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Warszawa, 21 pazdziernika 2009 r.

Bankructwa firm — problem polskiej gospodarki

Grupa Euler Hermes, lider w zakresie ubezpieczen transakcji handlowych, przedstawia
raport analizujacy liczbe i przyczyny upadtosci firm w Polsce.

Autorzy starajg sie odpowiedzieé¢ na pytania:
= Jak zmieniata sie liczba oraz rozktad upadto$ci ze wzgledu na region, forme prowadzenia
dziatalnosci oraz sektor gospodarki
= Branze aktualnie przezywajgce trudnosci
= Jak interpretowac te dane: prawidtowosci, ktére mozemy zaobserwowaé

Tendencja wzrostowa liczby upadilosci utrzymuje sie — upadfo o ponad pofowe wiecej firm,..

W ciggu Il kwartatéw 2009 roku polskie sgdy ogtosity wg. zebranych przez Euler Hermes danych
upadtos¢ 494 przedsiebiorstw (w analogicznym okresie 9 miesiecy 2008 roku zanotowano 319
upadtosci polskich firm). Utrzymuje sie wiec trend z pierwszego potrocza — zwiekszanie sie liczby
bankructw o okoto potowe w stosunku do ubiegtego roku (a konkretnie o 55%).

Wzrost liczby upadtosci w 2009 roku

Zmiana o 55% w stosunku do Il kwartaléw 2008 roku
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Tomasz Starus, giéowny analityk i dyrektor Dzialu Oceny Ryzyka w Euler Hermes ocenia:
Najwiekszy wzrost liczby upadfo$ci w maju byt wynikiem zamykania rocznych sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw w | kwartale, co wigzafto sie czesto z wnioskiem o upadfo$¢ z powodu ztych wynikéw
przedsiebiorstw. Pewne opdznienie w rozpatrywaniu tych wnioskdw, jak i nastepnie w publikacji
orzeczen zaowocowato wtasnie duzym zwiekszeniem statystyki majowej. Niemniej w nastepnych
miesigcach tendencja wzrostowa liczby upadfosci nie wygasa, a pamietajgc o wspomnianych
opOznieniach w toku publikacji mozna zaktadac, iz jeszcze jakie$ wrze$niowe orzeczenia zwiekszg te
statystyke.
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Tendencija ta utrzyma sie... nawet w ciaqu kolejnych dwdch lat

Przesilenia w gospodarce — chociazby poprzednie zatamanie rynkéw w 2001 roku miaty zawsze
podobny scenariusz w odniesieniu do upadfosci przedsiebiorstw. Mimo, iz wskazniki
makroekonomiczne $wiadczyly o odbudowie rynku, jednoczesnie rosta liczba upadfosci
przedsiebiorstw, az do kulminacji w 2003 roku. Firmy bowiem ciggnat w dot balast zobowigzan z okresu
spowolnienia — mimo nawet zdobycia nowych zamowien i zwiekszania obrotéw nie byty w stanie w
krétkim czasie wygenerowac takich zyskéw, aby pokry¢ zalegte zobowigzania. Nic nie wskazuje na to,
iz tym razem bedzie inacze;...

Novum: problemy maja takze producenci towaréw pierwszej potrzeby (zywnosci)

Jeszcze w pierwszym pofroczu czesto powtarzano opinie, ze o ile problemy dotykajg nie tylko
producentdw doébr inwestycyjnych, ale takze wytworcow trwatych débr konsumenckich (meble,
samochody), to zywno$¢ jest w miare bezpieczna branzg o stabilnym popycie, chociaz widoczne sg
pewne zmiany nawykow konsumenckich i ograniczanie wydatkéw.

Jest to poza tym bardzo szeroki sektor, stad dosy¢ zréznicowany — powszechnie wiadomo, iz w
oczekiwanie nieztej koniunktury nie wpisuja sie: branza miesna (przezywajgca problemy z mniejszym
lub wiekszym natezeniem, z wielu powoddéw juz od mniej wiecej dwodch lat) czy alkoholowa (tutaj
gldwnie sektor dynamicznie zwiekszajacy w ostatnich latach obroty — piwowarstwo). Stosunkowo
czesciej takze problemy z pltynnoscig finansowg dotykajg bezposrednio hurtownikéw, niz samych
producentow (chociaz w efekcie oni takze ponoszg konsekwencje sytuacji dystrybutorow).

...zaskoczenie, o ktérym mowa w branzy spozywczej...

To pojawienie sie w statystykach upadiosci przedsiebiorstw z branzy mleczarskiej oraz zbozowej. W
kazdej z tych branz upadto kilka przedsiebiorstw tylko w ostatnim, Il kwartale — nie jest to wiec zjawisko
szokujgce swojg skalg, ale samym faktem pojawienia sie takich przypadkéw, dotychczas
niespotykanych w statystykach upadtosci, co najwyzej bardzo sporadycznie. Nie jest to oczywiscie
wytgcznie efekt obecnego spowolnienia na rynku, de facto problemy w tych branzach narastaty od
dwdch lat.

To w 2007 roku wystgpita znaczna podwyzka cen mileka i jego przetworéw, w efekcie czego
zwiekszono limity jego produkcji, z czego skwapliwie skorzystali producenci. Jednoczesnie zaczat
spadac popyt (zaréwno swiatowy, jak i wewnetrzny — na rynku unijnym czy $cisle polskim), w sytuacji
gdy mieliSmy do czynienia z coraz wieksza nadwyzka produkcji. Na swiatowych rynkach konkurencjg
dla europejskiego mleczarstwa sg nie tylko producenci z Australii i nowej Zelandii, ale takze z Ameryki.
Na rynku wewnetrznym w zwigzku z oszczednosciami czynionymi przez konsumentow mozna
zauwazy¢ moze nie gwattowne, ale jednak zauwazalne w pewnych segmentach produktow mlecznych
wyhamowanie tendencji wzrostu spozycia, a nawet jego spadki. W efekcie ceny otrzymywane przez
producentow mleka, jak rowniez zysk spotdzielni mleczarskich sg niskie, co jest bardzo frustrujgce jesli
uwzgledni sie to, iz w nieduzym stopniu albo wcale nie odczuwajg tego konsumenci koncowi — zysk z
tego dyskontuje gtéwnie handel. Wynika to takze ze stabej pozycji przetargowej sektora wobec sieci
handlowych — rynek producentéw jest niewatpliwie rozdrobniony, w efekcie czego panuje duza
konkurencja i presja cenowa.

Przemyst zbozowy réowniez jeszcze dwa lata temu notowat wysokie ceny — odczuwaly to zwtaszcza
piekarnie, ktére nie mogty w petni przenies¢ wyzszych cen surowca na cene wyrobu koncowego. Po
dwéch latach sytuacja diametralnie sie zmienita — sg duze nadwyzki surowca (zbo6z jak i produktow
przemiatu — maki i otreb), a popyt jest nizszy — wielu ludzi wyjechato za granice, dieta przecietnego
Polaka ewoluuje i pieczywa jest mniej w niej niz przed laty . Ponadto piekarnie korzystajg z gotowych
potproduktéw — mixéw, co zmniejsza jeszcze zapotrzebowanie na make z lokalnych zaktadow
zbozowych.



Liczba upadfosci rosta w 14 na 16 wojewddztw

Upadtosci w podziale na wojewoédztwa
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W ciggu trzech kwartatéw 2009 roku najwiecej bankructw dotyczyto firm zarejestrowanych na terenie
wojewodztw: mazowieckiego (91), Slaskiego (57) oraz dolnoslgskiego (54). Wsrod wojewddztw, gdzie
odnotowano najmniej upadtosci, znajdujg sie: podlaskie, swietokrzyskie oraz opolskie (ponizej 10).
Wsrod wojewddztw, w ktoérych dziata najwiecej przedsigbiorstw z co za tym idzie wystepuje najwieksza
liczba upadtosci, zwraca uwage Slaskie, w ktérym ten wzrost liczby bankructw byt umiarkowany. Byto to
juz zresztg widoczne po pierwszych dwu kwartatach, ale nie jest pewne, czy ta dobra kondycja regionu
utrzyma sie w kolejnych. Popyt na wyroby elektromaszynowe, z ktérymi najczesciej kojarzony jest ten
region — czyli dobra inwestycyjne wygasa wolniej niz na towary konsumpcyjne (z uwagi na roziozenie
inwestycji w czasie), ale juz z pewnoscig dotart takze m.in. do firm produkujgcych na potrzeby
gornictwa, krajowego jak i zagranicznego.

Zwieksza sie liczba spotek akcyjnych, takze notowanych na rynku publicznym

Zwiekszyt sie udziat w statystyce upadtosci spotek akcyjnych — procentowo z 8 na 10%, a liczbowo — z
19 w analogicznym okresie ub. roku do 47 w roku biezgcym. Co wiecej, zwiekszyla sie takze liczba
upadtosci spoétek gietdowych. W ciggu ostatnich lat nie byto ich w ogdle lub byty to jedna - géra trzy
upadtosci na rok. W tym roku upadio ich juz ponad trzy razy wiecej (10), szykuja sie kolejne wnioski -
tak ze spodziewac sie mozna nawet kilkunastu bankructw firm notowanych na warszawskiej gietdzie
(dwa razy wiecej niz podczas zatamania koniunktury po 2001r). Teoretycznie spotki gietdowe majg
tatwy dostep do inwestorow - mogg w razie potrzeby pozyczkowej ratowac sie kolejna emisjg w celu
pozyskania kapitatu. Ale nie w tym czasie - rzeczywiscie weryfikuje on model biznesowy nawet
najwiekszych przedsiebiorstw, ktorym w przypadku negatywnej jego oceny przez rynek nie pomaga
nawet znana marka.

Upadtosci w podziale na formy prawne

spoétka komandytowa
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Upadilos$ci w sektorach gqospodarki

Duzy udziat w statystce firm ustugowych to m.in. wynik klopotéw branzy poligraficzno-wydawniczej,
a pw. transportowej. Oczywiscie upadiosci dotykajg takze inne firmy ustugowe — jak chociazby biura
podrézy czy ostatnio niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej.

W drogowym transporcie towarow 42 upadtosci firm transportowych w ciggu 9 miesiecy. Obecnie (w
Il kwartale) byty to raczej nieduze firmy, zatrudniajgce do 20 osob — podobnie jak na poczatku roku.
Nie ma wiec na razie kontynuacji tendenciji z Il kwartatu, gdy upadaty dosy¢ duze firmy transportowe,
zatrudniajgce s$rednio kilkudziesieciu kierowcow (byly nawet ponad dwustuosobowe, a najwieksza
zatrudniata 520 oso6b). Wypada przy tym zaznaczy¢, iz 80-90 procent firm transportowych w naszym
kraju to mate przedsigbiorstwa rodzinne, w stosunku do ktérych nie przeprowadza sie sgdowe;j
procedury upadtosciowej. Tak wiec ich probleméw de facto nie bylo wida¢ w statystyce upadtosci
biezgcego czy ubiegtego roku, statystyki likwidowanych firm tez nie zawsze to oddajg (bo nie ma w
nich przyczyn, a nie zawsze jest nig trwata utrata ptynnosci — moze to by¢ m.in. zmiana profilu
dziatalnosci na bardziej zyskowny).

Upadtosci w podziale na sektory
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Niezmienna jest lista branz produkcyjnych, ktére w najwiekszym stopniu odczuwajg pogorszenie
koniunktury.

o Wyroby metalowe — odlewnie, producenci wyrobéw gotowych i hurt. Wyroby z metali —
czesci do maszyn, czesci motoryzacyjne, odkuwki, konstrukcje metalowe itp. — upadto 35 firmy z
tego sektora. Trudno spodziewaé sie szybkiego odwrécenia trendu w tej dosyé szeroko
ujmowanej branzy. Popyt inwestycyjny — a w zwigzku z tym zapotrzebowanie na czesci i cate
maszyny przemystowe nie wzrosnie w ciggu najblizszych miesiecy.
Motoryzacja — programy pomocowe sg skierowane gtéwnie na rzecz producentéw gotowych
samochoddéw, w mniejszym stopniu dostawcow czesci (ma to miejsce np. we Francji) ktérzy sita
rzeczy sg w gorszej kondycji niz producenci samochodéw — a wielu polskich wytworcéw
komponentéw nalezy do zagranicznych koncernéw lub jest ich podwykonawcg. Co wiecej,
podtrzymywanie sprzedazy samochodéw przed dalszymi spadkami w ubiegtych miesigcach nie
poprawito moralnosci ptatniczej koncernéw samochodowych i najwiekszych ich kooperantow —
na czym cierpig mniejsi dostawcy, nie tylko zresztg w Polsce ale takze m.in. w Niemczech.
Dlatego bedg oni nadal przechodzi¢ gwattowna, wymuszong restrukturyzacje — szukajgc
dodatkowych zrédet dochodéw i oszczednosci.

e Tekstylia i producenci odziezy — w kazdym kwartale 2009 roku notujemy przypadki upadfo$ci
duzych zaktadéw produkcyjnych, gtdwnie w dwoch grupach: produkcja materiatow
(wykorzystywanych w duzym stopniu takze poza przemystem odziezowym — m.in. do
wykonczenia wnetrz) a takze odziezy — zazwyczaj specjalistycznej (m.in. roboczej). Sg to firmy o



niematym potencjale, biorgc pod uwage przynajmniej zatrudnienie, przekraczajgce 100 czy 2
0s0b.

e Trudno wyrdzni¢ branze zagrozong bardziej sposréd grupy nienajlepiej sobie radzgcych (a wiec
stosunkowo czesto pojawiajacych sie w statystyce upadiosci) firm produkcyjnych, m.in.:
materiatow budowlanych, w tym tez np. zbrojen (buduje sie gtéwnie drogi — a do nich nie trzeba
wielu zbrojen, staneto natomiast nie tylko budownictwo mieszkaniowe ale i kubaturowe, po
chwilowych wzrostach nastrojow i co za tym idzie nadchodzg informacje o pogorszeniu sie
popytu na najwiekszym — azjatyckim rynku), przetwérstwa drewna (w tym meblarstwo), branzy
tworzyw sztucznych.

Podsumowanie — nie oczekujmy efektu wahadta w realnej gospodarce

Jak méwi Tomasz Starus: ,Wychodzenie z kryzysu w realnej gospodarce na razie odbywa sie gtdwnie
w obszarze oczekiwan, opartych na spowolnieniu trendéw spadkowych zamoéwienn w przemysle,
produkcji czy warto$ci kredytow udzielonych przedsiebiorstwom. Wskazniki te pozostajg wcigz sg
jednak duzo nizsze, nierzadko na skale dwucyfrowg, niz w analogicznym okresie roku ubiegtego — jak
chociazby eksport. Osfabienie ztotego a wiec wieksza konkurencyjno$¢ cenowa nie zrekompensowata
w pefni ewidentnego spadku popytu na rynkach $wiatowych, co przektada sie na ponad 20% spadek
polskiego eksportu w tym roku (liczonego w euro). Nie oczekujmy wiec, iz sytuacja przedsiebiorstw
zmieni sie na zasadzie wahadta, ze zaktadajgc iz punkt szczytowy kryzysu mamy juz za sobg, to
wkrotce wrécimy do kilku-kilkunastoprocentowych wzrostéw produkcji, eksportu itd. Ostrozno$¢ w
formufowaniu zbyt optymistycznych prognoz budzi m.in. wcigz zmniejszajgca sie warto$¢ depozytéow
przedsiebiorstw oraz rosngca liczba upadfosci — a jak wspomnieliSmy wczesniej, wiemy z poprzednich
zataman rynku, iz bankructw przybywac bedzie jeszcze prawdopodobnie przez dwa lata.
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczenn naleznosci handlowych oraz jednym z liderow w zakresie gwarancji
ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Euler Hermes zatrudnia 6 200 pracownikéw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe
ustugi w zakresie zarzgdzania naleznosciami. Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2008 roku wyniést 2,2 miliarda
euro. Euler Hermes rozwingt miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilnosci finansowej 40 milionéw
przedsiebiorstw. Grupa obejmuje swoimi gwarancjami transakcje handlowe na catym $wiecie na kwote 800 mid euro.

*kk

Euler Hermes, cztonek grupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. Agencja Standard & Poor’s przyznata
grupie oraz nalezgcym do niej spétkom zaleznym rating AA-.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczern Euler Hermes S.A. oferuje
ubezpieczenia nalezno$ci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednoczesnie druga spotka dziatajgca na polskim
rynku - Euler Hermes Zarzgdzanie Ryzykiem Sp. z o.0. oferuje windykacje naleznosci Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp.
k.

Kontakt dla mediéw:

Artur Niewrzedowski
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artur.niewrzedowski@thpr.pl
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