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Pazdziernik czwartym miesigcem z rzedu wzrostu liczby
upadtosci firm w Polsce

e W pazdzierniku opublikowano informacje o upadtosci 66 polskich przedsiebiorstw wobec 55 w
pazdzierniku ub.r. (upadiosci jako stan faktyczny — czyli niezdolnosci do regulowania
zobowigzan wobec dostawcéw w réznych formach prawnych). Od poczatku roku
opublikowano informacje o 655 tak rozumianych upadtosciach wobec 629 w tym samym
okresie ub. roku (+4%).

e Budownictwo — strumien upadiosci bezposrednio w branzy jak na razie zmniejszyt sie, ale
wczesniejszy jego szczyt w Il kwartale wplywa na dekoniunkture w produkcji materiatow
budowlanych (9 upadtosci sposréd 22 dotyczacych firm produkcyjnych).

e Przetworstwo przemystowe — to w tej gatezi gospodarki dziatato najwiecej firm (22), o ktérych
bankructwie opublikowano informacje w pazdzierniku. Obok firm dostarczajgcych na rynek
budowlany byly to firmy spozywcze (miesne), z przemystu gumowego, metalowego,
meblowego.

e Handel — upadiosci po potowie przypadajg na dystrybutorow wyspecjalizowanych w
artykutach inwestycyjnych (budownictwo — dekoniunktura w branzy) oraz konsumpcyjnych
(zywnos¢, art. wyposazenia mieszkan — koncentracja w handlu, niska rentownos¢ handlu
tradycyjnego wzmacniana przez deflacje).

o Wojewddztwa: do grupy wojewoddztw, gdzie dotychczas wyraznie rosta liczba upadtosci
(wschdéd i caty Slgsk) dotgczyly wojewddztwa matopolskie i podkarpackie.
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Zrédfo: Monitor Sadowy i Gospodarczy, dane przeanalizowane przez Euler Hermes z grupy Allianz

Upadali producenci — nie radzacy sobie z malejagcym popytem i kapitatem zamrozonym w
zapasach (dobra inwestycyjne), z niskg rentownosciag w efekcie deflacji (m.in. producenci
zywnosci) lub w efekcie... wielu potencjalnych bledéw w zarzadzaniu

Stopniowy spadek liczby zamoéwien u producentéw débr inwestycyjnych i wzrost zapaséw pociggnat
za sobg w efekcie ktopoty czesci wytworcow. W najliczniejszej wsrdd nich grupie firm dostarczajgcych
art. inwestycyjnych to efekt zmniejszenia produkcji budowlano—montazowej, ktérej spadek wcigz
oscyluje wokot -15% r/fr. O problemach firm produkujgcych dobra inwestycyjne Swiadczg m.in.
stopniowo zmniejszane przez nie tzw. minima logistyczne — dowdz do odbiorcy transportem
producenta. Sygnaty z rynku m.in. producentéw okien wskazujg, iz niegdys transport producenta (w
tym konkretnym przypadku) zapewniany byt od zamoéwieh o wartosci 4,5 tys. zt netto, a z czasem
granica ta spadata do 3 tys. zI, potem 2,5 tys., a obecnie wynosi formalnie 1 tys. zl, a i tak producent
gotowy jest dostarczyé na miejsce nawet pojedyncze okno...

Liczba upadtosci w pazdzierniku w poszczegolnych sektorach
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Zrédito: Monitor Sgdowy i Gospodarczy, dane przeanalizowane przez Euler Hermes z grupy Allianz

Najwieksze upadtosci miaty miejsce w przemys$le zwigzanym z hodowlg i przetworstwem miesa (3
firmy o tgcznym obrocie ponad 370 min ztotych). Problemy w branzy miesnej (ASF — problem na
rynkach eksportowych, znaczne rozdrobnienie, duza konkurencja gospodarstw i przetwdrcow
wielkoprzemystowych z UE) nie méwig nam wszystkiego o ich przyczynach. Upadaty bowiem réwniez



firmy produkcyjne z sektoréw, ktére nie tylko nie przezywajg dekoniunktury jak budownictwo, ale
nawet swiecg kolejne tryumfy, w tym na lukratywnym rynku eksportowym — jak branza meblarska (2
upadtosci w pazdzierniku) czy w sektorze wyrobéw metalowych (czesci, konstrukcje — 3 firmy). To
potwierdza tylko, iz upadtosci majg nie tylko rynkowe podtoze (hossa-bessa), ale wigzg sie z wieloma
elementami potencjalnego ryzyka, ktére trudniej jednoznacznie wychwyci¢ w poréwnaniu do
wspomnianej koniunktury branzowej (a mogg to by¢ kwestie np. bledédw w zarzadzaniu,
przeinwestowania, ztej struktury finansowania, zmian kadrowych — w tym kwestie sukcesji etc.).

Brak inwestycji w samym przemysle — potencjalne ryzyko niedopasowania do popytu,
zwlaszcza na rynku eksportowym

Wahania zapaséw odczuwali jednak takze producenci innych débr przemystowych, co wigza¢ sie
moze z brakiem inwestycji w samym przemysle. Zapasy nie zawsze sg oczywiscie oznakg kiopotow
ze sprzedazg a co za tym idzie klopotéw finansowych wytwércy. Czasami do ich tworzenia skfaniajg
firmy dobre perspektywy - cheé skorzystania z nich z wyprzedzeniem przy wykorzystaniu obecnych
mocy produkcyjnych czy dtugoterminowe zlecenia. Wzrost zapasow (obserwowany zwtaszcza w |
kwartale) zbiegt sie bowiem ze zmniejszeniem inwestycji przedsiebiorstw o krajowej strukturze
wilasnosciowej (inwestujg gtéwnie firmy z kapitatem zagranicznym): w sytuacji niepewnosci mniejszym
ryzykiem jest produkowaé¢ ,na magazyn” niz rozpoczyna¢ inwestycje dla zwiekszenia mocy
produkcyjnych do realizacji zlecen ,na zamowienie”. W obydwu przypadkach zamraza sie kapitat, ale
tworzenie zapasoéw jest jednak mniej kapitatochtonne.

Efekty? Wedlug badan NBP (Informacja o kondycji sekfora przedsiebiorstw ze szczegblnym
uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kwartale 2016 r. oraz prognoz koniunktury na IV kwartat
2016 r.) w relacji rocznej i kwartalnej pogorszyt sie poziom zapasow niedopasowanych w przemysle
(posiada je obecnie 18,5% badanych firm). Zamowienia, ktére na duzg skale naptynety z zagranicy w |
kw. i byty realizowane w Il kwartale sprawity, ze o ile wczesniej byty nadmierne stany produktéw
gotowych, to po Il kwartale w niektorych obszarach wystepowat ich niedobor.

Niedopasowanie finansowania?

Inwestycje mimo dobrej kondycji finansowej polskich producentéw (minimalnie zwigekszyt sie odsetek
firm rentownych) i ich znacznych zasobéw finansowych wymagajg nierzadko jednak wsparcia
finansowego z zewnatrz. Co prawda opierajgc sie na cytowanych wczesniej badaniach NBP mozna
wskazac, iz 46% ankietowanych przez Bank firm planujgcych w IV kwartale inwestycje zamierza
realizowac¢ je ze srodkéw wiasnych, a jedynie 28% z kredytéw bankowych (to jest ponizej Sredniej
wieloletniej). Czy dlatego, ze jest tak dobrze, czy moze w sytuacji niepewnosci firmy nie chcg
inwestowac¢ na kredyt, a moze takze dostepnos¢ kredytu nie jest wcale taka duza? Firmy nauczone
biezgcym doswiadczeniem spodziewajg sie zaostrzenia polityki bankéw. Wskazywana dotgd
zwiekszona ostrozno$¢é bankéw w finansowaniu polskich przedsigbiorstw, nawet nie na potrzeby
inwestycyjne (przypadki zamieniania naleznoéci kredytowych na wymagalne, problem z kredytem w
rachunku — dla wielu firm dostepny jedynie np. faktoring) nie wynikajg jedynie z ostrozno$ci instytucji
finansowych. Nie tylko odczytywanie i przyswajanie mato optymistycznych nastrojéw przedsiebiorcéw,
ale takze pogorszenie wtasnych perspektyw bankéw (na co sktada sie: podatek bankowy, redukcja
opfat interchange, bankructwa kolejnych bankéw — koniecznos¢ pokrycia strat, bardziej realna ustawa
spreadowa) skfania je do mniej ekspansywnej polityki kredytowej w praktyce.

Budownictwo — mimo spowolnienia tempa wzrostu upadtosci nadal powszechne sg problemy
firm wyspecjalizowanych w inwestycjach infrastrukturalnych (drogi, wodociagi etc.)

Az potowa upadtosci w budownictwie wigzata sie z sektorem inwestycji w dziedzinie budownictwa
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, czyli sektora o najwiekszym spadku r/r inwestycji (zblizony do
poziomu -20%). Pamietaé nalezy, iz inwestycje publiczne w budownictwie to blisko potowa wartosci
rynku, stad tak duzy ich wptyw na wyniki catej branzy. Skupiajgce najwieksza uwage budownictwo
mieszkaniowe ma najmniejszg warto$¢ produkcji (ponizej 20% wartosci prac w catym sektorze
budowlanym), stad stosunkowo dobra kondycja deweloperéw nie jest w stanie zmieni¢ wyniku catej
branzy... a co wiecej — zapewne deweloperzy potrafig wykorzysta¢ nadpodaz na rynku ustug
budowlanych do dyktowania szerokiemu gronu chetnych firm budowlanych niskich cen. Problem ich
spadku nie wynika jednak z ,dyktatu” deweloperéw, ma szersze podioze i z pewnymi wahaniami trwa
generalnie od 2012 roku... aby przyspieszy¢ znacznie w roku biezgcym, osiggajgc poziom znacznie
(prawie -20% wyréwnane sezonowo) ponizej poziomu cen z roku 2010.
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Zmiana liczby upadtosci (r/r) w poszczegolnych
sektorach po 10 miesigcach 2016r.
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Zrédfo: Monitor Sadowy i Gospodarczy, dane przeanalizowane przez Euler Hermes z grupy Allianz

Ustugi — obok firm obstugujacych nieruchomosci i procesy inwestycyjne oraz z sektora
doradztwa B2B upadaly takze firmy specjalizujgce sie w badaniach i innowacjach (3 przypadki)

Dekoniunktura w budownictwie a takze duza konkurencja na rynku obstugi nieruchomosci
(zarzadzanie, sprzatanie, ochrona) i rosngce koszty wynagrodzeh pociggnetly za sobg najwieksza
grupe upadtosci firm ustugowych. Mniejszy niz w poprzednich latach popyt kredytowy przedsiebiorstw
przyczynit sie do upadtosci firm doradztwa finansowego i kredytowego. Upadtosci tych firm nie sg
zaskakujgce — regularnie wystepujg w publikacjach sgdowych. Rzadsze sg natomiast przypadki
upadtosci firm badawczych (w kategorii badan naukowych i technicznych), co jest tym bardziej
znamienne w Swietle wazkiego aktualnie tematu innowacyjnosci polskiej gospodarki.

Wzrost upadtosci w Matopolsce i na Podkarpaciu, wciaz znaczna ich liczba na catym Slasku

Wspomniana w tytule duza liczba upadtosci opublikowanych w pazdzierniku w odniesieniu do firm z
potudnia kraju ma zaskakujgcy charakter. Zaskakujgcy, poniewaz liczne upadtosci firm
przemystowych miaty miejsce w woj. podkarpackim i matopolskim (ponadto liczne tam, zwlaszcza w
Matopolsce, byly upadiosci firm handlowych). Tymczasem w woj. $laskim i dolnoslgskim liczne
dotychczas upadtosci firm produkcyjnych zastgpity obecnie upadtosci firm budowlanych, handlowych i
ustugowych.

Zaskakujgce bylo takze zestawienie liczby upadtosci w podziale na wojewddztwa — najwieksza ich
liczba (11) dotyczyta firm zarejestrowanych w woj. matopolskim, sytuacja dotychczas niespotykana
(zazwyczaj najwieksza liczba upadtosci wystepowata zamiennie pomiedzy wojewodztwami
mazowieckim i S$laskim, z nielicznymi przypadkami przewodnictwa w tym wzgledzie woj.
dolnoslaskiego czy w przesztosci — wielkopolskiego).
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Zmiana r/r liczby upadtosci w poszczegdlnych
wojewaodztwach po 10 miesigcach 2016r.

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

*kkkkkkkkkk

Pod pojeciem upadtosci rozumiemy stan faktyczny — niezdolno$¢ do regulowania zobowiazan na rzecz wierzycieli. Do
konca ubiegtego roku byly to upadios¢ likwidacyjna, jak i ukladowa. Po zmianie prawa, w tym roku, postepowanie
ukladowe oddzielono, dla podkreslenia zmiany wyodrebnione postepowania naprawcze nie maja juz w nazwie
,upadtosci”. Dla zachowania poréwnywalnosci danych biezacych z tymi z lat ubiegtych (gdy postepowanie uktadowe
byto rodzajem upadtosci) nadal traktujemy tacznie wszystkie przypadki postepowan upadtosciowych i naprawczych,
jako upadtosci. Ponadto nadal otworzenie tych postepowan oznacza dla dotychczasowego dostawcy de facto brak
biezacej ptatnosci — z tego powodu Euler Hermes na catym swiecie, pod pojeciem upadiosci, rozumie zaré6wno
przypadki likwidacji firm, jak i wszczecia w ich przypadku proceséw naprawczych (jak np. objecie w USA firmy ochrona
przed wierzycielami z tytutu Chapter 11).
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Kontakt dla mediéw:

Grzegorz Bfachnio Artur Niewrzedowski

Euler Hermes multiAN PR

tel. 601-056-830 tel. 509-433-874

e-mail: grzegorz.blachnio@eulerhermes.com e-mail: artur.niewrzedowski@multian.pl

Euler Hermes to $wiatowy lider na rynku ubezpieczen naleznosci handlowych oraz jeden z lideréw w zakresie gwaranciji
ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Posiadajaca ponad 100 lat do$wiadczenia firma oferuje klientom z sektora
business-to-business (B2B) ustugi finansowe, wspierajgce zarzgdzanie Srodkami pienieznymi i naleznosciami. Sie¢
wywiadowni gospodarczych $ledzi i analizuje codzienne zmiany wyptacalnosci matych, $rednich oraz
miedzynarodowych firm dziatajgcych na rynkach odpowiadajgcych za 92% $wiatowego PKB. Firma posiada siedzibe
gtéwng w Paryzu i dziata w ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia ponad 6.000 pracownikéw. Euler Hermes jest spétka
zalezng Allianz, notowana na gietdzie Euronext Paris (ELE.PA) oraz posiadajaca rating AA- przyznany przez Standard &
Poor’s oraz Dagong Europe. W 2015 roku skonsolidowane obroty firmy wyniosty 2,6 mid €, ubezpieczyta ona na catym
$wiecie transakcje biznesowe o wartosci wynoszgcej na koniec 2015 roku 890 mid €.

W celu uzyskania dalszych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej: www.eulerhermes.com, LinkedIn

lub Twitter @eulerhermes
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1998 roku. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes SA oferuje
ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednoczes$nie druga spdtka dziatajgca na
polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z 0.0. oferuje windykacje naleznosci, raporty handlowe, ocene ryzyka oraz
program analiz branzowych. Obstuge klientéw zapewnia Euler Hermes Services Polska Sp. z o0.0.
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