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Warszawa, 5 maj 2011 r.

Grecja i Portugalia — coraz wieksze ryzyko biznesowe

Komentarz Euler Hermes, swiatowego lidera w branzy ubezpieczen naleznosci

Wynegocjowanie przez rzad portugalski pomocy w wysokosci 78 mld euro uspokoito
nieco rynki finansowe, ale niekoniecznie eksportujacych do tego kraju
przedsiebiorcéow. Problem z niewyptacalnoscia portugalskich odbiorcéw
najprawdopodobniej nawet sie nasili, podobnie jak ma to miejsce w Grecji. Przechodzi
ona obecnie powazne reformy, ma wymagajacy poswiecen program redukcji diugu
publicznego — co w efekcie przeklada sie m.in. na mniejszy popyt wewnetrzny i gorsza
sytuacje wielu branz.

Problemy portugalskich i greckich przedsiebiorstw dotkna niejedng polska firme

Jak mowi Tomasz Starus, Dyrektor Biura Oceny Ryzyka w Euler Hermes:
.Fundamentalne znaczenie dla naszego kraju | przedsiebiorcow ma oczywiscie
makroekonomiczna stabilno$¢ potfudnia Europy — niewyptacalnos¢ tych panstw
doprowadzitaby do prawdziwego chaosu na europejskim rynku finansowym, co uderzytoby
rowniez w nasz budzet (jego potrzeby pozyczkowe) i walute (a wiec we wszystkie firmy
uczestniczgce w wymianie handlowej z zagranicg)...”

Ale nie mozna takze lekcewazy¢ bezposredniego ryzyka, jakie biorg na siebie polscy
przedsiebiorcy eksportujgcy do tych krajéw. Ryzyko niewyptacalnosci tamtejszych odbiorcow
jest duze, a polski eksport — chociaz nie sg to kluczowe jego kierunki — wcale niebagatelny.
Dlaczego? Miedzy innymi dlatego, iz np. eksport do Portugali jest dosy¢ skoncentrowany na
wybranych grupach produktéw — pw. wyrobach RTV (ekrany i telewizory) oraz pojazdach
samochodowych i czesciach do nich. Zawirowania w popycie lub zdolnosci do regulowania
zobowigzan roziozg sie wiec na waskg grupe polskich dostawcéw, ktdérzy mogg bolesnie to
odczu¢. Wszak eksport do Portugalii na poziomie ok. 0,5 mld euro nie jest moze duzy z
punktu widzenia panstwa, ale sktadajgce sie na niego wplywy poszczegdlnych eksporteréw
rzedu kilkunastu-kilkudziesieciu milionéw euro decydowa¢ mogg co najmniej o utrzymaniu
czesci produkcji i miejsc pracy, a nawet catych przedsiebiorstw.

Inwestycje — zagrozone?

Inwestycje portugalskie czy greckie nie sg moze tak powszechne jak te z krajow o wiekszym
potencjale ekonomicznym jak chociazby Niemcy czy Stany Zjednoczone, ale... takze wazne,
m.in. z uwagi na dosy¢ duzg ich koncentracje. Gdy kapitat z tych krajéw zaangazowany byt w
jakie$ przedsiewziecie, to zazwyczaj na duzg skale — m.in. w sektorze finansowym (banki),
budowlanym (firmy wykonawcze jak i deweloperzy), przemysle spozywczym czy w handlu (to
m.in. z Portugalii pochodzi wtasciciel najwiekszej sie¢ sprzedazy detalicznej w naszym
kraju).

Jak méwi Grzegorz Blachnio, analityk z Euler Hermes: ,Polska jest waznym rynkiem dla
inwestoréw z potudnia Europy — to tutaj mogg liczy¢ na odrobienie strat ponoszonych m.in.
na rodzimym rynku budowlanym. Dlatego nie obawiatbym sie o ich determinacje do
kontynuowania inwestycji w Polsce, ale raczej o mozliwo$¢ zdobycia na nie Srodkéw —
instytucje finansowe w tych krajach odczuwajg wyrazne problemy i ograniczajg akcje
kredytowa, a przychylno$¢ zagranicznych bankéw wobec firm z zagrozonych poniekad
wyptacalnoScig rynkow znacznie spadfa...”
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Przyklad Grecji: wzrost upadtosci

W koncu 2010 r. Grecja wcigz byta w recesji. W 1l kwartale gospodarka kurczyta sie przez
dziewigty kwartat z rzedu (tym razem o -1,3% w ujeciu kwartalnym) pod wptywem niskiego
popytu wewnetrznego, ktory stanowit odbicie wzrastajgcej stopy bezrobocia (13%, w
porownaniu z 12% w Il kwartale), surowszych warunkéw kredytowych oraz $rodkéw
oszczednosciowych przedsiewzietych przez rzad. Zgodnie z warunkami pakietu
pomocowego przyznanego przez UE i MFW (110 mld euro przez 3 lata, od maja 2010 r. do
czerwca 2013 r.) Grecja zobowigzata sie obnizy¢ deficyt biezacy (w pazdzierniku 2010 r.
wynoszgcy blisko 8% PKB) do 7,4% w 2011 r., a docelowo do niecatych 3% do roku 2014. W
tych okolicznoéciach sytuacja ekonomiczna bedzie poprawia¢ sie bardzo powoli, a wzrost
gospodarczy w 2011 r. pozostanie prawdopodobnie na minusie. Cho¢ na poziomie
strukturalnym pojawiajg sie pozytywne sygnaty (lepszy nadzér bankowy i poprawa finansow
publicznych), szanse na szybkie ozywienie sg bardzo niewielkie, przede wszystkim ze
wzgledu na brak otwarcia rynkéw (niewielki popyt wewnetrzny i stabngcy popyt globalny)
oraz zaniepokojenie problemami Grecji na rynkach finansowych. W konsekwencji mozna
oczekiwag, ze liczba upadtosci, ktéra w 2009 r. wzrosta o 15,5%, a w 2010 r. 0 25%, w
biezagcym roku wzrosnie o kolejne 20%. m M/
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Zrédta: Krajowy Urzad Statystyczny Grecji (EYSE), prognozy Euler Hermes

Portugalia: dotychczas stabilizacja, ale niepewne dla biznesu efekty reform w 2011 r.

Podobnie jak w przypadku europejskich partnerow Portugalii, w 2010 r. gospodarka
portugalska ozywita sie, w czym udziat miaty popyt wewnetrzny i handel zagraniczny.
Réwnolegle mozna byto zaobserwowa¢ zwolnienie tempa wzrostu liczby upadfosci, z
poziomu +15% rok do roku w pierwszych dwéch miesigcach 2010 r. do poziomu +7% za rok
do konhca pazdziernika. Perspektywy wzrostu sg stabe, jesli wezmie sie pod uwage plany
oszczednosciowe przyjete pod potgczonym naciskiem rynkéw finansowych i partnerow
handlowych Portugalii ze strefy euro. W nastepstwie greckiego kryzysu rzad portugalski
(podobnie jak rzgdy Hiszpanii i Irlandii) zmuszony byt podjg¢ istotne dziatania w zakresie
konsolidacji fiskalnej, w tym m.in. obnizy¢ deficyt publiczny z blisko 7% PKB w 2010 r. do 3%
w 2012 r., czyli o prawie 4 punkty procentowe w ciggu dwoch lat (patrz: Raport Sterujgcy na
temat Polityki Budzetowej, Minister Finanséw i Administracji Publicznej, lipiec 2010). Ze
wzgledu na duzg liczbe zmian, ktére majg zosta¢ wprowadzone w 2011 r. (oraz docelowag
wartos¢ deficytu na poziomie 4,6% PKB) aktywno$¢ gospodarcza powinna zwolnic,
hamowana wyraznym spadkiem popytu wewnetrznego, zwilaszcza w nastepstwie presji
inflacyjnych spowodowanych podwyzkg VAT o 1 punkt procentowy, oraz spadkiem
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wynagrodzeh (zamrozenie ptac w sektorze publicznym, wzrost stawek podatku dla
podatnikdw o najwyzszych dochodach). Liczba upadtosci ustabilizuje sie po trwajagcym od
dwdch lat spowolnieniu wzrostu (z +47% w 2008 r. do +29% w 2009 r. i +5% w 2010 r.). m M/

Upadtosci
liczba przypadkow
5500
4500 oo
288
=
3500 -
in &
o
2500 o -
m o o E
I | B
. _ o tn — =
1500 Ao S =
g2
500 -

Zrédfa: Instituto Informador Comercial, D&B, prognozy Euler Hermes]

Definicja i zrodta statystyk

Grecja:

Przedsigbiorstwa

Wedtug najnowszych szacunkéw w 2005 r. w Krajowym Urzedzie Statystycznym zarejestrowanych byto 795.556
przedsigbiorstw.

Upadtosci

Ostatnie oficjalne dane dotyczgce upadtosci przedsiebiorstw pochodzg z konca 2003 r. Od 2004 r. liczba
upadtosci szacowana jest przez Euler Hermes.

Portugalia

Przedsiebiorstwa

W 2010 r. portugalski Instituto Nacional de Estatistica (INE) szacowat liczbe przedsigbiorstw na 1,1 min, z czego
95% zatrudnia ponizej 10 pracownikow. Najwiecej spotek portugalskich dziata w branzy dystrybuciji
detalicznej/hurtowej (24%), ustug dla biznesu i nieruchomosci (18%) oraz budownictwa (11%).

Upadtosci

Dane na temat upadiosci publikowane sg przez kilka nieoficjalnych zrédet, z rézng czestotliwoscig i przy
wykorzystaniu réznych metodologii. Nasze dane historyczne pochodzg od Instituto Informador Comercial (lIC),
Dun&Bradstreet oraz, dla ostatniego okresu, przeprowadzonej przez Euler Hermes witasnej analizy informacji
pojawiajgcych sie w “Diario de Noticias”.
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Kontakt dla mediéw:

Artur Niewrzedowski

TALKING HEADS PR

tel. 0509-433-874

e-mail: artur.niewrzedowski@thpr.pl
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen nalezno$ci handlowych oraz jednym z lideréow
w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznoSci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikbw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania
naleznosciami. Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2010 roku wyniost 2,15 miliarda
euro. Euler Hermes rozwingt miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilnosci
finansowej 40 miliondéw przedsiebiorstw. Grupa obejmuje swoimi gwarancjami transakcje
handlowe na catym $wiecie na kwote 633 mld euro.
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Euler Hermes, cztonek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. Agencja
Standard & Poor’s przyznata grupie oraz nalezgcym do niej spoétkom zaleznym rating AA-.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczeni Euler
Hermes SA oferuje ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe.
Jednoczesnie druga spotka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z o.o.
oferuje windykacje naleznoS$ci, raporty handlowe, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych.
Obstuge klientéw zapewnia Euler Hermes Services Sp. z o.0. Ustugi doradztwa prawnego
Swiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.
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Niektore ze stwierdzen zawartych w niniejszym materiale mogg wyrazac¢ oczekiwania dotyczace przysztosci i inne prognozy
oparte na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i obcigzone sg znanym i nieznanym ryzykiem oraz niepewnoscia,
ktére moge spowodowac, ze faktyczne wyniki bgdz wydarzenia bedg sie istotnie rézni¢ od przedstawionych lub implikowanych
w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu przewidywania na przyszto$¢ mozna
rozpoznac po uzyciu stow takich jak ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje si¢”, ,planuje si¢”, ,zamierza si¢”, ,przewiduje si¢”,
,2Juwaza si¢”, ,szacuje si¢”, ,potencjalny” lub ,w dalszym ciggu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki bgdz wydarzenia mogg
sie istotnie rézni¢ od przedstawionych w takich stwierdzeniach za sprawg m.in. (i) ogélnych uwarunkowan ekonomicznych, w
tym w szczegolnosci uwarunkowan ekonomicznych w zakresie podstawowej dziatalnosci lub na podstawowych rynkach Grupy
Euler Hermes, (ii) ksztattowania sie rynkéw finansowych, w tym rynkéw wschodzgcych, a takze zmiennosci rynkoéw, ich
ptynnosci i zdarzen kredytowych, (iii) czestotliwosci i wielkosci szkdd ubezpieczeniowych, w tym szkdd wynikajacych z katastrof
naturalnych oraz rozwoju wydatkow szkodowych, (iv) wskaznikdw utrzymania polis, (v) zakresu niesptacenia kredytéw, (vi)
poziomow stop procentowych, (vii) pozioméw kurséw walutowych, w tym kursu wymiany euro do dolara amerykanskiego, (viii)
zmian konkurencyjnosci, (ix) zmian w przepisach prawnych i regulacjach, w tym konwergencji monetarnej i Europejskiej Unii
Monetarnej, (x) zmiany w polityce bankéw centralnych i/lub rzadéw innych krajéw, (xi) wpltywu przejecia spotek, w tym
zwigzanych z tym kwestii integracji, (xii) reorganizacji i (xiii) ogélnych czynnikéw konkurencyjnosci, w kazdym przypadku na
poziomie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Prawdopodobiefstwo wystgpienia badz natezenia wielu z tych
czynnikdw moze okazac sie wieksze w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwenc;ji.

Grupa nie jest zobowigzana do uaktualniania zadnych odnoszgcych sie do przysztosci stwierdzen.
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