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Niewyptacalnosci firm
w Polsce

Allianz Trade spodziewa sie, ze trend wzrostowy w zakresie niewyptacalnosci firm
utrzyma sie dtuzej niz mozna byto wczesniej oczekiwac (4700 przypadkéw w 2024 r., tj.
+5% r/r).

e Polskie przedsiebiorstwa tylko czesciowo — i z opdznieniem korzystajg na odbiciu aktywnosci
gospodarczej (realny PKB ma przyspieszy¢ z +0,2% w 2023 r. do +2,2% w 2024 r. i +3,2% w 2025
r.) z powodu przyczyn strukturalnych, w szczegdlnosci niskiej rentownosci polskich firm i innych
czynnikdéw, takich jak powolne tempo tagodzenia polityki pienieznej).

e Specyfika niewyptacalnosci w Polsce wg. branz — najwiekszy wzrost liczby niewyptacalnosci w
budownictwie i w transporcie (zwtaszcza w | kwartale)

e Ostatnio — w Il kwartale rosta liczba niewyptacalnosci w hurcie, efekt zaréwno wolniejszego od
oczekiwan wzrostu konsumpcji oraz koncentracji w handlu i znikania tysiecy sklepédw

e Sektor przemystowy i ustug — dynamika niewyptacalnosci spadta r/r, ale spadek ten jest
jednocyfrowy, stad ich liczba jest nadal duza w poréwnaniu do sytuacji sprzed 2-3 lat, nie
wspominajac o stanie sprzed poczatku pandemicznego kryzysu

e Ryzyko niewyptacalnosci wg. wojewddztw: warto zwrdci¢ uwage na mazowieckie, wielkopolskie i
opolskie, w ktérych utrzymywata sie znaczna liczba niewyptacalnosci. W innych wojewddztwach
W maju-czerwcu widoczny byt juz trend zastopowania, a nawet spadku liczby niewyptacalnych
firm.

e  Przyczyny niewyptacalnosci polskich firm: spadek rentownosci (spadto tempo wzrostu kosztéw,
ale sg one nadal wysokie) oraz obrotéw

e Na catym Swiecie znaczna jest tez liczba niewyptacalnosci firm duzych — w Polsce jak na razie wiele
duzych firm (w tym gietdowych) podejmuje decyzje o kontynuacji dziatalnosci (decyzja
akcjonariuszy w sytuacji wysokich strat w relacji do kapitatu)

Allianz Trade oczekuje obecnie, ze trend wzrostu liczby niewyptacalnosci utrzyma sie dtuzej niz wczesniej
mozna byto oczekiwaé (z rekordowa liczbg 4700 przypadkéw w 2024 r., tj. +5% r/r). Dotychczasowe odczyty
liczby niewyptacalnosci w poszczegdlnych miesigcach sugerujg bowiem, ze poprawa w gospodarce zbyt
wolno przektada sie na kondycje przedsiebiorstw, o czym Swiadczy ich liczba w | pétroczu wykazujaca
wzrost 0 +7% r/r (2403 przypadki), tworzac przy okazji efekt bazowy dla wyniku za caty rok 2024.

W konsekwencji bedzie to piaty z rzedu rok wzrostu liczby niewyptacalnosci polskich firm, a tym samym ich
rekordowa seria (zaréwno pod wzgledem skali wzrostu, jak i dtugosci jego trwania).
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Liczba informacji o niewyptacalnych firmach
opublikowanych w 2024 (vs 2020, 2021, 2022 i 2023)
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2Zrodio: MSIG | Krajowy Rejestr
Zadluzonych, przeanalizowane
przez Allianz Trade

Branze ze wzrostem niewyptacalnosci i te z ,,tylko” ich wysoka liczbg

W pierwszym kwartale najbardziej rosta dynamika niewyptacalnosci w budownictwie i transporcie, gdzie
niskim obrotom (brakowi nowych inwestycji jak i wolumendw przewozdéw) towarzyszg wcigz rosngce
koszty pracy, przekraczajagce 20% ich kosztéw. W koncoéwce Il kwartatu dynamika wzrostu r/r liczby
niewyptacalnosci w tych sektorach spowolnita, zmniejszyta sie o 7-10pp w stosunku do | kwartatu. Wzrosta
z kolei dynamika niewyptacalnosci w handlu hurtowym, osiggajgc po pierwszym pétroczu +20% r/r.

Zmiana liczby niewyptacalnych firm (r/r)
w poszczegoinych sektorach po 1 pétroczu 2024 .
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2rodio: MSIG | Krajowy Rejestr
Zadhuzonych, przeanalizowane
przez Allianz Trade

- Nie stoi to w sprzecznosci z odczytami z gospodarki, wskazujgcymi na konsumpcje jako gtowny sktadnik
wzrostu. Niewyptacalne hurtownie w wigkszosci zwigzane byty bowiem z obrotem towarami
inwestycyjnymi i budowlanymi (drewno, materiaty budowlane, wyroby metalowe, czesci i maszyny) a takze
dobrami konsumenckimi, ale trwafymi — notujgcymi ostatnio zastoje sprzedazy (meble, wyposazenie
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wnetrz, elektronika, RTV/AGD, odziez i obuwie) — mowi Stawomir Bak, cztonek Zarzadu Allianz Trade w
Polsce odpowiedzialny za ocene ryzyka. - To w handlu hurtowym mielismy ostatnio grupe niewyptacalnosci
najwiekszych firm, chociaz i tak - wcale nie tak duzych (w czerwcu - obroty w przedziale do 100 min zt).

Liczba niewyptacalnych firm w poszczeg6lnych sektorach
w kolejnych latach w po 1-ym pétroczu w kolejnych latach
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W sektorach produkcji i ustug nastapit juz spadek r/r liczby niewyptacalnosci, chociaz jak na razie jest on
jednocyfrowy a ich liczba i tak jest wyzsza niz w latach 2022 i wczes$niejszych. Zdecydowanie wyzsza - w
przypadku produkcji jest ona obecnie 3-krotnie wyzsza niz w latach 20192020 a w przypadku ustug wyzsza
jest 5-cio (vs. 2020) a nawet 7-krotnie (vs. 2019) wyzsza.

Dynamika niewyptacalnosci w poszczegdlnych regionach

Problem skali niewyptacalnych firm nie wydaje sie by¢é w rzeczywistosci najwiekszy w wojewddztwach z
najwiekszym procentowym przyrostem liczby niewyptacalnosci r/r (lubuskie i tédzkie, przy czym w
opolskim tak — ale nie z powodu skali wzrostu, o czym nizej). Skala wzrostow w nich wynika z niskiej bazy i
bezwzglednie sg one rzedu do kilkunastu niewyptacalnosci wiece;j r/r.

Zmiana procentowa r/r liczby

niewyptacalnych przedsiebiorstw
w poszczegolnych wojewddztwach po 1 pétroczu 2024 r.

2rodio. MSIG | Krajowy Rejestr
Zadkuzonych, przeanalizowane
przez Allanz Trade
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Stad pomimo wzrostu r/r ,tylko” 0 9% r/r po 1 potroczu warto zwrdci¢ uwage na Mazowsze. Istotne sg nie
tylko bezwzgledne liczby — najwyzsze w skali kraju, ale ich generalnie niezmienno$¢ w maju-czerwcu na tle
innych, podobnie rozwinietych gospodarczo wojewédztw jak Matopolskie, Slaskie czy Pomorskie, w ktérych
w tych miesigcach liczba niewyptacalnosci juz spadata. Np. na Slasku istotny wzrost liczby niewyptacalnosci
byt marcu-kwietniu po czym mieliSmy do czynienia z tendencjg spadkowg. Podobnie byto zresztg w
wiekszosci innych wojewddztw.

Za to tak jak na Mazowszu bytlo w Wielkopolsce oraz w Opolskim — obecnie to w tych trzech
wojewddztwach wystepuje statystycznie najwieksze ryzyko wzrostu liczby niewyptacalnosci na
podstawie liczby oficjalnych publikacji z ostatnich tygodni (mozliwe, ze inne, gdyz bardziej aktualne dane
mogtyby byé przy uwzglednieniu wnioskdéw o ochrone przed wierzycielami albo uwzgledniajac sprawy
windykacyjne).

Powszechne dla catej gospodarki przyczyny niewyptacalnosci

Sposrdd wielu przyczyn takiej skali niewyptacalnosci polskich firm, nierzadko tez o charakterze specyficznym
dla poszczegdlnych branz, wskazatbym dwie wspdlne dla wszystkich i najbardziej istotne. Pierwsza to
spadek  _rentownosci _a _druga _to _ spadek _ obrotéow -  ocenia  Stawomir  Bak.
— Spowolnienie inflacji nie sprawifo, iz ceny energii i Srodkow produkcji spadlty i sq niskie - nie, utrzymujqg
sie na wysokim poziomie, natomiast spadajq nierzadko (lub co najwyZej nominalnie nie rosng) ceny
producentéw z powodu niskiego popytu i duzych zapasow. Stqgd niska rentownosc¢ przedsiebiorstw, nie
tylko polskich ale tez szerzej, europejskich — globalnych juz nie, gdyz przedsiebiorstwa w Azji czy w USA nie
odczuty az tak wysokiego wzrostu kosztow cen energii, majq tez tatwiejszy i przez to tariszy dostep do
finansowania.

Niska rentownos¢ jest najbardziej specyficzna dla Europy, natomiast spadek obrotow w handlu swiatowym
jako nastepstwo oszczednosci konsumentow jest dosy¢ powszechny.

- UniemoZliwia to rekompensowanie sobie przez firmy niiszych marz zysku wyzszymi obrotami.
Obserwujemy odwrotne zjawisko: firmy w Europie, w tym i w Polsce, ograniczajq skale dziatalnosci, nie
pozostawiajq mniej rentownych obszardéw dziatalnosci ,na pdzniej”, szukajq rentownosci nie tylko poprzez
ograniczenie sprzedazy, inwestycji ale tez i redukcje zatrudnienia — czego dotychczas unikaty — mowi
Stawomir Bak. Redukujg zatrudnienie z dwdch powoddéw: przede wszystkim pomimo spodziewanego w
najblizszej przysztosci niedoboru pracownikéw ich rezerwy finansowe nie pozwalajg juz na dtuisze
utrzymywanie nierentownych obecnie etatéw, a po drugie — wzrost kosztow pracy jest dla firm najbardziej
dotkliwy obok wzrostu cen energii i paliw (za GUS). Gdy nie idzie z nimi w parze analogiczny wzrost
wydajnosci firmy nie majg wyboru — musza dla zachowania ptynnosci ograniczaé koszty, w tym
zatrudnienie.

- Nie spodziewam sie przy tym, iz sytuacja w Polsce w kwestii kosztéw pracy ulegnie zmianie — niezaleznie
od administracyjnego podnoszenia ptacy minimalnej niskie koszty pracy nie bedq juz dtuzej atutem polskich
przedsiebiorcow z powodu: kurczqcej sie dostepnosci pracownikow, ich mobilnosci w ramach UE (w tym
takze uchodzcéw z Ukrainy) a takze zmian w samej gospodarce europejskiej w kierunku wyzszej wartosci
dodanej — podsumowuje Stawomir Bak.

Niewyptacalnosci gtéwnie w sektorze MSP, ale duze firmy réwniez w opatach

W Polsce wcigz niewyptacalne sg przy tym gtéwnie firmy z sektora MSP, najgorzej sobie radzace z
dostosowywaniem do wzrostu kosztéow cen swoich ustug czy produktéw a takie ze wspomnianym
dtugofalowym przestawieniem sie na produkty i ustugi z wyzsza wartoscig dodang. W wielu obszarach,
takze w radzacych sobie stosunkowo dobrze na tle catej gospodarki sektorach handlu towarami pierwszej
potrzeby, ustugach czy w produkcji zywnosci obserwowac¢ wiec mozna stopniowg koncentracje,
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przejmowania udziatéw w rynku przez wieksze podmioty jako lepiej optymalizujgce koszty. Od tego
zjawiska, tak jak od wspomnianych wyzszych kosztéw pracy nie ma odwrotu — ciezar gospodarki przesuwac
sie bedzie ku firmom o jesli nie duzej, to przynajmniej Sredniej skali dziatalnosci. Nie ma obecnie warunkow
w gospodarce na pozostawanie przez lata na poziomie startupu czy jednoosobowej dziatalnosci na taka
skale jak w poprzednich dekadach z powodu wskazanej fundamentalnej zmiany kosztéw i dostepnosci
pracownikow.

Na rynkach swiatowych obserwujemy jednoczesnie szybki wzrost liczby niewyptacalnosci firm duzych, w
tym najwiekszych — kazdego dnia mieliSmy do czynienia z przynajmniej jedng takg niewyptacalnoscia i jest
ich juz zdecydowanie wiecej niz w ostatnich latach przed pandemig (w 2023 byto 365 takich
niewyptacalnosci na $wiecie wobec jeszcze 270 w 2022 roku). Otwarte jest pytanie, czy takze w Polsce
kumulacja problemédw firm matych oraz odbiorcéw eksportowych nie doprowadzi do domina
niewyptacalnosci tych wiekszych, zanim nadejdzie spodziewane odbicie rynku w koricu roku, lub... w roku
przysztym.. Jak podaje ,Parkiet”, w tym roku akcjonariusze juz kilkudziesieciu spotek gietdowych musieli
decydowac o kontynuacji dziatalnosci w obliczu duzych — w relacji do kapitatu — strat.

Kontakt dla mediow:

Grzegorz Bfachnio Artur Niewrzedowski

Allianz Trade AKM multiAN PR

t. 601 056 830 t. 509 433 874
grzegorz.blachnio@allianz-trade.com artur.niewrzedowski@multian.pl

Media spotecznosciowe:
twitter.com/allianztrade
linkedin.com/company/allianz-trade

Informacje o Allianz Trade

Allianz Trade jest Swiatowym liderem w zakresie ubezpieczen kredytu kupieckiego i uznanym specjalistg w
dziedzinie poreczen, windykacji, strukturyzowanego kredytu kupieckiego i ryzyka politycznego. Nasza
wtasna sieé¢ zbierania danych gospodarczych pozwala analizowaé zmiany w wypfacalnosci ponad 83
milionéw przedsiebiorstw dzied po dniu. Dajemy firmom pewnos$¢ niezbedng do prowadzenia wymiany
handlowej i swiadczenia ustug poprzez zabezpieczenie naleznej im z tego tytutu zaptaty. Wyptacamy
firmom odszkodowanie z tytutu niesciggalnych naleznosci, ale przed wszystkim pomagamy ich unikngc.
Zawsze, gdy oferujemy ubezpieczenie kredytu kupieckiego lub inne rozwigzania finansowe, naszym
priorytetem jest ochrona predykcyjna — przewidywanie potencjalnych zdarzen w celu unikania ryzyka.
Jezeli jednak wystgpi nieprzewidziane zdarzenie, posiadany przez nas rating kredytowy na poziomie AA
oznacza, ze dysponujemy zasobami, gwarantowanymi przez Allianz, pozwalajgcymi na wyptate
odszkodowania umozliwiajgcego klientowi utrzymanie dziatalnosci. Allianz Trade z siedzibg w Paryzu jest
obecny w ponad 50 krajach i zatrudnia 5700 osdb. W 2023 r. nasze skonsolidowane obroty wyniosty 3,7
mld euro, a ubezpieczone przez nas transakcje biznesowe w skali globalnej odpowiadaty ekspozycji w
wysokosci 1 131 mld euro. Wiecej informacji mozna znalezé na stronie allianz-trade.com

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do okreslenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes. 5/6


mailto:grzegorz.blachnio@allianz-trade.com
mailto:artur.niewrzedowski@multian.pl
https://www.allianz-trade.com/

Allianz @ Allianz

Trade

Uwaga dotyczaca stwierdzern wybiegajacych w przysztosé

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga zawiera¢ prognozy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju
stwierdzenia wybiegajace w przysztos¢, oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujacych znane i nieznane czynniki
ryzyka oraz niepewnosci. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia moga w istotnym zakresie odbiegac od przewidywanych w takich stwierdzeniach,
miedzy innymi z powodu: (I) ogdlnych warunkdw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach
dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (11) wynikdw osigganych na rynkach finansowych (réwniez ze wzgledu na
niestabilnos¢ i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami), (l1l) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w
tym zdarzern powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzacych sie ze wzrostem wydatkdéw na likwidacje szkdd, (IV) poziomu i trendow
$miertelnosci i zachorowalnosci, (V) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (VI) szczegdlnie w dziatalnosci bankowej, zakresu niesptacanych kredytow, (VII)
poziomu stdp procentowych, (VIII) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (IX) zmian przepiséw prawa i regulacji, w tym
podatkowych, (X) wptywu przejec¢ spotek, w tym takze kwestii zwigzanych z integracja i Srodkami reorganizacji oraz (XI) ogélnych czynnikdw zwigzanych
z konkurencja na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze byé bardziej prawdopodobne
lub moga one przyjmowac bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.
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