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Euler Hermes, globalny ubezpieczyciel naleznosci handlowych, zbadat sytuacje firm w Polsce pod wzgledem
niewyptacalnosci. Od poczatku roku w oficjalnych zrédtach (Monitorach Sgdowych i Gospodarczych) byto
673 przypadkow niewyptacalnosci przedsiebiorstw wobec 589 w ciggu trzech kwartatéw 2016 r, co oznacza
14 procentowy wzrost.

Niewyptacalnosci obejmujg niezdolnos$¢ do regulowania zobowigzan wobec dostawcow, skutkujgca
upadioscig badz ktéras z form postepowania restrukturyzacyjnego.

Kluczowe wnioski:

1 Sposréd wielu przyczyn niewyptacalnosci wytania sie jedna konkluzjall firmy za mato zarabiajg. Nie
budujg silnego zaplecza finansowego [ stad ich podatnos$¢ na wszelkie zawirowania rynkowe jak opdznienia
w doptywie srodkdéw czy zmiany podatkowe

1 Bardzo duze zroznicowanie niewyptacalnosci w poszczegolnych wojewddztwach [ znacznym wzrostom
ich liczby w jednych towarzyszy widoczny spadek w innych.

" Budownictwo 1 wahania liczby niewyptacalnosci w poszczegodlnych miesigcach, tym niemniej ich liczba
nadal wysoka, a w przekroju kwartalnym rosnaca, a nie malejgca wraz z postepem sezonu budowlanego.
Pociaga to za sobg problemy zaopatrujacych je firm

1 Produkcja i handel hurtowy [1 najwiecej byto niewyptacalnosci firm zaopatrujacych budownictwo; druga
pod wzgledem liczebnosci grupa [ firmy dostarczajgce towary konsumpcyjne (w tym zywnosc¢)

Zrodto: Monitor Sagdowy i Gospodarczy, dane przeanalizowane przez Euler Hermes z grupy Allianz

Na 9 miesiecy od poczatku roku z mniejszg liczbg opublikowanych niewyptacalnosci mieliSmy do czynienia
tylko w maju i wrzesniu, stad 14% wzrost ich liczby po trzech kwartatach w stosunku do roku ubiegtego. W
efekcie tego w trzecim kwartale opublikowano w Monitorach Sgdowych informacje o niewyptacalnosci az 255
polskich firm [1 najwiecej od 5 lat (od kohca 2012 roku [ wtedy w IV kw. byto to 260 firm). Spodziewamy sie,
ze do konca roku tempo wzrostu liczby niewyptacalnosci polskich firm nadal bedzie dwucyfrowe. Za wczesnie
jeszcze na pozytywne efekty dla finansow firm z powodu wzrostu cen produkcji sprzedanej, sygnalizowanego
ostatnio m.in. przez Eurostat (w naszym kraju w sierpniu jeden z najwyzszych w Europie (1 4,5% r/r).

[Firmy produkcyjne (a ostatnio takze budowlane) musiaty w koncu podnies¢ ceny, gdyz w ciggu ostatnich
kwartatow skumulowat sie wzrost ponoszonych przez nie kosztéw [1 cen pracy (od kilku do kilkunastu procent
w zaleznosci od wojewodztwa) i materiatow( ] (] zauwaza Tomasz Starus, Cztonek Zarzadu Euler Hermes
odpowiadajacy za ocene ryzyka. [1Czy to wptynie na trwate podniesienie rentownosci, a w slad za tym [J
zmniejszenie liczby niewyptacalnosci polskich producentéw? To zalezy, na ile wzrost cen bedzie
akceptowany przez rynek [ trzeba wiec obserwowac poziom zaméwieh] Jest to tez efekt wyczerpywania
mozliwosci fatwego zwiekszania skali produkcji bez istotnych inwestycji. Ale nawet jesli w czesci przypadkow
zamowienia spadna, to bardziej istotny od obrotu bedzie zysk, ktéry moze wzrosngg¢ (liczy sie przeciez nie
wolumen, ale rentownos¢ obrotu). Firmy maja w pierwszej kolejnosci zarabiac¢, a nie sprzedawac.[
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Sposrdd wielu przyczyn niewyptacalnosci wytania sie jedna konkluzjall
firmy za mato zarabiajg (kwestia rentownosci obrotu, finansowania
dziatalnosci, przeptywu srodkow)

Skad tak duze zréznicowanie pomiedzy wojewddztwami 1 w jednych wyrazny jest znaczny wzrost liczby
niewyptacalnosci, a w innych jej spadek? Gdy zestawimy sektory, ktére staty za wyraznym spadkiem lub
wzrostem r/r niewyptacalnosci w poszczegolnych regionach kraju, to zaréwno w jednym jak i drugim
przypadku sg te same branze: budownictwo (wyrazna poprawa w 4, a pogorszenie w 6 wojewddztwach),
handel (analogicznie lepiej w tym sektorze byto w 7, a gorzej w 8 wojewddztwach), produkcja (tutaj poprawa
w 3 a pogorszenie w 4 regionach)] Z jednym wyjatkiem [ ustugi, gdzie poprawa miata miejsce jedynie w
Wielkopolsce (a drastycznie wzrosta liczba takich niewyptacalnosci na Mazowszu [ o +19 przypadkow r/r).
Nie jest to jednak sektor odpowiedzialny za caty wzrost niewyptacalnosci, w innych wojewédztwach wzrosty
liczby tych zdarzen miaty miejsce gtéwnie w budownictwie (zachodniopomorskie +11 r/r czy
warminsko-mazurskie +6 r/r) jak i w produkcji (opolskie +7 r/r), a na Pomorzu roztozyty sie niemal réwno
pomiedzy wszystkie branze.

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

Skoro nie ma jasnej mapy branz ewidentnie stojacymi za niewyptacalnosciami, to moze wspdlne, tatwe do
zidentyfikowania sg przyczyny tego trendu? Tutaj tez jest wiele tropéw, nierzadko sprzecznych [1 chociazby
w budownictwie. Niewyptacalnosci nastepowaty w nim z powody utraty rynku, braku zlecen albo(1 wiasnie
realizacji tychze zlecen, ale przy niskiej ich rentownoéci. Obserwowac¢ mozna byto cate spektrum przyczyn
problemow firm [ popytowe (brak zlecen, duza konkurencja (] stagnacja cen przy wzroscie kosztow),
finansowe (krétkoterminowe finansowanie, staba akumulacja srodkéw wtasnych), prawno-podatkowe (zmiana
prawa naprawczego [ domino postepowan restrukturyzacyjnych, luki w przepisach; obcigzanie firm
odpowiedzialnoscig za btedy lub wytudzenia nawet odlegtych w ich tancuchu dostaw kontrahentow)

0O ile w przypadku konkretnych firm tatwo zidentyfikowac ich problemy lub przyczyny niewyptacalnosci, to
jednoznaczna obecnie diagnoza w skali catego kraju nie jest tatwa. Nie stoi za tym prosty schemat
podazowo-popytowy, a przy tym sytuacja dynamicznie sie zmienia. Jak zatem podsumowac trzy kwartaty
2017 roku w temacie niewyptacalnosci polskich przedsiebiorstw ] ktére wzrosty w tym czasie w tempie 14%
r/r? Przy wielu przyczynach wzrostu niewypfacalnosci, konkluzja natury ogolnej jest taka, ze nie ma
jednoznacznie pewnych lub zagrozonych branz czy regionéw. Najbardziej prozaiczne i wspolne dla tych
wszystkich przyczyn jest to, iz firmy za mato zarabiajg | [] méwi Tomasz Starus.

Wszystkie oczy skierowane na budownictwo [] sezon budowlany nie
wptynat (jeszcze) na trwatg poprawe sytuaci

Budownictwo [ rok do roku po trzech kwartatach niewyptacalno$ci w nim jest wiecej, a sam wrzesien wiosny
jeszcze nie czyni (14 niewyptacalno$ci wobec 16 przed rokiem)... Chronologia jego probleméw w
poszczegoélnych kwartatach wygladata nastepujaco: w pierwszym opublikowano informacije o
niewyptacalnosci 43 firm budowlanych (wykonawczych), w drugim 30, a w trzecim (1 50. Czyli trudno mowi¢ o
trendzie spadkowym na skutek narastania zlecen wraz z rozwojem sezonu budowlanego. Nic takiego nie
miato miejsca 1 moze jest jeszcze na to za wczesnie?

Zrodto: Monitor Sagdowy i Gospodarczy, dane przeanalizowane przez Euler Hermes z grupy Allianz
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Na przyktadzie wrzesnia potwierdzajg sie trendy z ostatnich miesiecy: publikowane ostatnio przypadki
niewyptacalnosci firm budowlanych dotyczyty gtéwnie firm ogélnobudowlanych, rzadkie w tym gronie sg
przypadki firm wyspecjalizowanych w konkretnych pracach (we wrzesniu [J dwa przypadku, ktére ponadto
odnosity sie do matych firm). Problemy miaty gtéwnie firmy ogdéinobudowlane. Charakterystyczne dla czesci z
nich byty bardzo duze wahania przychodoéw w ostatnich latach 0 gwaltowny spadek z 25 na 3 min zt w skali
roku, albo gwaltowny ich wzrost i nagte zatamanie np. rok po roku 2/26/74 min zt, a mimo to firma upadia.
Wyodrebni¢ mozna dwa scenariusze probleméw w budownictwie [ pierwszy to spadek obrotéw, brak zlecen
przy utrzymywaniu rentownosci sprzedazy na poziomie od kilkunastu do kilkudziesieciu procent (40%), a
drugi to realizacja zlecen, ale przy osigganej rentownos$ci sprzedazy w ostatnich latach zazwyczaj na
poziomie ponizej 1%.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajacych w przysztos¢: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie
mogg zawiera¢ stwierdzenia dotyczace przysziych oczekiwanh oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajace
w przysztos¢, oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i
nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikéw,
rezultatow lub zdarzen mogacych istotnie odbiegaé od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich
stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w przysztosé, co wynika z ich kontekstu, wyrazy [1mozel],
[1bedziel 1, [lpowinnol], [Joczekujel ], [Iplanujel’, [1zamierzall, [1przewidujel], [Juwazall, [1szacujel],
Uprognozujel, Upotencjalny lub Ckontynuujel] oraz podobne wyrazenia oznaczajq stwierdzenia
wybiegajace w przysziosé. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia moga w istotnym zakresie odbiegaé
od przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkéw
ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci
Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) wynikéw osigganych na rynkach finansowych,
w tym na rynkach rozwijajacych sie, réwniez ze wzgledu na niestabilnos¢ i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia
zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwo$ci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym
zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzacych sie ze wzrostem wydatkow na likwidacje
szkdd, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytéw, (vi) poziomu stop
procentowych, (vii) kursow 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 bankow centralnych i/lub wtadz innych krajéw, (xi)
wptywu przejec spotek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz
(xiii) ogolnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub
globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogq one
przyjmowac bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma
obowiagzku aktualizacji zadnych stwierdzeh wybiegajacych w przysztosc.
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