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Raport o
niewyptacalnosciach

Allianz Trade potwierdza gwattowny wzrost liczby niewyptacalnosci
przedsiebiorstw na swiecie w 2024 r. (+11%), dalszym ich wzrost o
+2% w 2025 r., zanim ich liczba ustabilizuje sie na wysokim poziomie
w 2026 r.

e W 2024 r. ponad potowa Swiatowej gospodarki (pod wzgledem wartosci PKB) stoi w obliczu
dwucyfrowego wzrostu liczby niewyptacalnych przedsiebiorstw.

e Zagrozone jest ponad 1,6 miliona miejsc pracy w Europie i Ameryce Pétnocnej w 2025 roku

e Ztagodzenie polityki pienieznej (-2 pkt proc. do wrzesnia 2025 r.) powinno przyczyniac sie do
zmniejszenia trendu niewyptacalnosci, zwtaszcza we Francji i Stanach Zjednoczonych (o -4 pkt
proc.) poprzez zwiekszenie rentownosci przedsiebiorstw (odpowiednio +4 pkt proc. i +2,8 pkt
proc.).

e Polska - 2024 r. to pigty z rzedu rok wzrostu liczby niewyptacalnosci (+381% w 2024 r. w
poréwnaniu z 2019 r., najwiecej na Swiecie). Od przysztego roku prawdopodobny spadek
(-11% r/r), ale wyzwania dla zarzadzajacych polskimi firmami pozostang — wieloaspektowe,
zmienne otoczenie i konieczno$¢ odnalezienia w nim nowego modelu biznesowego i jego
rentownosci.

W swoim najnowszym Globalnym Raporcie o Niewyptacalnosci, Allianz Trade przedstawia bardziej surowg
prognoze dla globalnego krajobrazu biznesowego, z prognozowanym wzrostem niewyptacalnosci o +11%
w 2024 r. - gwattowniejszym, niz wczesniej mozna byto przewidywac. Raport podkresla kluczowe trendy i
zagrozenia dla przedsiebiorstw na catym swiecie, w sytuacji gdy globalna gospodarka zmaga sie ze stabym
popytem, trwajgcymi napieciami geopolitycznymi i nierdownomiernymi warunkami finansowania.

Firmy w Polsce sg niewyptacalne bo mogg, ale tez... s do tego zmuszone

»Wzrost niewyptacalnosci w Polsce nie jest rownomierny: rosnie w najwiekszym stopniu w transporcie i
budownictwie, spada w ustugach — a mimo to nie branzowa koniunktura (lub jej brak) sq najwazniejszym
czynnikiem tfumaczgcym ich nature — ocenia Stawomir Bak, cztonek zarzadu Allianz Trade w Polsce
odpowiedzialny za ocene ryzyka i, szkody i windykacje.
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— Najistotniejsze w skali catej polskiej gospodarki sq niskie marze jako efekt wspotwystepowania czynnikow
takich jak: wysokie koszty (pracy, energii), spowolnienie popytu, wysokie koszty finansowe, brak perspektyw
na szybkie zmiany tych czynnikéw na plus. To powszechna diagnoza, stuszna, ale... wyzwania stojgce przed
firmami w nastepstwie pandemii czy wojny, takie jak chociazby spowolnienie na najwiekszym rynku
eksportowym polskich firm — w Niemczech czy spadek popytu na dobra trwate sq znane juz od jakiegos
czasu. Chociaz 2 czy 3 lata to nie jest oczywiscie dtugi okres czasu gdy mysli sie o przeorientowaniu modelu
dziatalnosci firmy, to zarzqdzajgcy wielu firm nawet o tym nie pomysleli. Lub pomysleli, gdy byfo juz za
pozno. Tak wiec niewyptacalnosci polskich firm — to, iz ich liczba rosnie pigty rok z rzedu sq wypadkowq
cyklicznych czynnikow zewnetrznych (wojna — ceny energii), czy tez efektem zmian strukturalnych (kurczgcy
sie rynek pracy, konkurencja przemystowa dla UE ze strony Chin) ale poza tym sq tez realnym stress testem
jakosci zarzgdzania i wizji menedzerow polskich firm. I to wyzwanie szybko nie zniknie — nie oczekujemy
zmniejszenia sie wieloaspektowej zmiennosci otoczenia biznesowego, w jakim dziatajq obecnie firmy.

Liczba opublikowanych informacji
o niewyptacalnych polskich firmach

2010

Poczatek ubieglej dekady...

2016 [ 805

2017 900 Ostatnie lata
2018 - przed pandemig i po niej, od 2019 do 2024 r.
2019 wzrost liczby niewyptacalnosci
2020 +381%
2021

2022 +20% rir 2625

2023
2024* +5% r/r 4700
2025* =11 % rir 4200

* prognoza

Zrédfo: Monitor Sgdowy i inne
oficjalne Zrodta przeanalizowane
przez Allianz Trade

Stawomir Bak dodaje réwniez: ,Koriczgc warto wspomnie¢ réwniez o zmianie prawa — ufatwienie
restrukturyzacji w Polsce byto dobrym ruchem, o czym Swiadczy wcigz stosunkowo umiarkowana liczba
niewyptacalnosci firm duzych w poréwnaniu do wiekszosci innych rynkéw. Problemy sq identyfikowane na
wczesnych etapach i szczeblach dziatalnosci, nie kumulujq sie na wiekszych podmiotach tak powszechnie
jak w wielu innych krajach, w ktdrych postgpiono odwrotnie, chronigc firmy i chowajgc procedury
niewyptacalnosciowe w zamrazarce. Prawo restrukturyzacyjne jest jednak przede wszystkim narzedziem, z
ktérego czes¢ firm korzysta bo moze, a czes¢ — bo musi. Niski (nawet bardzo), bo kilkuprocentowy wskaznik
skutecznie zamknietych restrukturyzacji wskazuje, co jest gléwnq ich przyczynqg — ze jest to bardziej
kwestia nie wyboru (mozliwosci), ale koniecznosci.”

Szybsze niz oczekiwano globalne przyspieszenie tempa niewyptacalnosci

Kiedy w lutym Allianz Trade opublikowat swoje pierwsze globalne prognozy dotyczace niewyptacalnosci,
juz wtedy spodziewalismy sie silnego wzrostu ich liczby w 2024 r. (+9%), a nastepnie stabilizacji w 2025
roku. Jednak ostatnie wydarzenia doprowadzity do jeszcze bardziej ponurej perspektywy, z
prognozowanym wzrostem niewyptacalnosci o +11% w tym roku (+2 punkty procentowe w poréwnaniu z
poprzednig prognoza), a nastepnie szczytem ich liczby w 2025 r. na poziomie +2% r/r (+2 punkty
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procentowe w poréwnaniu z poprzednig prognozg). Niewyptacalnos¢ przedsiebiorstw ustabilizuje sie
zatem dopiero w 2026 r., a nawet wtedy utrzyma sie na wysokim poziomie.

Allianz Trade przewiduje, ze w Stanach Zjednoczonych liczba niewyptacalnosci wzrosnie o +12% w 2025r.,
a nastepnie spadnie o -4% w 2026 roku. W Niemczech wzrosng one o +4%, a nastepnie spadng o -4% w
2026 roku. We Francji i Wielkiej Brytanii liczba niewyptacalnosci nieznacznie spadnie z bardzo wysokich
poziomow (-6% w 2025 r. dla obu krajéw w poréwnaniu z odpowiednio -3% i -4% w 2026 r.), podczas gdy
we Wtoszech bedzie nadal rosng¢ (odpowiednio +4% i +3%). W Chinach niewyptacalnos$¢ przedsiebiorstw
zaczyna rosngc ze stosunkowo niskich pozioméw, odpowiednio o0 +5% i +6% w 2025 i 2026 roku.

Ponad potowa globalnego PKB zagrozona dwucyfrowymi wzrostami niewyptacalnosci

Od poczatku roku liczba niewyptacalnosci przedsiebiorstw wzrosta juz o +9%, a wzrost ten byt szeroko
rozpowszechniony - réznorodny geograficznie i sektorowo. W ujeciu globalnym wskaznik niewyptacalnosci
Allianz Trade w 2024 r. prawdopodobnie osiggnie +13% powyzej Sredniej z lat 2016-2019, ale -11% ponizej
poziomu z czaséw globalnego kryzysu finansowego . *

"Ten globalny rollercoaster niewyptacalnosci przedsiebiorstw jest czesciowo spowodowany wciqz
sttumionym globalnym popytem, utrzymujqcq sie niepewnoscig geopolitycznqg i nierdwnymi warunkami
finansowania. Mozna to réwniez wyttumaczy¢ "zalegtosciami" w zakresie niewyptacalnosci, poniewaz firmy
nie sq juz chronione srodkami wsparcia wprowadzonymi podczas pandemii i kryzysu energetycznego.
Dlatego tez kraje odpowiadajgce za ponad pofowe globalnego PKB zostanq dotkniete dwucyfrowym
wzrostem liczby niewyptacalnosci w 2024 r., a w dwu trzecich z nich ich liczba mozZe przekroczy¢ w tym roku
poziom sprzed pandemii. Budownictwo, handel detaliczny i ustugi ucierpiaty najbardziej, zaréwno pod
wzgledem czestotliwosci wsytepowania? , jak i skali, dotkliwosci problemu® ", dodaje Aylin Somersan
Coqui, dyrektor generalna Allianz Trade.

Warto zauwazy¢, ze przypadki niewyptacalnosci duzych firm rowniez osiggnety nowy, rekordowo wysoki
poziom, a Europa Zachodnia jest liderem tego trendu. Stwarza to réwniez powazne zagrozenie dla
poziomu zatrudnienia, szczegdlnie w Europie i Ameryce Pétnocnej. Do 2025 r. w regionach tych moze
zostaé zlikwidowanych ponad 1,6 mln miejsc pracy?, co odpowiada 8% catkowitej liczby bezrobotnych i jest
najwyzszym poziomem traconych miejsc pracy od dekady. Gtéwne zagrozone sektory to wspomniane:
budownictwo, handel detaliczny i ustugi.

Czy nizsze stopy procentowe moga zmienic¢ zasady gry dla przedsiebiorstw?

Podczas gdy stopniowe tagodzenie polityki pienieznej moze przynies¢ pewng ulge, nie bedzie to game
changer dla zmagajacych sie z trudnosciami firm (tym bardziej tam, gdzie nie ma to jeszcze miejsca — jak w
Polsce). Nizsze stopy procentowe zmniejszajg koszty pozyczek, poprawiajg przeptywy pieniezne i
zwiekszajg rentownos¢, ale nie mogg same w sobie w petni zapewni¢ firmom margines niezbedny do
sprostania wyzwaniom finansowym stojgcym przed nimi.

"Korporacje juz teraz delewarujq sie i dostosowujq do wysokich stép procentowych. Nasza analiza sugeruje,
ze w krajach, w ktdrych zwigzek miedzy stopami procentowymi a niewyptacalnosciq jest najsilniejszy,

12008-2010

2 Liczba firm dotknietych niewyptacalnosciag

3 Wielkos¢ firm dotknietych niewyptacalnosciag

4 Szacunek na podstawie odsetka niewyptacalnych firm w Europie i Stanach Zjednoczonych, ktére natychmiast
przechodzg w faze likwidacji (Srednio 65%) oraz odsetka oséb zwalnianych w fazie restrukturyzacji (okoto 35%)
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spadek kluczowych stop procentowych o -1 punkt procentowy do jesieni 2025 r. powinien doprowadzi¢ do
zmniejszenia trendu niewyptacalnosci o -2 punkty procentowe, dzieki wyzszym marzom (do +1 punktu
procentowego w Niemczech, +2,3 punktu procentowego we Francji, +1,5 punktu procentowego w Wielkiej
Brytanii i +1,4 punktu procentowego w USA). To jednak tylko nieznacznie zrownowazytoby ogdiny wzrost
na przyktad w USA i wzmocnito spadek we Francji", koriczy Maxime Lemerle, gtéwny analityk ds. badan

nad niewyptacalnoscig w Allianz Trade.

Aby uzyskaé wiecej informacji i dogtebnych analiz, zapraszamy do kontaktu i zapoznania sie z pefnym
raportem Allianz Trade na temat niewyptacalnosci w jezyku angielskim, dotgczonym do niniejszego

komunikatu.

Niewyptacalnosci na Swiecie — regiony, zmiana w latach (100=okres 2016-2019)
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Zrédfta: Allianz Research

Niewyptacalno$ci na Swiecie — zmiana vs. okres przed pandemig i kryzysu finansowy z |. 2008-2010

2024 vs
okresprzed
pandemia,
lata 2016-
2019

Austria Wegry Australia Polska
Butgaria Irlandia Belgia Singapur
Kanada Japonia Brazylia Stowacja
. Dania Holandia Kolumbia Korea Ptd.
Wiecej i ) . . .
Estonia N. Zelandia Finlandia Hiszpania
Niemcy WiIKk. Brytania Francja Szwecja
Hong-Kong USA Indie Szwajcaria
Maroko
Wtochy Rumunia Chile
totwa Rosja Chiny
Litwa RPA Czechy
Mniegj Norwegia Taiwan Luxemburg
Portugalia Turcja
Mniej Wiegcej

2024 vs Globalny Kryzys Finansowy (2008-2010)
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Niewyptacalnosci przedsiebiorstw w 2024 — zmiana r/r

Chile -43% EE——

Wegry -25%

Tajwan -17% —|

Dania -16% —
Afryka Potudniowa -5%
Indie -4%

Butgaria -1%

Chiny 1%

Stowacja m 2%
Norwegia m 3%
Litwa = 4%

Wielka Brytania %

Polska
Hiszpania - 7%
Rumunia 8%
Belgia 8%
Luksemburg p— 9%

Czechy p— 10%

Estonia p— 10%
Finlandia p— 10%
Kolumbia p— 11%
Globalnie — 11%

totwa p— 11%

Szwajcaria p— 11%

Japonia p— 12%

Maroko — 13%
Portugalia p— 14%
Australia — 14%

Francja — 18%
Hongkong — 19%

Korea Potudniowa — 19%

Turcja — 20%

Austria p— 20%

Wtochy p— 22%

Niemcy p— 25%

Grecja —— 7%

Rosja p— 28%

Szwecja p— 29%

USA —— 31%

Nowa Zelandia p—— 32%

Irlandia —— 33
Brazylia —— 33%
Holandia —— 35%
Kanada —— 39%
Singapur ——— 39%
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Zrédta: Allianz Research

Niewyptacalnosci duzych firm globalnie — liczba na pétrocze (obrét powyzej 50 min EUR)
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Zrédta: Allianz Research

Przypadki niewyptacalnosci duzych firm wg. sektoréow, liczba spraw (os x) i Sredni obrét (o$ y, min EUR),

| pot. 2024 r.
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Liczba najwiekszych niewyptacalnosci, | pot. 2024 .
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Zrédfta: Allianz Research

Rozktad wskaznika okresu obiegu naleznosci (DSO) i zapotrzebowania na kapitat obrotowy (WCR) w
podziale na sektory globalnie, w % firm, za Il kw 2024, notowane przedsiebiorstwa niefinansowe

DSO WCR
<10 10-30 30-60 60-90 90-120 >120 <10 10-30 30-60 60-90 90-120 >120

i dni dni dni dni dni i dni dni dni dni dni
Artykuty rolno-spozywcze 12 24 42 16 4 1 7 17 25 13 6
Motoryzacja 6 14 &l Bl 13 6 9 9 22 27 21 13
Chemikalia 5 10 31 31 16 7 3 7 23 30 23 14
Towary 5) 8 32 19 12 24 21 8 25 15 12 19
Komputery i telekomunikacja 1 7 27 32 20 12 3 4 18 29 27 19
Budownictwo 15 15 20 17 13 20 6 9 20 23 19 22
Elektronika 1 4 27 29 20 19 1 1 16 27 29 26
Energia 5 17 45 18 7 8 29 13 | 31 16 6 5
AGD i meble S 12 32 28 14 11 3 7 22 27 22 18
Maszyny i urzadzenia 1 4 23 30 20 22 1 2 14 27 29 27
Metale 11 13 28 25 12 11 4 8 20 27 23 18
Papier 1 6 39 30 16 8 4 3 30 83 18 11
Farmaceutyki 3 9 30 32 15 12 3 4 18 29 26 20
Handel detaliczny 36 34 20 6 3 1 17 27 29 17 7 3
Ustugi - finanse 18 25 26 12 8 12 13 17 26 21 12 12
Hotele/restauracje/turystyka 29 |41 19 6 3 2 B 28 11 6 4 2
Pozostate ustugi B2B 6 113 34 28 11 8 13 9 26 25 15 11
Pozostate ustugi B2C 19 29 29 15 5 4 32 25 19 15 4 5
Oprogramowanie i ustugi IT 4 11 40 25 10 10 10 6 35 23 12 14
Tekstylia 4 19 37 27 7 5 1 9 24 30 23 13
Transport 9 23 4| 17 s 2 |33 18 32 10 5 3
Sprzet transportowy 2 8 20 26 17 27 1 6 16 24 23 31
Wszystkie sektory 8 14 30 24 13 11 7 8 21 26 21 17
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Miejsca pracy zagrozone likwidacjg w zwigzku z niewyptacalnosciami w 2025r. — w tys.

Wik. Brytania Szwajcaria
Niemcy 172 129
211
Kanada
Europa Sr. i Wschodnia
95
Szwecja .
33 Austria
Pozostata Europa
USA Zachodnia Wiochy Hiszpania
531 72 32

Zrédta: SBS (Eurostat), ONS, US Census, StaCan, Allianz Research

Kontakt dla mediow:

Grzegorz Btachnio Artur Niewrzedowski

Allianz Trade AKM multiAN PR

601 056 830 509 433 874
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 sie¢ zbierania danych gospodarczych pozwala analizowaé zmiany w wyptacalnosci ponad 83
milionéw przedsiebiorstw dzien po dniu. Dajemy firmom pewnos$¢ niezbedng do prowadzenia wymiany
handlowej i $wiadczenia 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 umozliwiajacego klientowi utrzymanie dziatalnosci. Allianz Trade z siedzibg w Paryzu jest
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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 znalez¢ na stronie allianz-trade.com

Uwaga dotyczaca stwierdzer 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 warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkdw ekonomicznych w kluczowych sektorach
dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (I1) 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 zdarzenn powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzacych sie ze wzrostem wydatkdow na likwidacje szkdd, (IV) poziomu i trendow
$miertelnosci i zachorowalnosci, (V) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (VI) szczegdlnie w dziatalnosci bankowej, zakresu niesptacanych kredytow, (VII)
poziomu stép 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 czynnikéw zwigzanych
z konkurencja na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne
lub moga one przyjmowac bardziej wyrazng postac na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.
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