vorantreiben will, ist im zweiten Halb-
jahr 2015 mit einer leichten Erholung der Nachfrage im Maschi-
nenbau zu rechnen.

Aufgrund von ricklaufiger Konjunktur und mangelndem Inter-
esse aus den zentralen Abnehmerbranchen verschlechterte sich
die Profitabilitat vieler chinesischer Maschinenbaufirmen in den
letzten zwolf Monaten erheblich. Und trotz Geschaftsmoglich-
keiten an auslandischen Markten und neuer staatlicher Inves-
titionsprogramme ist ein weiterer Rickgang der Ertrage wahr-
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scheinlich: Hohe Uberkapazitaten filhren zu einem extremen
Preis- und Margendruck.

Wer seine Marktanteile behalten will, muss seinen Kunden grof3-
zugige Zahlungsziele gewahren - dies jedoch setzt eine gewisse
Liquiditat voraus. Aufierdem ist der Maschinenbau ein kapitalin-
tensives Geschaft, das Ublicherweise hohe Anlageinvestitionen
erfordert. Daher haben die Betriebe in der Regel einen hohen
Finanzbedarf und sind hochgradig fremdfinanziert. Gleichzeitig
verfolgen die chinesischen Banken - insbesondere gegenuber
kleinen und mittelstandischen Unternehmen aus der Privatwirt-
schaft - eine restriktive Kreditvergabepolitik. Schuld daran sind
vor allem die vielen notleidenden Kredite im Jahr 2014 und der
Konjunkturriickgang. Wenn die Banken Kredite vergeben, ver-
langen sie in der Regel zusatzliche Sicherheiten wie Sachanlagen
und selbstschuldnerische Blirgschaften.
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Rechnungen werden in der chinesischen Maschinenbaubranche
im Durchschnitt nach 90 bis 150 Tagen beglichen. Da die Kre-
ditvergabebedingungen seit 2014 verscharft wurden, gerieten
viele kleinere und/oder privatwirtschaftliche Maschinenbauer in
Liquiditatsschwierigkeiten, was zu Zahlungsverzégerungen und
sogar zu Forderungsausfallen fiihrte. Kirzlich gab der Staatsrat
der Volksrepublik China Plane zur Abschaffung der Darlehen-
sobergrenze fur Geschaftsbanken bekannt, mit der das nachlas-
sende Wirtschaftswachstum wieder angekurbelt werden soll. Ei-
nige Unternehmen kdénnten davon profitieren. Doch angesichts
der sinkenden Nachfrage ist nicht zu erwarten, dass sich die
Zahlungsbedingungen im Maschinenbau kurzfristig verbessern.

Geordnete Insolvenzverfahren beobachten wir in China selten
- meist verschwindet der Eigentimer einer zahlungsunfahigen
Firma einfach. Zahlreiche kleine Maschinenbauer mussten 2014
und in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres schlie-
Ren. Dieser Trend geht weiter. Zurzeit suchen viele von ihnen
offenbar ihr Heil in Fusionen und Umstrukturierungen, um Gro-
Renvorteile zu nutzen.

Grofie und staatseigene Betriebe dieses Wirtschaftszweigs ste-
hen deutlich positiver da. Weil bei finanziellen Schwierigkeiten
die Muttergesellschaft oder der Staat einspringt, ist ihr Zahlungs-
verhalten und die wirtschaftliche Stabilitat besser.

Angesichts der aktuellen Schwierigkeiten, von denen vor allem
kleinere Firmen und Unternehmen in privater Hand betroffen
sind, verfolgen wir bei Abnehmern aus der Maschinenbaubran-
che eine eher restriktive Zeichnungspolitik. In einzelnen Teil-
sektoren wie dem Anlagenbau sind wir offener, zumal China in
diesem Bereich zu den grofiten Markten der Welt zahlt und po-

tente auslandische Investoren ins Land lockt: Mehr als 85 % des
Gesamtumsatzes in diesem Segment erzielen grofie Anbieter. Da
die Regierung weiter in den Ausbau der Infrastruktur investie-
ren will, dirfen die Hersteller von Baumaschinen auf positivere
Entwicklungen hoffen. Gegentiber Abnehmern aus dem Teilsek-
tor Elektrotechnik ist unsere Zeichnungspolitik neutral, wahrend
wir Produzenten von Textilmaschinen aufgrund der Flaute in der
Textilindustrie mit grofRerer Vorsicht begegnen.

Chinesische Maschinenbaubranche

Starken

= Hohe Uberkapazititen in der Branche

Schwéchen

Hohe Abhdngigkeit von Bankkrediten

Viele kleine Betriebe kénnen aus
Effizienzgriinden nicht mit den grofien
Anbietern mithalten

Quelle: Atradius
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Frankreich

® Erholung der Automobilbranche sorgt fiir Wachstum
®m Lieferanten der Bauwirtschaft haben nach wie vor die gréfiten

Schwierigkeiten

® Insolvenzzahlen 2015 voraussichtlich unverandert

Ubersicht

stark

Ausfallrisiko verbessert

Trend Nichtzahlungen in den
letzten sechs Monaten

Trend Nichtzahlungen in den
kommenden sechs Monaten

Trend Insolvenzen in den
letzten sechs Monaten

Trend Insolvenzen in den
kommenden sechs Monaten

Finanzierung sehr hoch

Abhéngigkeit von Bankkrediten

Genereller Verschuldungsgrad

Bereitschaft der Banken zur
Kreditvergabe

stark

Allgemeine Geschéftslage verhessert

Gewinnmargen: Allgemeiner
Trend in den letzten zwo6lf Monaten

Umsatze: Allgemeiner Trend

Nach der rucklaufigen Entwicklung in den Jahren 2012 und 2013
verzeichnen die franzésischen Maschinenbauunternehmen seit
dem vergangenen Jahr eine leichte, aber stetige Erholung. Die
Produktion der Branche legte 2014 um 0,1 % im Jahresvergleich
zu und stieg im ersten Quartal 2015 um 0,8 %. Die Lagerbestan-
de blieben etwas tber dem Durchschnitt. Die Auftragseingange
sind stabil, wenn auch auf niedrigem Niveau. Es gab mehr Ex-
porte in europadische Nachbarlander. Geschuldet ist diese Erho-
lung in erster Linie der gestiegenen Nachfrage aus der Automo-
bil- und aus der nach wie vor dynamisch wachsenden Luft- und
Raumfahrtindustrie. Das Interesse der Bauwirtschaft ist immer
noch dirftig. Die positive Entwicklung bei Landmaschinen droht
abzuflauen, weil die Landwirte aufgrund geringer Ertrage Inves-
titionen zurickfahren. Generell jedoch durfte der Maschinenbau
von der Konjunkturerholung in Frankreich profitieren. Das Brut-
toinlandsprodukt wachst 2015 voraussichtlich um 1,1 % (nach
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0,2 % im Jahr 2014), und auch bei Industrieproduktion und Ex-
porten ist mit hdheren Wachstumsraten zu rechnen.

Auf lange Sicht bleiben die Uberkapazitaten in der franzdsischen
Maschinenbaubranche ein Problem, weil sich die Nachfrage trotz
leichtem Aufwartstrend immer noch auf vergleichsweise niedri-
gem Niveau bewegt. In den wichtigsten Abnehmersparten wird
nach wie vor wenig investiert, so dass die Industrie in den letzten
beiden Jahren nur zu rund 80 % ausgelastet war.

Der Maschinenbau ist ein kapitalintensiver Industriezweig, der
Finanzierungsbedarf ist grof3. Aufgrund hoher Fremdkapitalan-
teile haben viele Firmen eine schwache Finanzstruktur. Haufig
lasst sich die Liquiditatslage der Lieferanten durch Vorauszah-
lungen verbessern. Inzwischen sind aber auch die Banken eher
zur Kreditvergabe bereit.
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Rechnungen werden in der franzésischen Maschinenbauindust-
rie im Durchschnitt innerhalb von 70 bis 80 Tagen beglichen. Die
Zahlungsverzégerungen nahmen in den vergangenen sechs Mo-
naten zu, die zweite Jahreshalfte 2015 durfte eine Stabilisierung
bringen. 2014 kam es unter den Maschinenbauern vermehrt zu
Insolvenzen. Doch auch diese Zahlen werden sich 2015 relativie-
ren, wenn die Investitionstatigkeit anzieht.

In Anbetracht der eher positiven Aussichten haben wir unsere
Zeichnungspolitik gegenliber Abnehmern der Branche gelockert,
vor allem bei kleineren Betragen. Gleichwohl priifen wir die aktu-
elle Geschaftslage vor der Absicherung hoherer Posten griindlich.
Grofiere Vorsicht lassen wir bei Betrieben walten, die gebeutelte
Abnehmerbranchen wie die Bauwirtschaft beliefern, da hier die
Zahlungsmoral immer noch schlecht ist. Demzufolge beobach-
ten wir besonders betroffene Teilsektoren sehr sorgfaltig:

®  Die Metall- und Kesselbauer, die direkt fur die Bauwirtschaft
tatig sind. Wir haben analysiert, welche Unternehmen die
schwachsten sind. Daflir haben wir geprift, wie sie finanziell
aufgestellt sind, welche Margen sie erzielen, ob ihre Auftrags-
bucher gefillt sind und welche Segmente des Bausektors sie
beliefern (z. B. Infrastrukturbau, Industriebau, Wohnungs-
oder Gewerbebau).

m  Die Hersteller von Werkzeugmaschinen fir die Bauindustrie,
da in diesem Segment die Produktionszeiten mit sechs bis
neun Monaten Ublicherweise sehr lang sind und damit hoher
Betriebskapitalbedarf besteht.

10

Franzosische Maschinenbaubranche

Starken

Marktfithrung in einigen
Schliisselbereichen

Vielfaltige Absatzmarkte

Technisches Know-how

Gute Stellung am Weltmarkt (Frankreich
ist der sechstgrofite Anbieter der Welt)

Schwéchen

Strukturbedingte Uberkapazititen in
einigen Teilsektoren

Hoher Kapitalbedarf
Konkurrenz aus den Schwellenlandern

Abhangigkeit von Exportmarkten

Quelle: Atradius
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Italien

® Branche profitiert von Erholung der heimischen Wirtschaft
®m Fir Lieferanten der Bauwirtschaft noch keine Besserung in Sicht

m Scharfer Wetthewerb am Markt fiir Textil- und Druckmaschinen

Ubersicht

stark

Ausfallrisiko verbessert

Trend Nichtzahlungen in den
letzten sechs Monaten

Trend Nichtzahlungen in den
kommenden sechs Monaten

Trend Insolvenzen in den
letzten sechs Monaten

Trend Insolvenzen in den
kommenden sechs Monaten

Finanzierung sehr hoch

Abhangigkeit von Bankkrediten

Genereller Verschuldungsgrad

Bereitschaft der Banken zur
Kreditvergabe

stark

Allgemeine Geschéftslage e —

Gewinnmargen: Allgemeiner
Trend in den letzten zwolf Monaten

Umsatze: Allgemeiner Trend

Nach einem bescheidenen Wachstum im Jahr 2013 stieg die
Produktion der italienischen Maschinenbauer 2014 um 4,6 % im
Jahresvergleich an, so der italienische Branchenverband UCIMU.
Obwohl die schleppende Weltkonjunktur und die Einschrankung
der Maschinenexporte aus der EU nach Russland - einem der
grofiten Abnehmer der italienischen Maschinenbauer - dem ex-
portorientierten Industriezweig zu schaffen machen, profitierte
er im Lauf des Jahres 2014 von der Erholung der heimischen
Wirtschaft. Weil das verarbeitende Gewerbe wieder verstarkt
in Produktionsanlagen investiert, konnte der Maschinenbau
zweistellige Umsatzzuwachse erringen. Auf diese Nachfragesitu-
ation haben sich die italienischen Anbieter rasch eingestellt.

Im Exportgeschaft stiegen die Umsatze im ersten Quartal 2015
bei stabiler Auftragslage um 2 %. Gleichzeitig setzte sich die Er-
holung am heimischen Markt fort. Die Bestellungen schnellten
um mehr als 15 % im Jahresvergleich nach oben. Auch die Aus-

atradiusmarketmonitor

stark
verbessert stabil verschlechtert verschlechtert
hoch durchschnittlich gering sehr gering
stark
verbessert stabil verschlechtert verschlechtert

Quelle: Atradius

sichten flr die kommenden Monate sind vielversprechend: Nach
zwei ricklaufigen Jahren versprechen die Prognosen der italieni-
schen Wirtschaft 2015 ein Plus von 0,6 % und 2016 einen Anstieg
von 0,9 %. Die Anlageinvestitionen werden nach einem funf Jahre
wahrenden Abwartstrend voraussichtlich um 1,5 % anziehen. Aus
dem Kreis der Hauptabnehmer bereitet vor allem die Baubranche
weiterhin Sorgen, wahrend sich die Automobilindustrie seit 2014
deutlich erholt hat.

Im Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen sind Anzahl und
Héhe der seit 2014 im Maschinenbau verzeichneten Forderungs-
ausfalle Uberschaubar. In der ersten Jahreshalfte 2015 gingen
sie sogar noch mehr zuriick. Die Insolvenzzahlen sind ebenfalls
vergleichsweise niedrig, was wohl so bleiben wird. Falle von Zah-
lungsverzug liegen im Maschinenbausektor unter dem Durch-
schnitt der Gbrigen Industrie, Rechnungen werden ublicherweise
nach 120 Tagen beglichen.

11

INHALTSVERZEICHNIS

IM DETAIL

BRANCHENENTWICKLUNG

AUF EINEN BLICK

€}
z
=
-
<
=}
=
z
z
w
z
w
T
=}
=
<
o
=)

IN KURZE



SINHJIFZYIASLIVHNI

11VL3a Wi

ONNTHIIMLININIHONVYHE

>
c
S
m
=
m
=
@
[
I}
=

o]
D
>
=z
(=)
sy
m
=z
m
=z
3
=
A
=
=
c
=z
o

=z
=
c:
X
N
m

Generell verfolgen wir 2015 weiterhin eine offene Zeichnungs-
politik. Allerdings kann die aktuell steigende Nachfrage nach
Maschinen nicht dariiber hinwegtauschen, wie fragil die Kon-
junkturerholung in Italien noch ist. Bei einigen exportorientier-
ten Teilsektoren und Nischenanbietern (z. B. bei Herstellern
von Prazisionsmaschinen, die zu den Exportschlagern ltaliens
zahlen) legen wir weniger strenge Prufkriterien an. Diese Fir-
men schreiben normalerweise solide Zahlen. Sie haben eine
gute Liquiditatslage, generieren Auftragszuwachse und sichern
ihre Bestellungen durch Vorauszahlungen ab. Auch gegeniiber
Tochtergesellschaften von internationalen Konzernen, die am
italienischen Markt gut etabliert sind, betreiben wir eine offenere
Zeichnungspolitik.

Nur bei Unternehmen, die krisenbehaftete Branchen wie die Bau-
wirtschaft beliefern, lassen wir groRere Vorsicht walten. Gleiches
gilt fur kleine Hersteller von Textil- und Druckmaschinen, die mit
starkem Konkurrenzdruck aus Fernost kampfen, wo Maschinen-
anlagen mit geringerer Wertschopfung produziert werden.
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Italienische Maschinenbaubranche

Starken

= Abhangigkeit von der Bauwirtschaft

Schwéchen

Erholung der heimischen Wirtschaft
nach wie vor fragil

Quelle: Atradius
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Vereinigte Staaten

® Weniger Forderungsausfalle erwartet

®m Voraussichtlich stabile Nachfrageentwicklung

® Niedriger Olpreis kénnte Abnehmerbranchen belasten

Ubersicht

stark

Ausfallrisiko verbessert

Trend Nichtzahlungen in den
letzten sechs Monaten

Trend Nichtzahlungen in den
kommenden sechs Monaten

Trend Insolvenzen in den
letzten sechs Monaten

Trend Insolvenzen in den
kommenden sechs Monaten

Finanzierung sehr hoch

Abhangigkeit von Bankkrediten

Genereller Verschuldungsgrad

Bereitschaft der Banken zur
Kreditvergabe

stark

Allgemeine Geschéftslage e —

Gewinnmargen: Allgemeiner
Trend in den letzten zwolf Monaten

Umsatze: Allgemeiner Trend

Die Vereinigten Staaten sind der grofite Maschinenbaumarkt
und der drittgréf3te Maschinenlieferant der Welt. Am heimischen
Markt haben die US-Hersteller einen Anteil von annahernd 60 %.
2014 war das wirtschaftliche Umfeld fur die Maschinenbauun-
ternehmen recht gunstig, da die Industrieproduktion um mehr
als 5,0 % im Jahresvergleich wuchs. Im verarbeitenden Gewerbe
legte sie um 6,7 %, im Bergbau um 18,8 % zu. Im ersten Quartal
2015 jedoch reduzierte sich die Nachfrage. Infolge der schwa-
chen Entwicklung bei Bergbau und Energieversorgung sank die
Industrieproduktion um 1 % im Jahresvergleich - allerdings ist
das erste Quartal ohnehin kein starker Wachstumszeitraum, so
dass das Interesse in den kommenden Monaten wieder steigen
durfte. Insgesamt wird erwartet, dass sich die Nachfrage und die
Margen der Unternehmen 2015 stabilisieren. Nur die schwan-
kenden Rohstoff- (Stahl) und Energiepreise (Kohle und Ol) berei-
ten weiterhin Unbehagen.

atradiusmarketmonitor
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hoch durchschnittlich gering sehr gering
stark
verbessert stabil verschlechtert verschlechtert

Quelle: Atradius

Die meisten Hersteller der US-amerikanischen Maschinenbau-
branche sind kleine und mittelstandische Firmen. Hinzu kom-
men eine ganze Reihe namhafter Konzerne und amerikanische
Markenikonen mit globalem Aktionsradius, die meist von Liqui-
ditatsproblemen verschont bleiben. GrofRe Fabrikanten wie John
Deere und Caterpillar haben hauseigene Gesellschaften, deren
Aufgabe die Absatzfinanzierung ist.

Generell ist der kapitalintensive Maschinenbausektor in hohem
Mafd von Bankkrediten abhangig, und grundsatzlich sind die
Banken bereit, an diesen Industriezweig Kredite zu vergeben.
Zudem bestehen andere Finanzierungsquellen wie Machinery
Finance Resources (MFR), die sich auf den Maschinenbau spezi-
alisiert haben.
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Rechnungen werden im US-Maschinenbau im Durchschnitt nach
30 Tagen beglichen. Bei hohen Betragen kdnnen die Zahlungs-
fristen langer sein. Das Zahlungsverhalten in den letzten zwei
Jahren war gut mit wenigen Forderungsausfallen. Diese durften
in den nachsten sechs Monaten nochmals um etwa 5 % zuruck-
gehen. Im Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen der USA ist
die Insolvenzrate im Maschinenbau niedrig. Im zweiten Halbjahr
2015 wird sie wohl stagnieren oder sogar um rund 1 % zurlck-
gehen. Von der Kreditkrise 2008/2009 hat sich die Branche
vollstandig erholt, zumal schwache Akteure bereits damals vom
Markt verschwunden sind.

Aufgrund der geringen Kreditrisiken und der guten geschaftli-
chen Entwicklung verfolgen wir gegenliber Abnehmern aus der
US-Maschinenbaubranche generell eine offene Zeichnungspo-
litik. Genauer prifen wir die Hersteller von Landmaschinen, die
2014 zweistellige Umsatzeinbriche abfedern mussten, sowie
die Lieferanten der Olférderindustrie: Der anhaltend sinkende
Olpreis kénnte diese Firmen zur Einschrankung der Férderung
zwingen, was wohl Investitionskiirzungen nach sich zége.
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US-amerikanische Maschinenbaubranche

Robuste Umsatz- und
Starken Auftragsentwicklung

Boomende Exporte trotz des starken
Dollarkurses

: Sinkende Olpreise kénnten in der
Sciadhen Olférderung zu Investitionskiirzungen
fithren

Steigende Rohstoff- und Stahlpreise
konnten die Branche belasten

Quelle: Atradius
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Branchenentwicklung auf einen Blick

Tschechische Republik

® Nachfrage aus der Automobilbranche und aus dem Ausland stiitzen

Wachstum
® Weiterhin stabile Margen erwartet

®m Lieferanten der Baubranche miissen nach wie vor lange

Forderungslaufzeiten hinnehmen

Die tschechische Maschinen- und Anlagenbaubranche profitiert
von der soliden Entwicklung der heimischen Wirtschaft, die 2015
voraussichtlich um 3,0 % und 2016 nochmals um 3,1 % zulegen
wird. Prognosen zufolge steigen die Investitionen im laufenden
Jahrum 4,1 % und im kommenden um 4,2 %. Das Wachstum der
Industrieproduktion 2015 wird auf 5,2 % geschatzt. 2014 erfuhr
der Maschinenbau eine Produktionssteigerung um 3 %, die im
Wesentlichen auf der soliden Entwicklung im Automobilsektor,
dem Hauptabnehmer von tschechischen Maschinen, basierte. Die
hochgradig exportorientierte tschechische Maschinenbauindus-
trie gewinnt zudem durch die wirtschaftliche Erholung in der Eu-
rozone und den stabilen Wechselkurs zwischen Krone und Euro.
Daruber hinaus beglinstigt die Aufwertung des US-Dollars ge-
genuber der Krone den Export in aufiereuropaische Markte. Nur
wenige tschechische Maschinenbauer spiiren die Auswirkungen
der Ukrainekrise.

Anders als im Vorjahr wurden Gewinne und Verluste der Unter-
nehmen 2014 nicht durch Wechselkursschwankungen beein-
trachtigt. Im gesamten Jahr 2014 und in den ersten sechs Mona-
ten von 2015 blieben die Margen stabil, was sich in der zweiten
Jahreshalfte wohl nicht andern wird. Die Eigenkapitalquote der
Maschinenbauer liegt (iber dem Mittel des produzierenden Ge-
werbes. Da die tschechischen Banken recht konservativ sind,
gibt es nur wenige hochgradig fremdfinanzierte Maschinenbau-
firmen. Die Abhangigkeit von Bankkrediten ist durchschnittlich.
Im Allgemeinen begegnen die Banken der Branche positiv und
stellen gentigend Finanzmittel zur Verfigung.

atradiusmarketmonitor

Rechnungen werden im tschechischen Maschinenbau binnen 40
Tagen beglichen, von kleineren Betrieben innerhalb von 50 Ta-
gen. Nur die Lieferanten von Baumaschinen missen immer noch
langere Forderungslaufzeiten hinnehmen, trotz einer leichten
Erholung der Bautatigkeit im ersten Halbjahr 2015. Diese Ent-
spannung fufdt in erster Linie auf vermehrten Investitionen in 6f-
fentliche Infrastrukturprojekte, wahrend die Nachfrage aus dem
privaten Sektor immer noch gering ist. Auftrage werfen weiter-
hin nur schmale oder gar keine Margen ab, und die Zahlungsmo-
ral ist schlecht.

In den letzten sechs Monaten bewegten sich die gemeldeten For-
derungsausfalle auf stabilem Niveau, wahrend die Insolvenzen
sogar zurlckgingen. Die Risiken in der Maschinenbaubranche
bleiben in den kommenden Monaten voraussichtlich gering. Da-
her verfolgen wir gegenliber Abnehmern dieses Industriezweigs
eine vergleichsweise offene Zeichnungspolitik.

Bei der Uberprifung der Kreditwirdigkeit beriicksichtigen wir
die Erfahrungswerte, die unsere Kunden mit dem jeweiligen Ab-
nehmer haben, und prifen, ob sich dessen Geschaftszahlen, die
Struktur der Forderungen, die Handelskredite und die Lagerbe-
stande in einem tragbaren Rahmen bewegen. Bei Unternehmen,
die die Bauwirtschaft beliefern, lassen wir gréfiere Vorsicht wal-
ten.
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Deutschland

® Zunehmender Konkurrenzdruck lasst Margen schrumpfen

®m 5 % Ruckgang der Insolvenzen erwartet

m Lieferanten der Papier-/Druck- und Solarindustrie nach wie vor in

Schwierigkeiten

Die deutsche Maschinenbaubranche entwickelte sich 2014 recht
gut. Nach Angaben des Verbands Deutscher Maschinen- und
Anlagenbau (VDMA) stieg der Umsatz gegeniiber dem Vorjahr
real um 1,9 % und die Produktion nominal um 2,2 %. Die Ausfuh-
ren legten um 1,7 % zu, wahrend die Nachfrage am heimischen
Markt um 3,8 % anzog. Die Kapazitatsauslastung lag bei 84,7 %.
Zwischen Marz und Mai 2015 gingen die Auftrage aus dem hei-
mischen Markt um 3 % zurlck, wahrend 1 % mehr Bestellungen
aus dem Ausland kamen. Fur 2015 wird, wie im letzten Jahr, mit
einer Produktionssteigerung von rund 2 % gerechnet.

Die Ukrainekrise belastet weiterhin den Geschaftsverkehr mit
Russland: Im ersten Quartal 2015 brachen die Maschinenex-
porte um 28 % im Jahresvergleich ein. Noch 2013 war Russland
der viertgrof3te Exportmarkt flr den deutschen Maschinenbau.
Inzwischen ist das Land auf Rang 10 abgerutscht. Das grofite
Problem im Geschaftsverkehr mit Russland ist die Finanzierung.
Haufig werden georderte und gar angezahlte Maschinen nicht
ausgeliefert, weil der russische Kunde den Restbetrag nicht auf-
bringen kann. Dennoch ist es den meisten der auf Russland fo-
kussierten Exporteure gelungen, ihre Ausfalle durch Ausfuhren
in andere EU-Lander, in die USA und nach Asien zumindest teil-
weise abzufangen. Nur einige kleinere Hersteller, die vom Russ-
landgeschaft abhangig sind und die schon vor der Ukrainekrise
finanziell klamm waren, stecken in gréfReren Schwierigkeiten.

Insgesamt sind die deutschen Maschinenbauer kaum verschuldet
und nicht ibermafRig auf Bankkredite angewiesen. Die meisten
Betriebe sind finanziell gesund, wobei in den vergangenen zwolf
Monaten die Margen (berall zurickgingen. Der Grund dafr ist
zunehmender Konkurrenzdruck, der vor allem aus dem Reich
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der Mitte kommt. Chinesische Hersteller erobern zusehends mit
hochwertigen Maschinen die Weltmarkte und zwingen deutsche
Firmen zu Preissenkungen. Auch das eingebrochene Russland-
geschaft wirkt sich auf die Ertrage aus, weil die betroffenen Un-
ternehmen verstarkt in anderen Markten investieren mussen. Im
Vergleich zu sonstigen deutschen Wirtschaftszweigen jedoch
ist die Zahlungsmoral in der Maschinenbaubranche gut und die
Insolvenzrate niedrig. Die gemeldeten Forderungsausfalle be-
wegen sich voraussichtlich weiterhin auf niedrigem Niveau, die
Insolvenzen werden 2015 schatzungsweise um 5 % gegenuber
dem Vorjahr zuruckgehen.

Im Allgemeinen verfolgen wir eine entspannte Zeichnungspoli-
tik, und unser Engagement in diesem Sektor nimmt zu. Dennoch
lassen wir uns zur Beurteilung der Kreditwirdigkeit Bilanzen,
Quartalsberichte, Prognosen und Kreditvertrage vorlegen und
empfehlen unseren Kunden unter Umstanden, mit ihren Ge-
schaftspartnern Eigentumsvorbehalte zu vereinbaren oder an-
dere Absicherungen zu treffen.

Vorsicht ist bei Unternehmen angeraten, die die Solar- bzw. die
Papier- und Druckindustrie beliefern - die Probleme der Papier-
und Druckindustrie sind struktureller Art und entspringen der
fortschreitenden Digitalisierung der Gesellschaft. Dieser Wandel
bringt schrumpfende Margen mit sich, so dass viele Betriebe
durch Umstrukturierungen versuchen, ihre Produktion an die
neuen Kundenbedirfnisse anzupassen. Auch die Hersteller von
Textilmaschinen stecken weiterhin in der Krise. Sie machen je-
doch nur einen kleinen Teil der deutschen Maschinenbaubranche
aus.

atradiusmarketmonitor



Japan

B Gute Wachstumsaussichten fiir 2015 und 2016

m Bessere Margen erwartet

® Groflere Vorsicht gegeniiber kleineren Unternehmen

Auf internationaler Ebene rangiert die japanische Maschinen-
baubranche mit einem geschatzten Umsatz von 222 Mrd. Euro
in 2014 nach China, Deutschland und den USA auf dem vierten
Platz. Seit dem scharfen Einbruch im 2. Quartal 2014, der auf
eine Anhebung des Mehrwertsteuersatzes folgte, hat sich der
Sektor gut erholt. Der Maschinenbau profitiert von den gestie-
genen Investitionen der heimischen Industrie. Nach einem ge-
ringen Rickgang im Jahr 2014 wird das Bruttoinlandsprodukt
2015 voraussichtlich um 1,0 % und 2016 nochmals um 1,5 %
wachsen. Der Anstieg der Industrieproduktion wird fiir 2015 auf
2.3 % und fir 2016 auf 4,4 % prognostiziert. Die Auftragseingan-
ge der Maschinenbauer nahmen im Marz 2015 um 2,8 % und im
April um 3,9 % gegenuber dem Vormonat zu.

Den aufierst exportorientierten japanischen Maschinenbauun-
ternehmen kommt zudem der schwache Wechselkurs des Yen
zugute: Er verhilft zu Wettbewerbsvorteilen im Vergleich zu eu-
ropaischen und US-amerikanischen Herstellern (vor allem im
High-End-Bereich) sowie gegeniiber asiatischen Fabrikanten
aus Sudkorea, China und Taiwan (@am unteren Ende der Preisska-
Ia). Gleichzeitig verteuert die Abwertung des Yen die Einfuhr von
Waren, worunter einige grof3e Importeure der Branche leiden.
Auf Herstellerseite gleichen sich die gesunkenen Energiepreise
durch gestiegene Rohstoffpreise aus.

Infolge einer anhaltenden Produktions- und Umsatzsteigerung
konnten die japanischen Maschinenbauer in den letzten zwolf
Monaten ihre Margen verbessern. Dieser Trend setzt sich vor-
aussichtlich bis zum Jahresende fort. Die japanischen Maschi-

atradiusmarketmonitor

nenbauunternehmen - vor allem die kleineren und mittelstan-
dischen - sind in der Regel hoch verschuldet. Dennoch sind die
Banken auch aufgrund des geringen Zinsniveaus generell bereit,
Kredite zu guten Konditionen zu vergeben. Darlber hinaus be-
starkt die japanische Regierung die Banken darin, Betriebe mit
hohem Finanzierungsbedarf oder finanziellen Engpassen zu un-
terstutzen.

Rechnungen werden im japanischen Maschinenbau je nach Pro-
duktart und Unternehmensform im Durchschnitt nach 60 bis 90
Tagen beglichen. Die Zahlungsmoral war in den letzten beiden
Jahren sehr gut. Zahlungsverzégerungen, Forderungsausfalle
und Insolvenzfalle kommen in diesem Industriezweig sehr sel-
ten vor, woran sich in den kommenden Monaten nichts andern
durfte.

Aufgrund der generell positiven Indikatoren sind die Kreditri-
siken in der japanischen Maschinenbaubranche unserer Ein-
schatzung nach gering. Daher verfolgen wir insbesondere ge-
genlber gut etablierten Anbietern weiterhin eine entspannte
Zeichnungspolitik. Vorsichtiger sind wir bei kleineren Firmen, die
oft eine schwachere Finanzlage haben, keine umfassenden Ge-
schaftszahlen zur Verfigung stellen und anfalliger auf pl6tzliche
Marktschwankungen reagieren.
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Ungarn

18

Die ungarische Maschinenbaubranche ist hauptsachlich in
der Produktion von Landmaschinen und Automobilbautech-
nik tatig.

Die ungarische Landwirtschaft konnte ihre Ertrage steigern
und fragt dementsprechend mehr Maschinen nach.

Im Teilsektor Automobilbau kooperieren die ungarischen Ma-
schinenbauer eng mit internationalen Herstellern: Ungarn ist
zu einem zentralen Produktionsstandort fihrender Automo-
bilhersteller wie Audi, Daimler (Mercedes-Benz), Suzuki und
General Motors avanciert.

Der Umsatz der Maschinenbaubranche stieg zwischen Janu-
ar und April 2015 nur geringfligig an. Allerdings legten die
Verkaufspreise seit Juni 2014 um mehr als 10 % zu. Auch die
Anzahl der Auftrage ist hoher. Aus diesem Grund rechnen
wir in den kommenden Monaten mit einer Verbesserung der
Margen.

Insgesamt ist der Verschuldungsgrad der Unternehmen in
diesem Wirtschaftszweig gering, und die Banken vergeben
bereitwillig Kredite.

Rechnungen werden in der Maschinenbaubranche im Durch-
schnitt nach 30 bis 60 Tagen beglichen. Zahlungsverzége-
rungen sind rar, und in den kommenden Monaten ist mit
einem weiteren Rickgang zu rechnen. Es kommt selten zu
Insolvenzen, was im laufenden Jahr ebenso sein durfte.

Aufgrund der guten Wachstumsprognosen und der geringen
Kreditrisiken bleibt unsere Zeichnungspolitik in allen Teilsek-
toren entspannt.

s

Schweden

Die schwedische Maschinenbaubranche ist extrem export-
orientiert. Sie beliefert hauptsachlich die Automobilindustrie
(Nutzfahrzeuge), die Landwirtschaft und das produzierende
Gewerbe.

Die Branche entwickelt sich seit Jahren gut und profitiert
zurzeit von der gestiegenen Nachfrage an den Weltmarkten.
Die heimische Wirtschaft wuchs 2014 um 2,4 %. Fur das lau-
fende Jahr wird ein Plus von 2,2 % prognostiziert. Die Investi-
tionen sind weiterhin im Aufwartstrend.

Aufgrund der glinstigen Wachstumsprognosen ist 2015 mit
stabilen Margen zu rechnen.

Die Unternehmen der Branche haben generell einen hohen
Fremdkapitalbedarf und tblicherweise keine Probleme, von
den Banken Kredite zu bekommen.

Rechnungen werden in der Maschinenbaubranche im Durch-
schnitt nach 30 bis 45 Tagen beglichen. Die Zahlungsmoral
war in den letzten zwei Jahren gut, und es kam selten zu
Zahlungsverzogerungen, Forderungsausfallen und Insol-
venzen. Bis zum Jahresende wird sich daran voraussichtlich
nichts andern.

Aufgrund der guten Wachstumsprognosen und der geringen
Kreditrisiken bleibt unsere Zeichnungspolitik in allen Teilsek-
toren entspannt.
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Ausblick Branchenentwicklung in einzelnen Lindern

Juli 2015

Automobile/ Bau/ Chemie/ Consumer Elektronik/ Finanz- Land-
Transport Baumaterialien Pharma Durables IKT dienstleistung wirtschaft

Belgien
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Deutschland
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Irland
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Tschechische Rep.

Ungarn

Australien

EEPOHEOOICICOPRTOTCBCCIPO

China
Hongkong

=2
>~
>

Indien
Indonesien
Japan

Neuseeland

50000

Singapur
Taiwan

Thailand

=2
~
>

FOPPPOBOOOPIFOPOETOOOISOPOOBBOBOBO T
SHOPBOOBPOPPOPIPPPPIODOPPPOPIOPIC PP
SPTOPOOOTFOOBOEOOERIBOOPOPIPBOOPOPD
SRFBEEIOTRIBOEOOCPOOOOPBOBOIBEOBO DT
FRODCOOOIRIICEOOCFHIDOPBOTIOBOOTOD

e R R e b DA T Lt L

Ver. Arab. Emirate

o (D

atradiusmarketmonitor




m L TIv13a Wi { Mg NaNIZ 4n |
| SINHDIFZHIASLIVHNI | ONNDODIMININIHONVHE | ONADIDIMLININIHINVEE | 3Z40M NI IT138VLSLHDISYIEN ONNTHIIMLNINIHINVHE

Ay
~
O
AN
Hervorragend

4

Durchschnittlich

& 3
-
N

I, 77
Regnerisch

Stirmisch

Textil

4446444400464 00¢¢4¢C¢0¢¢000E¢IIEC

Stahl

1400888880844 64¢4 04400 086¢¢0edd4¢0

1 9¢9¢¢¢¢00000080¢80 808840000 4I0IY

Metall

Jddddeded I ¢d¢dICIE¢JI eI IIIIEIY

A
A
T
A
A
A
A
A
T
A
A
a
~
A
P
s
A
S
P
a
A
A
T
A
A
A
A
S
P
A
S
A
A
s

Lebensmittel
()
Eaa
A
Ea
A
Ea
S
Ean)
£
A
A
Y
Eaa
S
Ea
T
A
a
Eaa
S
Ea
()
)
Y
Z0x
o
.
-
A
S
208
o
.

21

atradiusmarketmonitor



11vL3A WI

AZUNA NI

37739VLSLHDISY3EN

@
X
>
b4
(@)
EE)
m
=z
m
=z
=
=
(=)
=
=
c
=z
(=)

Branchenentwicklung
Anderungen seit Juni 2015

Europa
Russland Spanien
Landwirtschaft Pharma
Aufwarts von Stirmisch auf Regnerisch Aufwarts von Durchschnittlich auf Gut
Nach mehreren rucklaufigen Jahren steigen die 6ffentlichen und
Chemie/Pharma privaten Ausgaben flr Arzneimittel seit 2014 wieder. Dieser Auf-

Aufwarts von Regnerisch auf Durchschnittlich

Langlebige Konsumgiiter

Aufwarts von Stirmisch auf Regnerisch

Elektronik/IKT

Aufwarts von Stirmisch auf Regnerisch
Lebensmittel

Aufwarts von Stirmisch auf Regnerisch
Metall

Aufwarts von Stirmisch auf Regnerisch
Papierindustrie

Aufwarts von Regnerisch auf Durchschnittlich

All diese Wirtschaftszweige profitieren von der Verbesserung
der Wirtschaftslage in Russland. Da sich der Kurs des Rubels sta-
bilisiert und die Zinsen sinken, hat die Wirtschaft wieder Zugang
zu Finanzmitteln. Allerdings bleibt die Refinanzierung fir viele
russische Unternehmen ein grofies Problem, und viele der oben
aufgefiihrten Branchen haben noch mit sinkenden Umsatzen
und Ertragen zu kampfen.
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wartstrend wird sich voraussichtlich fortsetzen.

Turkei

Metall

Abwarts von Regnerisch auf Stiirmisch

Die Branche leidet unter dem schwankenden Lirakurs, wahrend
die Kreditvergabebereitschaft der Banken abnimmt und die Zin-
sen steigen. Die Forderungsausfalle nehmen zu.

Ungarn

Maschinenbau
Aufwarts von Durchschnittlich auf Gut

Siehe Bericht auf Seite 18.
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Asien/0Ozeanien

Australien

Stahl

Abwarts von Durchschnittlich auf Regnerisch

Die Branche leidet unter der sinkenden Nachfrage aus dem Berg-
bausektor, wahrend sich viele Unternehmen im Nichtwohnungs-
bau mit restriktiveren Konditionen bei der Bankenkreditvergabe
konfrontiert sehen.

Indonesien
Langlebige Konsumgiiter

Abwarts von Gut auf Durchschnittlich

Die Abwertung der indonesischen Rupiah bremst die wirtschaft-
liche Entwicklung und belastet damit auch diesen Wirtschafts-
zweig.

Singapur
Bauwirtschaft/Baustoffe

Abwarts von Durchschnittlich auf Regnerisch

Die sinkenden Preise fiir Privatimmobilien wirken sich in Verbin-
dung mit steigenden Betriebskosten infolge der Verscharfung
des Arbeitsrechts negativ auf die Branche aus. Die Nichtzah-
lungsmeldungen nehmen zu.
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Fanden Sie den MarktMonitor informativ? Dann besuchen Sie doch einmal un-
sere Website www.atradius.de. Dort erwarten Sie viele weitere Publikationen
zur aktuellen Weltwirtschaftslage sowie Landerberichte und Praxistipps fir lhr
Kredit- und Forderungsmanagement.

Folgen Sie Atradius:

You
£

@atradiusDE Atradius atradiusDE

Atradius Kreditversicherung

Niederlassung der Atradius Credit Insurance N.V.
Opladener Strafie 14

50679 Koln

Deutschland

Tel. +49 221 2044-4000
customerservice.de@atradius.com

www.atradius.de


https://twitter.com/atradiusDE
https://www.xing.com/companies/atradiuskreditversicherung
https://www.youtube.com/user/atradiusDE
http://www.atradius.de
mailto:customerservice.de@atradius.com
http://www.atradius.de
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