Emll EULER HERMES

Informacja prasowa

Warszawa, 2 grudnia 2008 r.

Jak Wegrzy bankrutuja — raport o kondycji wegierskich przedsiebiorstw

Raport Euler Hermes, swiatowego lidera w ubezpieczaniu naleznosci

Autorzy informacji przedstawiaja:
= Specyfika sytuacji makroekonomicznej na Wegrzech
= Poréwnanie sytuacji mikroekonomicznej — kondycji przedsiebiorstw od 2006 roku

Wegrzy, po latach wzrostu finansowanego, bedacego giownie efektem napltywu kapitatu z
zagranicy, uswiadomili sobie konieczno$¢ oszczedzania i zmniejszenia deficytu publicznego.
Jeszcze latem 2006 roku nad Dunajem przyjeto w plan naprawczy. Ostatnio pojawily sie opinie,
ze polska gospodarka — przezywajaca w ostatnich latach okres prosperity, moze w najblizszym
czasie doswiadczy¢ probleméw na wzér Wegier. Przesledzmy kondycje tamtejszych
przedsiebiorstw i odniesmy jg do polskich realiow.

Rozwdj sytuacji na Wegrzech

Tomasz Starus, dyrektor Dziatu Oceny Ryzyka w Euler Hermes mowi o specyfice wegierskiej
gospodarki: ,Kraj ten rozwijat sie po 1993 roku bardzo dynamicznie dzieki szybkiemu naptywowi
kapitatu zagranicznego. Wystarczy przypomnieé, iz jak sie ocenia okoto 1/3 inwestycji w regionie przez
dfuzszy czas trafiata wtasnie nad Balaton, co przy wielkosci tamtejszej gospodarki w poréwnaniu np. do
Polski robi wrazenie. USpifo to wtadze kraju, ktére przez lata nie dokonywaty reform, zmniejszajgcych
garb rozdetych wydatkéw sfery publicznej. Co wiecej, duza podaz na rynku kredytéw walutowych dla
przedsiebiorstw sprawita, ze zadtuzenie firm w walutach obcych jest powszechne i na dosy¢ wysokim
poziomie. Dlatego uwazne $ledzenie wahan kursu walut obcych oraz ich stopy procentowej jest
analogiczne w obydwu naszych krajach, chociaz co prawda z innych pozycji: w Polsce dotyczy to
gfownie konsumentéw kredytujgcych zakup mieszkania, natomiast na Wegrzech — przedsiebiorcow.
Podsumowujgc — kryzys wegierski to w duzej mierze efekt zbyt duzego uzaleznienia sie od fatwo
dostepnego pienigdza zagranicznego. Nie szedt w $lad za tym wystarczajgco szybki wzrost wydajnosci
i innowacyjnoSci, ktéry pozwolitby szybko je zmnigjszy¢. Dochodzity do tego wspomniane wysokie
wydatki budzetowe, co doprowadzito juz w 2006 roku finanse wegierskie do wyraznego — jak to sie
eufemistycznie okre$la - przegrzania.”

Zadluzenie zagraniczne

Zadtuzenie zagraniczne Wegier przyrastato w ostatnich latach duzo dynamiczniej niz Polski, jesli
odniesie sie je do PKB kraju — u nas relacja ta wynosi obecnie niewiele ponad 50%. Na Wegrzech juz w
2005 roku wspomniana relacja zadtuzenia zagranicznego do PKB Wegier wynosita 75%.

Uzaleznienie od doptywu kapitatu z zagranicy i popytu na eksport

Jak dodaje Tomasz Starus: ,Polskie firmy w duzo wigkszym stopniu rozwijaly sie w sposob organiczny,
opierajgc sie takze na kapitatach wtasnych — zadtuzenie wewnetrzne i zagraniczne jest w naszym kraju
mniej wiecej rowne. Dzieki 40 milionom obywateli, jesteSmy takze w troche mniejszym stopniu
uzaleznieni od koniunktury na rynkach $wiatowych. Swiadczy o tym wkitad eksportu do PKB — w Polsce
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wynosi on obecnie niewiele ponad 40%, natomiast na Wegrzech zbliza sie do 70% (przy czym jest to
normalna dysproporcja miedzy krajami wiekszymi i mniejszymi w podobnym stadium rozwoju).”

Kondycja wegierskich przedsiebiorstw

ROK 2006
Poréwnujgc dane dla postepowan likwidacyjnych i upadtosciowych wszczetych na Wegrzech w
pierwszej potowie 2005 roku, z danymi za pierwsze potrocze 2006 roku wida¢ 14% wzrost, ktéry w
ujeciu rocznym zwiekszyt sie do prawie 19%. Za pogorszeniem wskaznika upadfosci przedsiebiorstw w
koncu 2006 roku stata nowelizacja wegierskiego Prawa Upadtosciowego (ktére weszio w zycie
01.07.2006), jak réwniez skutki rzadowego pakietu cie¢ budzetowych, objawiajgce sie spowolnieniem
wzrostu gospodarczego.
Jezeli chodzi o sektory gospodarki wegierskiej, najbardziej dotkniete falg upadiosci w drugiej potowie
2006 r., wymieni¢ wypada branze budowlang, handel detaliczny oraz logistyke. Odnotowano natomiast
uspokojenie sytuacji w branzy produkcji spozywczej, poprzednio dotknietej znaczng liczbg postepowan
likwidacyjnych. Stabilne ostabienie wegierskiej waluty w 2006 roku miato pozytywny wptyw na sytuacje
w niektorych sektorach, w ktérych dominujg spdtki eksportowe, czyli m.in. maszynowym,
elektrotechnicznym i chemicznym.
Poszczegolne elementy rzagdowego pakietu cie¢ budzetowych miaty skutki bezposrednie, jak i

posrednie, jak np.:

- podwyzka podatku VAT zaowocowata wyhamowaniem konsumpcji

- w efekcie kurczenia sie rynku wzrosta konkurencja w roznych sektorach (a co za tym idzie ich

dochodowos¢ spadta).

Podniesienie podatkéw wraz z zaostrzeniem procedur kontrolnych: administracyjnych i podatkowych
sprawito, ze wiecej spotek przeniosto sie z tzw. ,szarej strefy” (gdzie prébowaty m.in. zmniejszy¢
réznymi sposobami dolegliwo$¢ obcigzen podatkowych) w kierunku ,czarnej strefy” (catkowicie
wymykajgc sie nadzorowi organéw panstwa). W rezultacie efekty tych dziatan dla budzetu kraju byty
dyskusyjne. Obostrzenia dotknety zwlaszcza sektor matych i $rednich przedsiebiorstw poprzez
zwiekszenie ich kosztéw operacyjnych.
Spadek realnych ptac pozwolit na obnizenie kosztéw przedsiebiorstw, jednoczesnie jednak spadek
dochoddw ludnosci pogtebit wspomniane zmniejszenie popytu konsumenckiego.

ROK 2007

W 2007 roku do najbardziej zagrozonych sektoréw nalezaty (wzglednie podobnie jak w roku
poprzednim): branza budowlana, spozywcza, transportowa i logistyczna. Na podstawie portfela klientow
Euler Hermes na Wegrzech zaobserwowac¢ juz mozna byto korelacje pomiedzy ryzykiem w sektorze a
popytem na ubezpieczenie naleznosci: ok. 1/3 dtuznikéw naszych klientow prowadzita dziatalno$¢ w
branzy budowlanej. Nastepne w kolejnosci pod tym wzgledem firm ubezpieczajgcych naleznosci byty
firmy zwigzane z sektorem spozywczym oraz z logistyka.

Zwiekszone obcigzenia podatkowe i inne restrykcje finansowe odbity sie na spowolnieniu wzrostu PKB
z 3,9% w roku poprzednim, do 1,3% w roku 2007 (najnizszy wskaznik od 10 lat).

Wbrew naszym oczekiwaniem — ktore opieraty sie gtébwnie na sytuacji gospodarczej i doswiadczeniu
biznesowym Euler Hermes Wegry — po znacznym wzros$cie liczby upadtosci, jaki odnotowano w 2006
r., w 2007 r. nastgpit stosunkowo niewielki wzrost bankructw o niecate 3%. Najwiecej upadtosci
dotyczyto wcigz branzy budowlanej i handlu detalicznego. Dalszg konsolidacje obserwowano gtéwnie
posréd mniejszych spotek branzy spozywczej. Poprawita sie natomiast w 2007 r. sytuacja producentow
samochodoéw oraz firm chemicznych.

W ubiegtym roku warto$é kredytéw korporacyjnych udzielonych przez instytucje finansowe na
Wegrzech przekroczyta 6.500 mld HUF, czyli naprawde duzo. Zgodnie ze statystykami instytucji
kredytowych warto$¢ kredytdow handlowych zazwyczaj przewyzszata naleznosci instytuciji finansowych
wzgledem sektora korporacyjnego.

Jak komentuje minione lata Tomasz Starus: ,Zaréwno w 2006 roku jak i nastepnym, polskie
przedsigbiorstwa znajdowaty sie w odmiennej sytuacji. Swiadczy o tym coroczny spadek liczby
upadifosci o 20-30%. Co wazne, sytuacja poprawiata sie we wszystkich branzach, a najbardziej
spektakularnie w budownictwie. Motorem gospodarki byt eksport, ale réwnocze$nie takze rosngcy
popyt wewnetrzny. Co wazne, nie byt to efekt stymulacji gospodarki przez wtadze, ale wykorzystania
dynamiki witasnej rynku. Nie wprowadzono znaczgcych utatwien w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej, nie zmniejszono procedur administracyjnych czy obcigzenia podatkowego. Wecigz sg to
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wiec ukryte mozliwosci, ktére mozna uruchomi¢ w obecnej sytuacji — pole dziatani dla instytucji
panstwowych, niekoniecznie wigzgce sie z bezposrednim zaangazowaniem finanséw publicznych.”

Upadtosci na Wegrzech
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W poréwnaniu z danymi za koniec 2007 roku, liczba postepowan upadtosciowych na Wegrzech w
koncu 2008 r. drastycznie wzrosta o 15-20%. Przyczyn tej sytuacji nalezy upatrywac¢ w utrzymujgcych
sie m.in. spadku konkurencyjnosci spotek prowadzgcych dziatalnos¢ na Wegrzech, spowolnieniu
popytu eksportowego oraz w obnizeniu konsumpgcji indywidualne;j.

W pierwszych 8 miesigcach 2008 roku odnotowano 7406 upadiosci. Wiekszos¢ postepowan
likwidacyjnych miato miejsce w branzy handlu detalicznego, budownictwie i w hurcie. Do tego doszta
znaczgca liczba bankructw odnotowana w branzy transportowej, turystycznej i rolnej.

Postepuje proces koncentracji w wegierskim sektorze spozywczo-detalicznym, jako jeden z efektéw
spadku konsumpcji i w efekcie - obrotéw. W sektorze tym mozemy spodziewaé sie zwiekszonej liczby
fuzji i przejeé. Kolejng ryzykowng branza jest transport. W ubiegtym roku wolumen przewozonych
towaréw na Wegrzech zmniejszyt sie a liczne spotki przewozowe na Wegrzech zakonczyty dziatalnosé.
Fakt, iz w tym roku transport nalezy do najbardziej ryzykownych sektoréw gospodarki, znajduje swoje
odbicie w ekspozycji Euler Hermes Wegry: w ubiegtym roku 10-15% zabezpieczanych transakcji
dotyczyta odbiorcéw z tej branzy. Takze gtdwna czes¢ odszkodowan dotyczyta tego wiasnie sektora.
Do najbardziej narazonych spétek nalezg te z obrotami ok. 600 tys. EUR (150 mIn HUF), ktére majg
bardzo stabg biezgcg ptynnos¢ finansowa.

Rosnie znaczenie ustug logistycznych. Korzystne potozenie geograficzne Wegier pozytywnie wptywa
na pozycjonowanie wegierskich spétek dziatajgcych w branzy ustug logistycznych — otworzono liczne
wysokiej jakosci centra logistyczne.

A Polska?

Rok 2008 w Polsce to wcigz zmniejszenie oficjalnych statystyk bankructw, do okoto 400 w skali catego
roku. Z powodu powolnosci polskiego postepowania upadtosciowego mozna by¢ pewnym, ze jest to
jeszcze rezultat ubiegtorocznej dobrej koniunktury — prowadzone obecnie postepowania dotyczg firm,
ktére popadly w tarapaty jeszcze w 2007 roku. Efekty obecnej kondycji gospodarki poznamy
najwczesniej w przysztorocznych statystykach bankructw — i to tylko w odniesieniu do firm wiekszych.
Znaczna bowiem czes¢ MSP wymyka sie tym zestawieniom, wygaszajgc dziatalno$¢ bez stosowania
sgdowej procedury upadiosci.

Co w tej sytuacji $wiadczy o aktualnej kondycji firm? Juz od kilku miesiecy spadek zamowien
eksportowych przektadat sie na wzrost stanéw magazynowych produkcji niesprzedanej. Doszio do tego
spowolnienie na rynku mieszkaniowym, ktére w drugiej potowie roku przeszio w zastoj. Sytuacji w
budownictwie nie ratujg wcigz zbyt wolno ruszajgce inwestycje infrastrukturalne. Doszly do tego — tak
jak na Wegrzech i w catej Europie kiopoty firm transportowych. Takze sektor spozywczy, a zwlaszcza
miesny jest obecnie w trudnej sytuacji. Podobnie jak na Wegrzech nastepuje konsolidacja dystrybucji
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spozywczej — z rynku wypadajg mniejsze hurtownie spozywcze. Nie jest to niestety koniec listy branz
przezywajgcych ktopoty...

Konkluzja

Chociaz zapewne rézni nasze obydwa kraje kondycja makroekonomiczna, to w sferze dziatalnosci
przedsiebiorstw wiele symptoméw dekoniunktury jest podobne. W efekcie braku zaufania bankoéw i
innych instytucji finansowych, firmy majg ktopoty ze zdobyciem $rodkéw na biezacg dziatalnosSc.
Powoduje to wydtuzanie przez nie zaptaty wobec dostawcéw, majgce obecnie miejsce w wiekszosci z
monitorowanych przez nas branz. Tak jak na Wegrzech, nie ma $ladu po minionej koniunkturze w
budownictwie czy transporcie — w obydwu branzach $rednie przeterminowanie ptatnosci wynosi
obecnie 30 dni i wiecej, w terminie sptacane jest ponizej 70% naleznosci. Odzyskanie pozostatej ich
czesci jest bardzo problematyczne — windykacja nie skupia sie obecnie na przypominaniu o terminowej
sptacie zobowigzan, ale juz raczej na ,odzyskaniu czego sie da”.

Czas wiec na efekty dziatah wladz, aby réznego rodzaju pakiety zaufania przyniosty rzeczywisty skutek,
odblokowaty rynek finansowy (jak styszymy - niezagrozony w Polsce) i zatrzymaty powstawanie
zatoréow pfatniczych. Inaczej bedziemy mieli do czynienia z sytuacjg, gdy finanse panstwa sg w
stosunkowo nieztej kondycji — wcigz lepszej niz na Wegrzech, natomiast na poziomie finanséw firm
bedziemy mieli do czynienia z duzym podobienstwem.

Co moga zrobi¢ firmy we wlasnym zakresie, nie czekajgc na innych? W obecnej sytuacji posiadanie
zywej gotéwki to by¢ albo nie by¢ dla firm. Wobec kiopotéw z zewnetrznymi zrédtami finansowania
muszg one chroni¢ swoj kapitat — jak najszybciej odzyskiwaé wtasne naleznosci. Wymagana przy tym
jest wieksza determinacja, niz ta do ktérej sie przyzwyczailiSmy. Wczesniej decydujmy sie na
wstrzymywanie dostaw przy braku ptatnosci, szybciej tez kierujmy sprawy do windykacji. Firmy nie majg
wyboru — muszg zachowywac sie obecnie analogicznie do instytucji kredytowych, ktérymi de facto sg w
stosunku do swoich klientow.

*kkkkkkkkhkkhkkk

Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczeri nalezno$ci handlowych oraz jednym z lideréw w
zakresie gwarancji ubezpieczeniowych. Euler Hermes zatrudnia 6 000 pracownikow w 54 krajach.
Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania nalezno$ciami. Skonsolidowany obrot grupy
Euler Hermes w 2007 roku wyniést 2,1 miliarda euro. Euler Hermes rozwingt miedzynarodowg sie¢
nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilnoSci finansowej 40 miliondw przedsiebiorstw. Grupa
obejmuje swoimi gwarancjami transakcje handlowe na catym Swiecie na kwote 800 mid euro.

*kk

Euler Hermes, cztonek grupy AGF oraz Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu.
Agencja Standard & Poor’s przyznata grupie oraz nalezgcym do niej spétkom zaleznym rating AA-.

*kk

W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes
S.A. oferuje ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednocze$nie
druga spotka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Zarzgdzanie Ryzykiem Sp. z o.0. oferuje
windykacje nalezno$ci, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych. Ustugi doradztwa prawnego
Swiadczy Euler Hermes, Koziriska, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.

Kontakt dla mediéw:

Artur Niewrzedowski,
TALKING HEADS PR
artur.niewrzedowski@thpr.pl
Tel. 0509-433-874
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