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2020 nie bedzie rokiem zdecydowane]
poprawy dla polskich firm

Euler Hermes, wiodgcy globalny ubezpieczyciel naleznosci handlowych, zbadat
sytuacje firm w Polsce pod wzgledem niewypfacalnosci*. Kluczowe wnioski:

W 2019 roku w oficjalnych zrédtach (Monitorach Sgdowych i Gospodarczych)
opublikowano informacje o 977 niewyptacalnych firmach wobec 990 w 2018
Réznica jedynie -1,3% r/r — trudno mowi¢ o przetomie czy poprawie, raczej o
stagnacji biorgc pod uwage wysoka liczbe niewyptacalnych polskich firm w
latach ubiegtych (wzrost ich liczby trzy lata z rzedu)

Decydujaca jest przyczyna wewnetrzna — trwale niska rentownosé wielu firm, a
nie otoczenie rynkowe (jak nie zawsze sprzyjajgca koniunktura w
poszczegolnych branzach, w skali kraju czy na rynkach eksportowych)

Spadek marzy zysku (efekt szybszego wzrostu kosztéw niz wydajnosci) do 10-
letniego minimum, na poziomie srednio 46% po Il kwartale 2019!

Nadzieje na powrdt zdecydowanie wyzszej koniunktury sg kruche (napiecia
miedzynarodowe i rok wyborczy w wielu krajach), ponadto nawet wzrost PKB
5% r/r nie byt w ubiegtych latach wystarczajgcy/decydujgcy dla odwrdcenia
trendu braku ptynnosci finansowej duzej liczby polskich firm, zwtaszcza z
sektora MSP

Decydujace dla trwatej poprawy podniesienie marz zysku to proces diugotrwaty
(p-w. inwestycje w zwiekszenie wartosci dodanej) a wiele firm nie doczeka jego
efektow (lub go nawet nie zainicjuje)

Brak korelacji wzrostu gospodarczego i ptynnosci finansowej polskich firm

PKB a niewyplacalnosci polskich przedsiebiorstw

2500 PKB - ceny biezace w mid zt (za GUS, *2019 - wstepny szacunek przy prognozie
sredniorocznego wzrostu PKB na poziomie +4% r/r),
liczba niewyplacalno$ci opracowana przez Euler Hermes za publikacjami w MSiG
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Sprzyjajace czynniki makroekonomiczne, takie jak kolejny rok z rzedu utrzymujgca sie
(rosngca) konsumpcja, podobnie jak naktady na inwestycje infrastrukturalne czy
dodatni wynik w handlu zagranicznym daty w rezultacie wyrazny wzrostu polskiego
PKB. Jednoczesnie kolejny, bo czwarty rok z rzedu wskaznik kondycji przedsiebiorstw,
jakim jest liczba ich niewyptacalnosci prezentowat sie na zupeinie przeciwstawnym
koncu skali. Liczba firm majgcych problemy z wyptacalnoscig pozostawata na
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niezmiennie wysokim poziomie. W wysokorozwinietych gospodarkach zachodnich z
reguty tempo wzrostu PKB na poziomie 1,5% jest wystarczajgce dla zrbwnowazenia, a
nawet spadku liczby niewyptacalnosci tamtejszych przedsiebiorstw.

Budownictwo, sektor produkcyjny czy handel nie korzystaly gremialnie na

wysokim wzroscie obrotéw

Wzrost konsumpcji — w tym sprzedazy detalicznej nie okazat sie w ostatnich latach
wybawieniem dla sektora handlu, przynajmniej nie dla catego. Nie zapobiegt on
postepujacej koncentracji i ktopotom nie tylko matych, ale takze najwiekszych
dystrybutoréw detalicznych. W efekcie rosngca liczba niewyptacalnosci hurtowni, ale
nie tylko tych towaréw pierwszej potrzeby, ale takze débr trwatego uzytku czy
inwestycyjnych (pomimo wzrostu rynku budowlanego — kolejny paradoks...)
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Dynamika sprzedazy detalicznej a niewyplacalnosci
dystrybutoréw hurtowych

Sprzedaz detaliczna - dynamika r/ir w cenach stalych (za GUS; 2019* - okres I-XI),
liczba niewyplacalnosci opracowana przez Euler Hermes za publikacjami w MSiG
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Budownictwo — pewne korekty w porownaniu do szczytu inwestycyjnego na Euro 2012,
czyli: ponownie wzrost wartosci rynku to takze wzrost liczby niewyptacalnosci w
branzy, a mniejszy zakres prac to jak na razie mniejsza liczba niewyptacalnosci.
Ewidentny dowdd na niewystarczajgcg rentownos¢ prowadzonych prac budowlano-
montazowych.
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Dynamika sprzedazy produkcji budowlano-
montazowej a niewyptacalnosci w budownictwie

125 Produkcja budowlano-montazowa - dynamika w cenach stalych (za GUS, podmioty budowlane, w tym
glowni wykonawcy i podwykonawcy; *I-XI 2019 - wykonawcy pierwotni, bez uwzgledniania
podwykonawcow); liczba niewyplacalnosci opracowana przez Euler Hermes za publikacjami w MSiG
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Firmy produkcyjne upadajg pomimo trwale wysokiego tempa wzrostu eksportu —
wyttumaczeniem moze byC¢ jego niewystarczajgca (do skali ryzyka — czestszych
problemoéw z opdznionymi naleznosciami) rentownosc¢ jak réwniez rynek wewnetrzny,
problemy zaopatrujgcych go firm (niewyptacalnos¢ rodzimych odbiorcéw — handlu i
budownictwa).

Dynamika eksportu a niewyptacalnosci
firm produkcyjnych

Eksport- dynamika r/r w cenach stalych (za GUS, *2019 - za okres I-XI),
liczba niewyptacalnosci opracowana przez Euler Hermes za publikacjami w MSiG
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Niska rentownos$¢ — dobra koniunktura nie trwa wiecznie, ale uspita wiele firm...

Skoro niewyptacalnosci nie majg zwigzku z czynnikami koniunktury gospodarczej, to
jaka jest jej przyczyna? Niska rentownos¢ bardzo duzej czesci polskich
przedsiebiorstw. Trwale niska. Co prawda w wielu z branz wigzgca sie z
charakterystycznymi dla nich biezgcymi czynnikami koniunkturalnymi. Nie sprzyjajg jej
m.in. zmiany podatkowe, spoteczne (rosngce koszty pracy) czy cywilizacyjne (handel w
sieci, takze transgraniczny). Ale nie one sg gtdwnym czynnikiem sprawczym. Polskie
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firmy przez wiele lat korzystaty z przewag konkurencyjnych, takich jak niskie koszty
pracy czy podatkowe. Mimo wszystko nie poprawity one w tym czasie swojej pozycji
konkurencyjnej — nie wspiety sie wyzej w tancuchu dostaw gospodarki swiatowej,
wytwarzajgc wiekszg wartos¢ dodang, co wymaga wiekszych wydatkdw na badania i
rozwoj. Obecnie odpowiadajg one tylko 1% PKB w Polsce, czyli znacznie ponizej 1,8%
odnotowanego w Czechach i 1,9% w Stowenii, nie méwigc juz o $redniej OECD
wynoszgcej 2,4% Ilub o 3% w Niemczech. Ewidentnie wiec zaréwno czesé
przedsiebiorcéw, jak i politycy zaspali, poprzestajac na "tu i teraz" zamiast dziatan w
dtuzszej perspektywie. Nie przygotowato to firm na zmieniajgce sie warunki rynkowe,
na spadki, ktérych mozna oczekiwac po okresach wzrostu.

Spadek marz jako efekt wyzszego wzrostu kosztéw niz wydajnosci

W rezultacie tak dotkliwa byta podwyzka kosztow pracy w Polsce, $rednio +2,4% co
roku w latach 2016-2018 — mimo ze znacznie powyzej sredniej dla strefy euro, to wcigz
mniej, niz w innych krajach Grupy Wyszehradzkiej. Ale wzrost ptacy nominalnej nie
szedt w parze ze wzrostem produktywnosci. Utrzymat sie stosunkowo niski poziom
wydajnosci ogdétem, dane Eurostatu pokazujg, ze wydajnos¢ pracy w Polsce wynosita
w 2017 r. zaledwie 75% sredniej UE.

Co najistotniejsze — nie pociggnefo to za sobg adekwatnego wzrostu cen produktéw i
ustug polskich firm (o czym s$wiadczy brak inflacji cen producentéw), a tym samym
rosngce koszty pracy zmniejszyty ich rentownos¢. W efekcie marze zysku spadiy z
rekordowo wysokiej sredniej 51,4% w IV kwartale 2015 r. do 10-lethiego minimum
na poziomie srednio 47% na koniec 2018 r. (a po lll kwartale 2019 — nawet do
46%!), pomimo poprawy zyskow operacyjnych w latach 2017-2019.

Pozytywne sygnaly

To nie jest jednostronna krytyka — skala niewyptacalnosci polskich firm jest bowiem
takze pochodng ich duzego sukcesu w minionych latach i dekadach po transformac;ji
ustrojowej, gdy tak wiele firm powstato i stanowito o sukcesie polskiej gospodarki.
Inicjowato to pozytywng w wielu wzgledach konkurencje, ale czasami prowadzacg do
morderczej wojny cenowej, zamiast rywalizacji produktowej, w tym na ich innowacje.
Dynamizm i inwencja polskich przedsiebiorcow nie wyczerpata sie, a obecna lekcja
jakg daje nam rynek pomoze wielu z nich jeszcze nie raz odnies¢ sukces czy to z
biezgcymi, czy z kolejnymi projektami. Takie wnioski ptyng z gospodarek o dtuzszym
wolnorynkowym stazu, jak np. amerykanska czy niemiecka, gdzie przedsiebiorcy
powracajacy na rynek cieszg sie kredytem zaufania jako ci, ktérzy na wlasnej skorze
poznali o co chodzi w biznesie. Tam daje sie im drugg szanse (oczywiscie tym, ktorzy
na nig zastugujg - nie doprowadzili do upadfosci w swiadomy sposob ze szkodg dla
wierzycieli). O dobrych perspektywach swiadczy takze wynik polskiego eksportu - jego
wzrost 0 6% r/r (po 11 miesigcach - za GUS) potwierdza, ze potrafimy utrzymaé
konkurencyjno$¢ na arenie miedzynarodowej, nawet bez tak ewidentnego atutu niskich
kosztow pracy (czy podatkowych). Podobnie naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych — ich rekordowa wartos¢ w 2019 roku (2,9 mld euro za PAIH), wyzsza
az o 36% r/r swiadczy o tym, ze wzrost kosztéw pracy nie odstraszyt inwestoréw i
Polska wcigz moze byc¢ i jest atrakcyjnym miejscem inwestycji, ktore przeciez generujg
kolejne i tworzg nowe zamdwienia u lokalnych, krajowych kooperantéw.

Spadek liczby niewyptacalnosci — jeszcze nie teraz

Czy ta zmiana bedzie miata miejsce juz w biezacym, 2020 roku? Bez watpienia
jeszcze nie — to nie bedzie rok przetomu dla przedsiebiorcow. Skala dotychczasowych
ktopotow wielu firm i efekt domina jaki to pocigga wsrdéd ich kontrahentéw diugo
jeszcze bedzie ksztattowac rynek.
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Tomasz Starus, Cztonek Zarzadu Euler Hermes odpowiedzialny za ocene ryzyka
zauwaza: Polski segment MSP ulega polaryzacji: niektore firmy rozwijajg sie, takze
dzieki finansowaniu zewnetrznemu, podczas gdy czes$¢ nie zdotata zmodernizowac
swojego modelu biznesowego. Majg one bowiem niskg kapitalizacje — niewielkie Srodki
wtasne i jednoczesnie mate szanse na uzyskanie finansowania zewnetrznego, sg wiec
na rosngcg skale uzaleznione od kredytu kupieckiego dostawcow (stgd wydtuzenie sie
wskaznika DSO o tydzien na przestrzeni ostatniej dekady). Jest to tym bardzigj
niebezpieczne, ze wiele z tych firm nie “odbije sie” i nie zmieni skutecznie
swojego modelu dziatalnosci, a tym samym nie spfaci swoich zobowigzarn wobec
dostawcow.

Polskim firmom nie bedzie sprzyja¢ takze koniunktura zewnetrzna — obarczony
ryzykami natury politycznej handel swiatowy (w tym Brexit - wyjscie z UE trzeciego pod
wzgledem wielkosci polskiego rynku eksportowego). Bedzie to dla wielu polskich firm
rok dalszego mozolnego budowania zdrowych podstaw (a niekoniecznie skali) biznesu,
zwlaszcza w branzach spozywczej, motoryzacyjnej czy budowlanej. | w wielu innych —
w tym transportowej, meblowej czy stalowej i wyrobéw maszynowych. Czyli wiodgcych
(nomen omen) w polskim eksporcie! Lub bedacych jednymi z giéwnych beneficjentow
cztonkostwa w UE, funduszy z niej ptyngcych (jak budownictwo czy sektor rolno-
spozywczy).

Jak podsumowuje Tomasz Starus: ,Oceniajgc perspektywy poszczegoélnych branz
w Polsce analitycy kredytowi wcigz czesciej je obnizaja, niz podnoszg. Nawet np.
szczyt naptywu Srodkéw wspdlnotowych na inwestycje infrastrukturalne czy trwajgcy
boom mieszkaniowy nie odmienity kondycji finansowej catego sektora budowlanego —
skala produkcji sprzedanej nie $wiadczy bowiem o sukcesie w sytuacji braku
rekompensaty wzrostu kosztow (przez co marza zysku w budownictwie jest i tak
Srednio o 1/3 nizsza od wspomnianej, rekordowo niskiej w skali dekady Sredniej dla
wszystkich firm). Gdy mechanizm wspomnianej rekompensaty zacznie realnie
obowigzywac, moze dodatkowo uderzy¢ w wykonawcoOw, a nie ich wspomoc przez
przyjeta jego symetrycznos$¢ (gdy rynek spowalnia — spadajg ceny i koszty, czego
wykorzystaC nie omieszkajg zamawiajgcy ze Szkodg dla gtéwnych wykonawcow).
Wskazniki produkcji betonu, ilosci pozwoleni budowlanych, oddanych mieszkan czy
powierzchni biurowych Swiadczg wiec przede wszystkim tylko i wytgcznie o tych
wgskich kategoriach, a nie koniecznie o kondycji finansowej firm budowlanych...
Podobnie w skali catej gospodarki — rosngce obroty nie sa synonimem piynnosci
finansowej, gdyz firmy nie korzystaja z owocéw wzrostu gospodarczego po
rowno, jest on najhojniejszy dla najwiekszych przedsiebiorstw, niespecjalnie
wpfywajgc na kondycje tych mniejszych”.

* NiewyptacalnoSci obejmujg niezdolnos¢ do regulowania zobowigzan wobec
dostawcow,  skutkujgcg upadfosScia bgdz ktorgs z form  postepowania
restrukturyzacyjnego.
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YouTube eulerhermes

Euler Hermes to swiatowy lider na rynku ubezpieczen naleznosci handlowych oraz jeden z
liderow w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznosci. Posiadajgca ponad
100 lat doswiadczenia firma oferuje klientom z sektora business-to-business (B2B) ustugi
finansowe, wspierajgce zarzadzanie Srodkami pienieznymi i naleznosciami. Sie¢ wywiadowni
gospodarczych $ledzi i analizuje codzienne zmiany wyptacalnosci matych, $rednich oraz
miedzynarodowych firm dziatajgcych na rynkach odpowiadajgcych za 92% swiatowego PKB.
Firma posiada siedzibe gtéwng w Paryzu i dziata w ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia ponad
5.800 pracownikéw. Euler Hermes jest spétkg zalezng Allianz oraz posiadajgcg rating AA
przyznany przez Standard & Poor’s i AA3 przez Moody’s. W 2018 roku skonsolidowane obroty
firmy wyniosty 2,7 mid €, ubezpieczyta ona na catym $Swiecie transakcje biznesowe o wartosci
wynoszacej 962 mid €.

W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej:
www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wigc firmy moga miec
zaufanie do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przyszio$é: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg
zawiera¢ stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysziosé,
oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikoéw, rezultatéw lub zdarzen mogacych istotnie
odbiega¢ od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w
przysztos¢, co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”,
Lprzewiduje”, ,uwaza”, ,szacuje”, ,prognozuje”, ,potencjalny” lub ,kontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg
stwierdzenia wybiegajgce w przysziosé. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiegaé
od przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkéw ekonomicznych, w tym w
szczegodlnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych
dla niej rynkach, (ii) wynikéw osigganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajgcych sie, rowniez ze
wzgledu na niestabilno$¢ i ptynno$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzacych sie
ze wzrostem wydatkéw na likwidacje szkdd, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytéw,
(vi) poziomu stop procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w
poziomie konkurencji, (ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz
Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajéw, (xi) wptywu
przeje¢ spotek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogdlnych
czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu
z tych czynnikbw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one przyjmowac bardziej wyrazng posta¢ na skutek
dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji zadnych stwierdzen wybiegajgcych w
przysztosc.
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