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Wysokie ryzyko w polskim biznesie [ wzrostowi obrotéw towarzysza coraz czestsze opdznienia ptatnicze i
niewyptacalnosci. Rok 2018 byt trzecim z kolei ze wzrostem niewyptacalnosci. Wszystko wskazuje na to, ze
w 2019 roku polska gospodarka pobije kolejny niechlubny rekord.

[ Dlaczego rosnie liczba niewyptacalnosci? Trzeci rok z rzedu, bijac rekordy ich liczby w skali miesigca
czy kwartatu, gdy jednoczes$nie wzrost PKB osiggat w tym samym okresie rowniez rekordowe tempo?

0 Polskie firmy nie korzystajg na wzroscie PKB? Raczej jest to kres modelu gospodarki rozwijajacej sie
w oparciu o zdobywanie rynku za wszelka cene.

1 Biezgce kwestie koniunkturalne nie pozostajg bez wptywu, ale nie sg decydujace, o czym Swiadczy
przeciez wysokie tempo rozwoju gospodarczego, a wiec i wzrost obrotow polskich firm.

(1 Zmiany w prawie [1 wyodrebnienie postepowania naprawczego podobnie jak biezace czynniki rynkowe
nie byty decydujace.

"1 Decydujacy jest majacy korzenie w latach 90-ych model dziatalno$ci wielu polskich firm, polegajacy na
walce o wcigz rosnacy rynek (i obrét), a nie o rentownosé prowadzonego biznesu. Wigze sie z tym
niska wartos¢ dodana, bazowanie na nieaktualnych juz niskich kosztach pracy i ustug.

[1 Wiekszos¢, nawet 80% przypadkéw gdy firma chyli sie ku niewyptacalnosci z perspektywy czasu dato
sie przewidzie¢, chociaz ustalenie doktadnego momentu nie jest proste. Ryzyko biznesowe w Polsce
jest wiec duze [ z rynku znikajg firmy o wieloletnim stazu, zazwyczaj wcale niematej skali dziatalnosci i
dotychczas dobrej historii ptatniczej, co moze zaskakiwa¢ wielu dostawcow.

Euler Hermes zbadat sytuacje firm w Polsce pod wzgledem niewyptacalnosci. W catym 2018 roku w
oficjalnych zrédtach (Monitorach Sgdowych i Gospodarczych) opublikowano informacje o 988 przypadkach
niewyptacalnosci przedsiebiorstw wobec 900 w 2017 roku (wzrost r/r o 10%).

Niewypfacalnosci obejmujg niezdolnosé do regulowania zobowigzan wobec dostawcow, skutkujaca
upadtoscig badz ktoras z form postepowania restrukturyzacyjnego.

Zrédto: Monitor Sadowy | Gospodarczy, dane przeanalizowane przez Euler Hermes z grupy Allianz

Dlaczego trzeci rok z rzedu rosnie liczba niewyptacalnosci, gdy jednoczesnie wzrost PKB osiggat w tym
samym okresie tak duze tempo? Mozna nawet rzec [1 rekordowe, tak jak tempo narastania i sama liczba
niewyptacalnosci.

- Dopiero niedawno, po blisko 30 latach od przetomu Polska zaliczona zostata przez jedng z globalnych
agencji indeksowych FTSE Russell do grona gospodarek dojrzatych, ale wcigz wiele polskich firm dziata jak
na rozwijajacym sie rynku - ocenia Tomasz Starus, Cztonek Zarzadu Euler Hermes odpowiadajacy za ocene
ryzyka. - W oparciu o kurs obrany wiele lat temu walczg o udziaty w rynku nieprzerwanie rosngcym.
Tymczasem realia sg juz niejednokrotnie inne: rynek nawet jesli ro$nie, to zazwyczaj juz nie w tempie
dwucyfrowym, a atuty w postaci niskich kosztéw pracy czy cen ustug towarzyszgcych rowniez sg nieaktualne.
Wiele firm przespato moment zmiany, nie dokonatly wewnetrznej transformacji, optymalizacji modelu
biznesowego do nowych warunkéw w bardziej sprzyjajacych okolicznosciach. Tymczasem ich skala
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dziatalnosci (i w slad za tym [ zobowigzan), wykraczajaca zazwyczaj od dawna poza przystowiowy [Igaraz(]
lub warsztat sprawia, ze obecnie nagte zmiany sa trudne ] jesli nie niemozliwe.

Gwaltownie rosnace koszty pracy uzasadniajg wiekszg automatyzacje, jesli nie robotyzacje proceséw, ale
inwestycje te sg trudne w sytuacji zatamujgcej sie rentownosci. Nowa fala inwestycji budowlanych nie
przynosi spodziewanych efektow nie tylko z powodu wzrostu kosztéw pracy czy materiatéw, jej skala po
prostu przerosta finansowo mozliwosci wielu wykonawcow, ktérzy nie zgromadzili Srodkéw wtasnych na skale
przystajaca do skali inwestycji. Polski rynek jest wymagajacy [ wzrost gospodarczy pociaga za sobg wzrost
obrotow, przy jednoczesnie utrzymujacym sie wysokim poziomie ryzyka w wymianie handlowej, za czym
stojg problemy niekoniecznie tylko startupéw, ale réwnie czesto zdecydowanie bardziej okrzeptych na rynku
podmiotow, wiekszych i z dobrg tradycja.

- Czy trend wzrostu liczby firm majgcych problemy i popadajacych w niewyptacalnos¢ zmieni sie w
najblizszym czasie? Nie, gdyz czynniki zewnetrzne sg coraz mniej sprzyjajgce niezbednym zmianom (1 nie
sprzyja im zaréwno koniunktura miedzynarodowa, jak i lokalnie oddziatujgca w postaci kosztéw pracy czy
obcigzen fiskalnych. Spadek tempa wzrostu liczby niewypfacalnosci wigze sie ze statystycznym efektem
rosnacej bazy odniesienia, a nie poprawy i konca tego zjawiska [ dodaje Tomasz Starus.

Kwestie koniunkturalne nie sg decydujgce [J koniunktura sie zmienia, a
niewyptacalnosci wcigz rosng

Najprosciej bytoby wyttumaczy¢ wzrost niewyptacalnosci firm w Polsce biezacymi kwestiami
koniunkturalnymi: spowolnieniem eksportu (jako wyniku wojny handlowej, zblizajgcego sie Brexitu, etc),
wzrostem obcigzen skarbowych (zaciesnianie podatkowe, split payment, aktualnie nowe regulacje
leasingowe a wczesniej m.in. odwrocony VAT), wzrostem cen nosnikéw energii, kosztow pracy, etc. Ale to
odnies¢ mozna co najwyzej do ostatniego roku, a nie catego trzyletniego cyklu. Ponadto [ nie podwazajac
kazdego z tych argumentow z osobna (a mozna by [ np. spowolnienie w strefie euro, w gospodarce
niemieckiej, a w $lad za tym spadek zaméwien eksportowych to kwestia co najwyzej drugiego poétrocza
ubiegtego roku, zbierajgca dodatkowo swoje zniwo z pewnym opéznieniem, nie zas wyprzedzeniem [ czym
wiec ttumaczy¢ problemy firm przemystowych i wzrost liczby ich niewyptacalnosci w | pétroczu?), warto
zauwazyc¢, ze w tym samym czasie wystepowaty inne czynniki sprzyjajace wzrostowi gospodarczemu: wzrost
inwestyciji, wzrost ptac i skali zatrudnienia [] a wiec dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego, zwiekszenie sie
obrotéw przedsiebiorstw i wptywow podatkowych panstwa. Nie mniej liczne, gdyz jak bez nich ttumaczy¢
mozna wzrost gospodarczy o takiej skali i przez taki okres, co wyklucza jego sezonowosé.

Ponadto [0 pozostajgc wcigz przy pierwszej z wymienionych kwestii eksportu: w latach ubiegtych koniunktura
eksportowa byta bardziej sprzyjajaca, rosty zamowienia i w slad za tym sprzedaz za granice polskich firm,
skutkujgce nawet nadwyzkg handlowa, a mimo to w tym okresie liczba niewyptacalnosci takze rosta, w tym w
przetworstwie przemystowym.

Nawet rosngce obcigzenia fiskalne sg wciaz i tak realnie nizsze niz na wielu innych rynkach unijnych, a firmy
tam operujace potrafig skutecznie dziata¢ i wypracowywaé w takich warunkach zysk, o czym $wiadczy brak
analogicznie wysokiej skali wzrostu niewyptacalnosci.

Zrédto: Monitor Sadowy | Gospodarczy, dane przeanalizowane przez Euler Hermes z grupy Allianz

- Oczywiscie kondycja finansowa firm produkcyjnych, eksporteréw jest skorelowana z popytem na ich
produkty, koniunkturg takze zagraniczng, a w Slad za tym [] zwigzek ten dotyczy rowniez niewyptacalnosci [
moéwi Tomasz Starus, Cztonek Zarzadu Euler Hermes. Patrzac w szerszej perspektywie: biezace czynniki
koniunkturalne majg oczywiscie wptyw na kondycje firm i w $lad za tym [ liczbe niewyptacalnosci, ale w
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Polsce skala tego zjawiska swiadczy o gtebszej, strukturalnej przyczynie ksztattujacej wspomniang liczbe
niewyptacalnosci firm. Tylko w ten sposob wyttumaczy¢ mozna wspoétwystepowanie tych dwéch faktow [
nieprzerwanego, wieloletniego wzrostu liczby niewyptacalnosci w okresie trwania dynamicznego wzrostu
gospodarczego. W tej sytuacji wspomniane biezgce czynniki koniunkturalne sg raczej inicjujgcym
katalizatorem, niz czynnikiem decydujgacym o ktopotach i niewyptacalnosci tak wielu polskich firm.

Zmiany w prawie upadtosciowym odzwierciedlaty potrzeby rynku, nie
kreowaty nowej rzeczywistosci

Czy mozna powigzaé tak duzg liczbe niewyptacalnosci utatwieniami w postepowaniu naprawczym, jakie
wprowadzito nowe prawo restrukturyzacyjne? Zapewne usystematyzowanie i w $lad za tym uproszczenie
procedur restrukturyzacyjnych wptyneto na zwiekszenie ich liczby, ale raczej odpowiadato potrzebom rynku,
niz wykreowato nowe trendy.

Pomimo wystepowania nagannego zjawiska naduzywania procesu naprawczego, zastepujgcego niekiedy
mozliwg jeszcze wewnetrzng reorganizacje firmy postepowaniem restrukturyzacyjnym, odbywajgcym sie na
koszt wierzycieli, to takie przypadki sg raczej wyjatkiem, a nie regutg. Nawet jesli sie zdarzaja, to trzeba
zwroci¢ uwage, ze prawie kazde postepowanie naprawcze (nie méwigc o upadtosciowym) pocigga za sobg
lawine kolejnych takich przypadkéw, kule $niezng probleméw ich wierzycieli. Rynek naprawde potrzebowat
wiec uporzadkowania i uproszczenia postepowan naprawczych [J a $wiadczy o tym witasnie ten efekt
domina, ujawniajacy stabos¢ finansowg tak wielu polskich firm. Wcigz wnioskéw o rozmaite formy
niewyptacalnosci wptywa kilkakrotnie (nawet 5-6 krotnie) wiecej niz liczba orzeczen, z ktérymi mamy do
czynienia w oficjalnych publikacjach. W wiekszos$ci przypadkow nie sg one bezzasadne, a oddalane sg
gtéwnie z powodu braku majatku dtuznika na pokrycie kosztéw postepowania.

Firmy trwajq, a nie rozwijajg sie [1 ich problemy nie sg trudne do
przewidzenia

Biezgca dziatalno$¢ odracza w czasie konfrontacje z problemami, przede wszystkim z konstatacja, iz w kasie
firmy jest pusto. | stgd walka o biezace zamdwienia i doptyw $rodkéw z tym zwigzany, nawet jesli nie
generuje to zyskoéw i nie zwieksza kapitatu firmy, a raczej go uszczupla. Analiza opublikowanych w 2018 roku
niewyptacalnosci sktania do refleks;ji, ze w wiekszosci przypadkéw, moze nawet w skali 80% z perspektywy
czasu dato sie przewidzie¢ taki wtasnie finat (chociaz nie zawsze doktadny moment) dziatalnosci tych
przedsiebiorstw. W ich przypadku uprawnione jest stwierdzenie wystepowania [Jodroczonej w czasie
niewyptacalnoscil], o czym swiadczyty wyniki osiggane w ostatnich latach. Spadaty wszystkie wskazniki
charakteryzujace ich sytuacje finansowa, moze poza obrotami [J tu akurat nie byto to powszechne, firmy te
gremialnie nie tracity rynku, a czesto wrecz odwrotnie [ zwiekszaty skale dziatalnosci (zwtaszcza firmy
budowlane).

Tomasz Starus podsumowuje: Polskie firmy operujg generalnie na niskich w poréwnaniu do swoich
zagranicznych konkurentow marzach. Sg wiec niejako wcigz na etapie zdobywania rynku, walki ceng o
miejsce na nim, odktadajac wcigz na p6zniej zmiane modelu dziatalnosci. Ograniczeniu kosztéw i
zwiekszeniu zyskow nie sprzyja niska czesto warto$¢ dodana, jakg wypracowujg rodzime firmy. Naktady na
badania i rozwoj sg w Polsce zazwyczaj domeng duzych, z reguty miedzynarodowych przedsiebiorstw. Inna
droga jej zwiekszenia [1 budowa warto$ci marki wymagata swiadomych, dtugoletnich staran, ktére podjeto z
sukcesem nieliczne grono polskich firm. Wytamujacych sie z frontu walki niska ceng, $wiadomie stawiajacych
na jakosc, serwis itp. atuty kosztem biezacych obrotow.
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Zrédto: Monitor Sadowy | Gospodarczy, dane przeanalizowane przez Euler Hermes z grupy Allianz

Uwaga dotyczaca stwierdzen wybiegajacych w przysztos¢: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie
mogq zawierac stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajace
w przyszto$¢, oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i
nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikow,
rezultatow lub zdarzen mogacych istotnie odbiegac od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich
stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w przysztos¢, co wynika z ich kontekstu, wyrazy [imoze(,
[1bedziel 1, [1powinnol], [loczekujel 1, [Iplanujel, [1zamierzall, [1przewidujel], [Jluwazall, [1szacujel],
[lprognozujel], [1potencjalnyl] lub [Jkontynuujel] oraz podobne wyrazenia oznaczajq stwierdzenia
wybiegajace w przyszto$¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia moga w istotnym zakresie odbiega¢
od przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkow
ekonomicznych, w tym w szczegolnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci
Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) wynikow osigganych na rynkach finansowych,
w tym na rynkach rozwijajacych sie, rowniez ze wzgledu na niestabilnos¢ i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia
zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym
zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzacych sie ze wzrostem wydatkéw na likwidacje
szkdd, (iv) poziomu powtarzalnosci 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
konkurenciji, (ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz
Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w zakresie polityk bankdéw centralnych i/lub wtadz innych krajéw, (xi)
wpltywu przejec spotek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracja, (xii) dziatah restrukturyzacyjnych, oraz
(xiii) ogodlnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub
globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikow moze by¢ bardziej prawdopodobne lub moga one
przyjmowac bardziej wyrazng postaé na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwenciji. Firma nie ma
obowigzku aktualizacji zadnych stwierdzeh wybiegajacych w przysztosé.
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