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Swiatowe ozywienie gospodarcze juz pod presja
Upadtosci firm na wysokim poziomie do 2011 roku

Analiza firmy Euler Hermes, ubezpieczyciela naleznosci

Globalne ozywienie gospodarcze osiagneto prawdopodobnie swéj szczytowy poziom
i raczej nie nalezy sie spodziewaé, ze wzrost gospodarczy jeszcze przyspieszy w
gtéwnych krajach stanowigcych site napedowa ozywienia gospodarki od momentu jego
rozpoczecia wiosng 2009 roku. W 2011 roku wzrost gospodarczy najprawdopodobniej
zwolni tempo zaréwno w panstwach wschodzacych Azji, jak i w Stanach
Zjednoczonych, podczas gdy sytuacja najbardziej uprzemystowionych krajéw wciaz nie
pozwala im na przejecie wiodacych pozycji w napedzaniu wzrostu. Europa, a w
szczegolnosci strefa euro, nadal pozostaje w tyle, pozostajac pod ditugoterminowym
wplywem kryzysu gospodarczego. W swoim najnowszym raporcie gospodarczym,
Euler Hermes, d$wiatowy lider w ubezpieczaniu naleznosci, przewiduje, ze
przedsiebiorstwa beda przezywaé trudnosci jeszcze przez kilka kwartatéw, przy czym
liczba upadtosci firm bedzie utrzymywac sie na wysokim poziomie do 2011 roku.

Autorzy przedstawiajg nastepujace tematy:
» Globalne ozywienie gospodarcze mogto juz osiggng¢ swoj szczytowy poziom
= Europa, jedyny region znajdujgcy sie pod diugotrwatym wptywem kryzysu, ze wzrostem
gospodarczym ponizej 1% w strefie euro zaréwno w 2010 i 2011 roku
= Przedsiebiorstwa pozostang w trudnej sytuacji: upadtosci firm do 2011 roku bedg utrzymywaé
sie na wysokim poziomie
= Aktualny stan — upadtosci w Polsce w | pétroczu 2010, zmiana tendencji

Globalne ozywienie gospodarcze mogfo juz osiagnaé swdj szczytowy poziom

Odbicie gospodarki swiatowej, ktére rozpoczeto sie wiosng 2009 r. po rekordowym skurczeniu sie
gospodarki zimg 2008-2009 roku, w ciggu kolejnych miesiecy nabrato powaznych ksztattéw, utrzymujgc
sie, jak pokazujg dostepne dane dotyczgce wzrostu, do pierwszego kwartatu 2010 roku, a na podstawie
licznych wskaznikow stwierdzi¢ mozna, ze prawdopodobnie nawet do drugiego kwartalu. — Ten
ogllnie pozytywny obrazek upieksza rzeczywisto$¢, ktéra jest znacznie bardziej ponura z dwdch
powodoéw — ostrzega Wilfried Verstraete, Prezes Zarzadu Euler Hermes. — Chociaz we wschodzgcych
panistwach azjatyckich kryzys zostat w znacznej mierze przezwycigzony, dzieki impetowi Chin oraz
pakietom stymulacyjnym pokazniejszym i wprowadzonym szybciej niz w pozostatej czeSci $wiata, w
uprzemystowionych panstwach europejskich ozywienie gospodarcze jest znacznie stabsze. Ponadto, w
krajach napedzajgcych ozywienie, czyli w Chinach i, w mniejszym stopniu, Stanach Zjednoczonych,
wzrost gospodarczy zbliza sie do swego szczytowego poziomu.

Wedtug Euler Hermes, kraje azjatyckie nie beda w stanie utrzyma¢ imponujgcych pozioméw wzrostu
odnotowanych w pierwszym kwartale 2010 roku do roku przysziego. Stabngcy wptyw pakietow
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stymulujgcych oraz stopniowy powrét do normalnej polityki monetarnej prawdopodobnie przyczynig sie
do zmniejszenia sie wzrostu PKB dla regionu w 2011 r. 0 mniej wiecej 1 punkt procentowy. Wolniejsze
tempo wzrostu (6,8% po 7,7% w 2010 r.) jest blisko zwigzane ze spowolnieniem prognozowanym dla
Chin, gdzie spodziewany jest spadek wzrostu PKB z 9,8% w 2010 roku do 8,5% w 2011 roku.

Jednoczesnie, wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych, drugim w kolejnosci kraju napedzajgcym
Swiatowe ozywienie, takze powinien znacznie zwolni¢, z 3,1% w 2010 roku do 2,6% w roku 2011. To
spowolnienie w szczegolnosci odzwierciedla zmniejszony wptyw srodkéw wsparcia gospodarczego,
ktére nagromadzity sie¢ w koncu 2009 i w 2010 roku, wraz z niewystarczajgcym ozywieniem w
zatrudnieniu w sektorze prywatnym.

Razem wzigwszy, Euler Hermes prognozuje globalny wzrost gospodarczy na poziomie 3,3% w 2010
roku, a nastepnie jego spadek do 2,9% w 2011 roku. Spowolnienie bedzie proporcjonalnie bardziej
wyraznie dla panstw OECD (+2,1% w 2010 r. i +1,8% w 2011 roku) niz dla reszty Swiata (+5,6% w
2010 r. i +5,1% w 2011 r.). Ruchy swiatowego handlu beda mniej wiecej zgodne z tendencjami w
zakresie PKB, ze spadkiem wzrostu wolumenu z 11% w 2010 roku do 8% w 2011 roku.

Europa, jedyny region znajdujagcy sie pod diugotrwatym wplywem kryzysu, ze wzrostem
gospodarczym ponizej 1% w strefie euro zaréwno w 2010 i 2011 roku.

— Europa pozostaje w tyle. W caty rok po tym, jak $wiatowa gospodarka rozpoczeta ozywienie, wzrost
gospodarczy w Europie jest nadal znacznie stabszy niz w innych regionach — zauwaza Karine Berger,
Dyrektor Dziatu Zarzgdzania Rynkiem i Marketingu oraz Gtéwny Ekonomista Euler Hermes. — Przy tym
niektére kraje, jak Wielka Brytania, Hiszpania i Grecja wcigz odczuwajg kurczenie sie PKB rok do roku.
Obnizylismy nasze prognozy wzrostu dla wszystkich paristw europejskich i teraz spodziewamy sie
wzrostu ponizej 1% w strefie euro w 2010 i 2011 roku. Ponadto, nie przewidujemy powrotu w strefie
euro do poziomu kwartalnego wzrostu PKB sprzed kryzysu az do 2012 roku.

Wzrost popytu krajowego strefy euro jest spodziewany na poziomie praktycznie zerowym w 2010 r. i
bardzo niskim w 2011 roku. W ujeciu $redniorocznym konsumpcja gospodarstw domowych w 2010 nie
zmieni si¢ (-0,2%), a w 2011 roku wzrosnie bardzo umiarkowanie (0,5%). Niesprzyjajacymi czynnikami sg
tu niekorzystne tendencje w sferze zatrudnienia, umiarkowanie wynagrodzen i ogtoszone lub oczekiwane
Srodki oszczednosciowe. Inwestycje, ktére w 2009 roku znacznie sie¢ skurczyty, nie podniosg sie
ponownie przed 2011 rokiem, kiedy to powinny wzrosng¢ o 1,2% po spadku o 3% w 2010 r., zaréwno w
sektorze budowlanym i inwestycji produkcyjnych.

Pogorszenie sie perspektyw dla Europy jest zwigzane gtéwnie z przyspieszong konsolidacjg fiskalng
rozpoczetg przez kilka krajow w maju i czerwcu, po greckim kryzysie zwigzanym z dlugiem
panstwowym. — Ogfoszone plany konsolidacji sg wyrazem powaznego wysitku, ktéry moze znacznie
spowolni¢ ozywienie w Europie, szczegdlnie w 2011 roku — moéwi Karine Berger.

Przedsiebiorstwa pozostang w trudnej sytuacji, upadiosci firm do 2011 roku beda utrzymywaé
sie na wysokim poziomie

Globalny Wskaznik Upadtosci (Global Insolvency Index) Euler Hermes pobit w 2009 roku dwa rekordy:
pierwszy pod wzgledem wolumenu upadtosci, ktory osiggngt najwyzszy poziom od momentu
rozpoczecia serii w 1995 r., i drugi — pod wzgledem rocznego wzrostu liczby upadfosci, ktéry osiggajac
wartos¢ 29% okazat sie rekordowy juz drugi rok z rzedu. Pod wzgledem upadtosci 2009 rok dla
niektérych krajéw (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Francja i Finlandia) byt najgorszym rokiem od
ponad dziesieciu lat, a dla wielu innych, mianowicie dla Hiszpanii, Holandii, Belgii, Szwajcarii, Austrii,
Danii, Irlandii, Portugalii i krajow battyckich — najgorszym rokiem w historii.

Trwajgcemu globalnemu ozywieniu gospodarczemu, pomimo jego nieuniknionego spowolnienia w 2011
roku, bedzie towarzyszyt spadek liczby upadiosci firm na catym Swiecie. Spadek ten bedzie jednakze
prawdopodobnie umiarkowany (o0 3% w 2010 r. i 5% w 2011 r.) w poréwnaniu do rekordowych zwyzek
odnotowanych w 2008 i 2009 roku; przede wszystkim, przypuszcza¢ mozna, ze bedzie tak samo
nieréwny w réznych krajach jak ozywienie gospodarcze. Spodziewamy sie, ze upadtosci firm spadng
znaczgco w regionie Azji i Pacyfiku (o 9% w 2010 r.) oraz, po dwéch latach znacznego wzrostu, w
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Stanach Zjednoczonych (-10%). Dla poréwnania, liczba upadtosci nadal bedzie rosng¢ w kilku krajach
europejskich, szczegdélnie w Europie Potudniowej: Hiszpanii (+10%), Grecji (+25%) i Portugalii (+5%).
Raczej mato prawdopodobne jest, aby liczba upadtosci firm zmalata w ujeciu $redniorocznym przed
2011 r. w Niemczech (+1%), Francji (+2%), Austrii (+5%) i Irlandii (+9%).

—Przedsiebiorstwa, szczegdlnie w Europie, pozostang w trudnej sytuacji az do 2011 roku — moéwi Michel
Mollard, Cztonek Zarzadu Euler Hermes. — Wraz z wycofywaniem $rodkéw wsparcia gospodarczego
przedsiebiorstwa bedg musiaty uporac¢ sie z ponurymi perspektywami dla dziatalno$ci gospodarczej,
chociaz wprowadzity juz do gry wiekszo$¢ mozliwych Srodkéw przystosowawczych, a wiele rodzajow
ryzyka (ceny surowcow, warunki finansowania itp.) nadal sie utrzymuje.

Wykresy
Global Inso |1.r.|:_-|'|q'r Index Globalny Wskaznik Upadiosci
Basis X00=100 Podstawa 2000 = 100
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Zrédto: dane narodowe, prognozy Euler Hermes
Statystyki, wedtug krajéw
% % 2009 Prognozy
swiato | Globalnego
wego | Wskaznika
PKB | Upadtosci
() Euler
Hermes (*)
Razem |Zmianaw| 2010 | 2011
%
Stany Zjednoczone 24,6 28,5 60.837 40%|[ -10%| -10%
Japonia 8,5 9,8 15.480 1% -8% -1%
Chiny 7,5 8,7 4.448 2%| -8% 0%
Niemcy 6,3 7,3 32.687 12% 1% -5%
Francja 4,9 5,7 64.661 12%| 2%| -5%
Wielka Brytania 4,6 5,3 35.185 17%| -9% -5%
Wiochy 4,0 4,6 9.644 29%| 14% 0%
Rosja 2,9 3,4 15.473 11% 7% 9%
Hiszpania 2,8 3,2 4,984 97%| 10% 0%
Brazylia 2,7 3,2 2.371 6%| -18% -5%
Kanada 2,6 3,0 5.420 -12%| -8% -6%
Australia 1,7 2,0 14.580 3%| -5%| -5%
Korea Potudniowa 1,6 1,9 1.998 -27%| -10% 3%




Holandia 1,5 1,8 8.040 73%| -3%| -8%
Polska 0,9 1,1 673 57%| 16% 4%
Belgia 0,9 1,0 9.421 11% 5%| -5%
Szwaijcaria 0,8 1,0 5.215 24%| 14% -5%
Szwecja 0,8 1,0 7.638 21%| 9%| -12%
Norwegia 0,8 0,9 5.013 38%| -2% -5%
Austria 0,7 0,8 6.902 9% 5%| -2%
Tajwan 0,7 0,8 341 -58%| -30%| -10%
Grecja 0,6 0,7 650 16%| 25%| 10%
Dania 0,6 0,7 5.710 54% 5%| -8%
Finlandia 0,5 0,5 3.803 30%| -4% -8%
Irlandia 0,5 0,5 1.406 82% 9%| -8%
Portugalia 0,4 0,5 3.815 29% 5% -3%
Czechy 0,4 0,4 1.510 36%| 16% 9%
Hongkong 0,4 0,4 573 22%| -11% -6%
Singapur 0,3 0,4 135 2%| 6% 0%
Wegry 0,3 0,3 14.636 24% 3%| 2%
Stowacja 0,2 0,2 784 35%| -4%| -13%
Luksemburg 0,1 0,1 698 20% 2% -6%
Litwa 0,1 0,1 1.842 92%| -8%| -12%
totwa 0,1 0,1 2.149 67%| -5%| -10%
Estonia 0,0 0,0 1.055 149%| -8%]| -12%

Zrédta: dane narodowe, prognozy Euler Hermes
(*)PKB z 2008 r. wazone przy biezgcych kursach wymiany walut

Polska — wcigz duza liczba upadios$ci, zmiany tendencji — punkt ciezko$ci w_upadios$ciach
przesunaf sie na sektor ISP

W | pétroczu 2010 roku polskie sady ogtosity wg. zebranych na poczatku lipca danych (moga ulec
korekcie wraz z publikacjg kolejnych orzeczen) upadtos¢ 368 przedsiebiorstw (w | pétroczu 2009 roku
zanotowalismy 325 upadtosci polskich firm). Dynamika wzrostu liczby upadtosci obecnie spowolnita, ale
nie spodziewajmy sie wyraznej poprawy — spadku ich liczby.

Upadtosci w | potroczu 2010 roku

* wg. posiadanych danych na 1 lipca br. - liczba moze sig jeszcze nieznacznie zmienic z powodu opoznien w publikacji danych za estatnie tygodnie
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» Dynamicznie wzrosta liczba upadtosci firm budowlanych (wykonawczych) — takich
przypadkow byto dwukrotnie wiecej niz w analogicznym okresie ub. roku (60 wobec 33 w
2009).

=  Wyraznie wieksza jest takze liczba upadtosci firm dystrybucyjnych — hurtownikéw (57 takich
przypadkow wobec 35 w | potroczu 2009 r.)

= W Il kwartale nastapita zmiana tendencji — nie przybywa juz tak dynamicznie liczba
upadtosci firm duzych, wzrost ten utrzymuje sie natomiast w sektorze MSP. Swiadczy o
tym m.in. poréwnanie tgcznego obrotu dziesieciu najwiekszych bankrutéw: w | kwartale wynosit
on 2,25 mld ziotych, podczas gdy w Il kwartale suma ta zamkneta sie na kwocie 1,4 mid
ztotych.

Nie oznacza to, iz duze firmy nie sg zagrozone upadtoscia, ale wida¢ juz efekty podjetych
dziatan restrukturyzacyjnych. Ze wzgledu na skale dziatalno$ci majg one mocniejszg pozycje
przetargowg (niz firmy MSP) w kwestii negocjacji prowadzgcych do zmniejszania kosztow —
obnizenia marz swoich dostawcéw, jak i odbiorcow. Te dziatania dostosowawcze odbity sie w
czesci wtasnie na wynikach firm z sektorach MSP. Duze firmy takze zazwyczaj jako pierwsze
znajdujg nowe obszary, rynki gdzie wzrost jest mozliwy.

= W podziale na regiony — liczba upadtosci wcigz rosnie pw. w najbardziej aktywnych
gospodarczo regionach, tam gdzie dziata najwiecej przedsiebiorstw. Z powodu m.in. wiekszej
konkurencji w tych regionach, firmy nie mogg tak fatwo zrezygnowac¢ z aktywnosci nie tylko na
terenie catego kraju, ale i z eksportu — sg wiec czesciej narazone na nieprzewidywalne straty.

Natomiast w wojewoddztwach wschodnich, ale takze m.in. w kujawsko-pomorskim, wieksza
czes¢ przedsiebiorcow ograniczyta swoje dziatanie do rynku lokalnego — lepiej znanego oraz
tatwiejszego w potencjalnym windykowaniu naleznosci. Ta bardziej konserwatywna, mniej
ekspansywna strategia widoczna jest takze w analizie ich zobowigzan krétko jak i
diugoterminowych, ktére z reguty sg mniejsze niz w roku ubiegtym (rzadziej positkujg sie
kredytem; same takze czesciej niz w innych regionach ograniczajg kredyt kupiecki w swojej
praktyce — wracajac nierzadko do sprzedazy zwigzanej z zaliczkami czy przedptatami).

Kondycji przedsiebiorcow we wschodnich wojewddztwach sprzyja ponadto utrzymujgcy sie
popyt naszych sgsiadow — nie tylko na art. spozywcze, ale takze m.in. materiaty budowlane,
armature czy AGD/RTV.

Upadtosci w podziale na wojewédztwa
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Metodologia

Koncepcja upaditosci firmy rézni sie w zaleznosci od kraju, co utrudnia przeprowadzanie
miedzynarodowych poréwnan. Za réznicami pomiedzy krajami stojg dwa gtéwne powody. Po pierwsze,
oficjalne procedury nie majg tej samej wagi we wszystkich krajach. Niektére kraje, jak Hiszpania i
Wiochy, w ktérych przewazajg polubowne postepowania ugodowe, odnotowujg niskie oficjalne dane
dotyczace upadtosci firm, ktére nie uwzgledniajg rzeczywistej liczby przedsiebiorstw przezywajgcych
trudnosci. Po drugie, przedsiebiorstwa jednoosobowe sg w niektorych przypadkach odnotowywane jako
upadtosci firm, a w niektérych przypadkach — na przyktad w Stanach Zjednoczonych — jako bankructwo
os6b, co utrudnia oddzielenie upadtosci firm od upadiosci czysto prywatnych. To skutkuje istotnym
niedowarto$ciowaniem liczby upadtych przedsiebiorstw. Ponadto, linia oddzielajgca przedsiebiorcow
indywidualnych od bardzo matych przedsigbiorstw rézni sie znacznie w zaleznosci od kraju. Dla
kazdego kraju zastosowalismy definicje przedsiebiorstwa, ktéra mozliwie najblizej odpowiada definicji
stosowanej w badaniu upadtosci wykorzystywanemu do obliczen wskaznika upadtosci. Jako ze dane
dotyczace liczby upadtosci publikowane przez poszczegodlne kraje i okolicznosci wystepujgce w danym
okresie sg z natury heterogeniczne, zamiast wartosciami bezwzglednymi postugujemy sie danymi
dotyczacymi zmiany liczby upadtosci w czasie. Dla kazdego kraju wyliczylismy wskaznik upadtosci, za
ktérego podstawe postuzyty dane z 2000 roku (2000 r. = 100). Nasz Globalny Wskaznik Upadtosci (Gll)
stanowi sume wazong wskaznikéw dla poszczegodlnych krajow Waga kazdego panstwa odpowiada jego
udziatowi w catkowitym PKB wytwarzanym przez 35 krajow uwzglednionych w badaniu (przy czym
wartosci przeliczane sg wedlug biezgcych kurséw wymiany), co stanowi ponad 85% $Swiatowego PKB
wedtug kurséw wymiany z 2008 roku.

*hkkkkkkkhkkhkhkhkkk

Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen naleznosci handlowych oraz jednym z lideréw
w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznoSci. Euler Hermes zatrudnia 6 200
pracownikéw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgadzania nalezno$ciami.
Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2009 roku wyniést 2,1 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 700 mld 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-.

*k%k

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 spétka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z o.0. oferuje windykacje
naleznosci, raporty handlowe, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych. Ustugi doradztwa
prawnego $wiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.

Kontakt dla mediéw:

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

Ostrzezenie dotyczace prognoz:

Niektore z zawartych w niniejszym materiale stwierdzen moga dotyczy¢ oczekiwan na przyszto$c¢ i innych prognoz, ktére opierajg sie na biezacych
pogladach i zatozeniach kierownictwa oraz obcigzone sg znanym i nieznanym ryzykiem oraz niepewnoscig, ktére mogg spowodowac, iz faktyczne
wyniki, rezultaty lub wydarzenia beda istotnie odbiegaé od przedstawionych lub implikowanych w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami
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stanowigcymi prognozy z racji kontekstu, stowa ,moze, bedzie, powinno, oczekuje sie, planowane, zamierza sig, przewiduje sig, uwaza sie, szacuje
sie, potencjalny lub w dalszym ciggu” oraz wyrazenia podobne réwniez charakteryzujg wyrazenia oznaczajace przewidywania na przysztosé.
Faktyczne wyniki, rezultaty lub wydarzenia moga istotnie odbiegaé od zawartych w takich stwierdzeniach w zaleznosci m.in. od (i) ogdélnych
uwarunkowan ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci uwarunkowan ekonomicznych w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz lub na
podstawowych rynkach, (ii) ksztattowania si¢ rynkéw finansowych, w tym rynkéw nowopowstatych, (iii) czestotliwosci i wielkosci szkod
ubezpieczeniowych, (iv) wspoétczynnikdw i trendow w zakresie $miertelnosci i zachorowalnosci, (v) wskaznikéw utrzymania polis, (vi) zakresu
niesptacenia kredytéw, (vii) poziomoéw stép procentowych, (viii) poziomédw kurséw walutowych, w tym kursu wymiany euro do dolara
amerykanskiego (ix) zmian konkurencyjnosci, (x) zmian w przepisach prawnych i regulacjach, w tym konwergencja monetarna i Europejska Unia
Monetarna, (xi) zmian w polityce bankéw centralnych i/lub rzadéw innych krajéw, (xii) wptywu przejgcia spotek, w tym zwigzanych z tym kwestii
integracji, (xiii) reorganizacji oraz (xiv) ogélnych czynnikow konkurencyjnosci, w kazdym przypadku by¢ na poziomie lokalnym, regionalnym,
krajowym i/lub globalnym. Prawdopodobienstwo wystgpienia lub natezenie wielu z tych czynnikow moze by¢ wigksze w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich skutkow.

Kwestie oméwione w niniejszym materiale mogg by¢ réwniez obcigzone ryzykiem lub niepewnoscig, o ktérych wspomina sie w dokumentach
przedstawianych przez Allianz AG amerykanskiej Komisji Papieréow Wartosciowych i Gietd. Grupa nie jest zobowigzana do uaktualniania zadnych
wybiegajgcych w przysztos$¢ informacji zawartych w niniejszym materiale.



