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STRUKTURALNE PROBLEMY
GOSPODARKI PRZED
PANDEMIA

Cztery lata z rzedu wzrostu
Jutrzymywania sie liczby
niewyptacalnosci na wysokim
poziomie pomimo wzrostu
gospodarczego

» Decydujgca byta przyczyna wewnetrzna
— trwale niska rentownos¢ wielu firm,
(oprécz nie zawsze sprzyjajgcej koniunktury
w poszczegdlnych branzach, w skali kraju
czy na rynkach eksportowych)

» Wedtug badan Euler Hermes nastgpit
spadek marzy zysku (efekt szybszego
wzrostu kosztow niz wydajnosci) do
10-letniego minimum, na poziomie
Srednio 46% po Il kwartale 2019!

PKB a niewyplacalnosci polskich przedsigbiorstw

PKB - ceny biezace w mid zt (za GUS, *2019 - wstepny szacunek przy prognozie
$redniorocznego wzrostu PKB na poziomie +4% rir),
liczba niewyplacalnosci opracowana przez Euler Hermes za publikacjami w MSIG

OPKB (lewa os)

Zrédfa: GUS, Euler Hermes
2z grupy Allianz za MSIG

A company of Allianz (@)

PROBLEMY PRZEMYStU
PRZED PANDEMIA

Przemyst — w styczniu
publikacja informacji

o najwyzszej od 7 lat liczby
niewyptacalnosci

» Na podstawie oficjalnych zrodet: mielismy
do czynienia z 30% wzrostem r/r liczby
niewyptacalnosci firm produkcyjnych (30),
najwyzszqg ich liczba od 7 lat (ostatnio
wiecej — 32 w styczniu 2013 roku)

= W marcu produkcja, nowe zamowienia
oraz eksport polskiego przemystu spadty
najbardziej od grudnia 2008 r., a PMI
przemystu wyniost tylko 42,4 pkt
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= Wg. Programu Analiz Branzowych Euler Hermes poziom
trudnych dtugdw utrzymuije sie na podwyzszonym
0 100% (wzgl. sredniej wieloletniej) poziomie od potowy
2018 roku

Problemy czesci odbiorcow sktonity producentéow do
skracania kredytu kupieckiego w obawie o naleznosci,
takze w szczycie sezonu — IV kwartale

= W 2019 roku wedtug analiz Euler Hermes mielismy
do czynienia z upadtosciami: 32 hurtownikdw zywnosci
(+7-miu dystrybutorow srodkow produkcji zywnosci)
—w $lad za tym 31 przetwdrcodw zywnosci (miesa,
piekarnictwo-cukiernictwo, piwo i alkohole,
owoce i warzywd, nabiat) oraz 35 producentow
art. podstawowych (uprawy i hodowla)

Bariery celne i problemy fitosanitarne (drob,
wieprzowina) w 2019 r. spowodowaty duzq nie-
pewnos¢ i czasowq utrate niektérych intratnych
rynkéw eksportowych

= Nadpodaz towaréw rolnych (powazna w mleczarstwie)
— niskie ceny surowcow, nierekompensujgce kosztow
uprawy/hodowli

= Ograniczenia w handlu w niedziele, zaciesnianie
podatkowe — problemy niezaleznych sklepdw, jak
i rodzimych sieci handlowych oraz duzej czesci
hurtownikow

Presja ze strony duzych hurtownikdw i dystrybutorow
—wydtuzanie terminéw ptatnosci u dostawcow
branzy przektada sie na ich ptynnosé

= Spodziewany spadek popytu po poczgtkowym boomie
na zywnosc i szerzej FMCG - z powodu dystansowania
spotecznego spadnie poziom zakupdw okazjonalnych

= Straty spowodowane utrudnieniami w transporcie

= Anulowanie zamoéwien przez HORECA, dalsze
ograniczenia eksportu — zwiekszenie nadprodukdji
m.in. miesa i mleka, w efekcie upadtos¢ najstabszych
przetworcéw — zadtuzonych

= Duza sie¢ dostawcédw (mleko, mieso etc.) wptywa na
bezpieczenstwo produkcji zywnosci — potencjalna
wrazliwo$¢ na rozprzestrzenianie sie choroby

= Kolejne negatywne czynniki na horyzoncie: Brexit,
podatek cukrowy, susza

= Potencjalne podwyzki cen producentdw uderzg
w kolejnych niezaleznych dystrybutoréw

= Mozliwe zamkniecie sklepdw wielkopowierzchniowych
w przypadku zaostrzenia epidemii dotknetoby
zwtaszcza sieci sredniej wielkosci (rodzime) — najstabiej
rozwiniete pod wzgledem e-comerce

= Praktyki protekcjonistyczne zapewne nasilg sie
w przysztosci (takze wewnqtrz UE)

= Produkcja zywnosci nie jest wpisana na liste
infrastruktury krytycznej (zagwarantowane dostawy
prgdu, surowcodw i pracownikow), tak jak ma to miejsce
za granicq

= Mnigjsza sita nabywcza konsumentéw — zmiany
na rynku pracy, wzrost bezrobocia - trend powrotu
konsumentow do tanszych produktéw i generalnie
priorytetu ceny

Trudne dtugi (de facto - straty) w br. spozywczej obecnie
iza minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci

3,0% j straty - znacznie op6zni (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci
(% wartosci i inoéci). Dane z Prog Analiz Branzowych Euler Hermes
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Realny okres sptywu naleznosci (dni) w branzy spozywczej obecnie
iza minione 12 miesiecy
65 DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opéznienie w jego sptacie.
Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
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= Segment detaliczny jest wysoce konkurencyjny przy
duzej presji marzowej. Jednym z gtéwnych czynnikdw,
ktéry wptyngt na rentownos¢ byt wzrost ptac, kosztéw
sprzedazy oraz MSSF 16. Problemy czesci odbiorcow
sktonity producentéw do skracania kredytu kupieckiego
w obawie o naleznosci, takze w szczycie — IV kwartale

Dobry dostep do finansowania, ale jednoczesnie
obserwowane przez Euler Hermes zwiekszenie
liczby opdznien w ptatnosciach (co istotne — takze
w odniesieniu do matych i srednich kwot, a nie tylko
tych najwiekszych)

= Wzrost konsumpcji — w tym sprzedazy detalicznej nie
okazat sie w ocenie Euler Hermes (wykres ponizej)
w ostatnich latach wybawieniem dla sektora handly,
przynajmniej nie dla catego. Nie zapobiegt on
postepujgcej koncentragji i ktopotom nie tylko matych,
ale takze najwiekszych dystrybutorow detalicznych.
W efekcie rosnqgca liczba niewyptacalnosci hurtowni,
ale nie tylko tych towardw pierwszej potrzeby, ale takze
dobr trwatego uzytku czy inwestycyjnych

= Obnizenie marz w e-commerce, duze wyprzedaze

w sklepach internetowych dla ratowania ptynnosci

= Aktualnym problemem sie¢ dystrybugji, zwtaszcza

sklepy w galeriach handlowych o wysokich kosztach
statych —ich upadtos¢ jako efekt pandemii moze
pogtebic straty i utrudnic¢ potem powrdt do
normalnych obrotéw

110

108

106

1021 4

Dynamika sprzedazy detalicznej a niewyptacalnosci
dystrybutoréw hurtowych

Sprzedaz detaliczna - dynamika r/r w cenach statych (za GUS; 2019* - okres I-XI),
liczba niewyplacalnosci opracowana przez Euler Hermes za publikacjami w MSiG

168

160

5* ODynamika r/r sprzedazy
140 detalicznej (lewa os)

O Niewyptacalnosci -
hurtownie (prawa os)

120

Zrédla: GUS, Euler Hermes
z grupy Allianz za MSiG

15 2016 2017 2018 2019*

A company of Allianz (@)
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= \W ocenie Euler Hermes jest to sektor w najwiekszym
stopniu (obok ustug) dotkniety kwarantanng
— drastycznym ograniczeniem popytu

= Sprzedaz on-line nie jest w stanie zrekompensowac
strat z zamkniecia sklepow. Popyt na odziez, obuwie
na bardzo niskim poziomie

Dystrybutorzy o duzym udziale dostaw z Chin mogqg
mie¢ przejsciowe problemy z zaopatrzeniem

= \Wzrost ptacy minimalnej w | 2020 do 2600 zt
— czynnik kosztowy, a réwnolegle — mamy do czynienia
z ostabieniem sity nabywczej konsumentow (obnizki
wynagrodzen, bezrobocie, niepewnosc)

= Nowe transfery socjalne: 500+ na pierwsze dziecko,
zwolnienia podatkowe <26 lat, wsparcie emerytow

= Wielcy gracze rynkowi inwestujg w automatyzacje
(np. kasy samoobstugowe), aby zmniejszy¢ rosngce
koszty

= Firmy inwestujg w e-commerce w odpowiedzi na
niedzielny zakaz handlu — duzy juz udziat w segmencie
modowym i RTV/AGD

= Mate sklepy przegrywajg walke o pracownika
z wiekszymi sieciami, moggcymi sobie pozwoli¢ nie
tylko na wyzsze ptace, ale tez m.in. na przyciggajgce
ludzi benefity jak prywatna opieka zdrowotna etc.

E=N EULER HERMES
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= Jak wynika z Programu Analiz Branzowych
Euler Hermes od poczqgtku poprzedniego sezonu
— Il kwartatu w 2019 r. utrzymywat sie sie wyzszy
0 ok. 10% poziom trudnych dtugéw ze strony
dystrybutoréw hurtowych — $wiadectwo spowolnienia
dynamiki rynku

= Okres obiegu naleznosci nie ulegat juz skréceniy,
(co miato miejsce jeszcze w 2018 roku)

= \W statystyce niewyptacalnosci pojawito sie w ciggu
2019 roku 30 hurtowni budowlanych

= Malii sredni podwykonawcy osiggajg lepsze wyniki
niz gtéwni gracze — ich ROS 5-9% vs. 1,2% duzych firm

= W najblizszych miesigcach wiekszym wyzwaniem
bedzie stabilizacja wynikéw niz dgzenie do wzrostu

Kwarantanna sktonita wielu konsumentéw do
drobnych prac remontowych — szturm na sklepy DIY

Zaburzenia w tancuchach dostaw — surowce czesto
pochodzqg z innych, bardzo oddalonych czesci swiata

Luka w zatrudnieniu ustugowych firm budowlanych
szacowana na 150-200 tys. pracownikdw, problem
ten narasta réwniez w zwigzku z otwarciem rynku
niemieckiego dla pracownikodw ukrainskich, ich
wyjazdami do domu w dobie pandemii oraz wzrostem
ptacy minimalnej — zagrozona jest ciggtosé produkgji
budowlanej

Rosngce inwestycje kolejowe, ale ich szczyt nastgpic
miat dopiero w 2021 roku

Sieci DIY coraz czesciej oczekujg przejecia na siebie
czesci/catosci transportu przez dostawce

Trudne diugi (de facto - straty) producentéw art. budowlanych obecnie
i za minione 12 miesigcy - % wartosci wszystkich naleznosci

Realny okres sptywu naleznosci (dni) producentéw art. budowlanych
obecnie i za minione 12 miesiecy

11,0% Potencjalne straty - znacznie op6znione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci 85 DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opé#nienie w jego splacie.
(% wartosci i znosci). Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
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= Sytuacja ,po sezonie” potwierdza gorszy 2019 vs. 2018

= \Wedtug Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
jeszcze przed pandemiq poziom trudnych dtugow
wystrzelit do 18% wartosci ogétu naleznosci, a DSO
osiggneto 90 dni — swiadectwo kondycji wykonawcow,
zwtaszcza firm mniejszych

Odwrdécony VAT w budownictwie wcigz duzym
obcigzeniem dla mikro firm, podwykonawcow
kontraktow infrastrukturalnych (a jest to 50%
wartosci rynku).

= |iczba niewyptacalnosci wykonawcéw prac
budowlanych byta w 2019 mniejsza, gdyz...
mniejsza niz rok wczesniej byta takze dynamika
rynku budowlanego! (paradoksalnie odwrotna
od oczekiwanej zaleznos$¢ na polskim rynkul)

Dynamika sprzedazy produkcji budowlano-montazowej
a niewyplacalnosci w budownictwie

- ika w cenach stalych (za GUS, podmioty budowlane, w tym gtéwni
*1-X1 2019 - pi i iani liczba

, bez p
niewyplacalnosci opracowana przez Euler Hermes za publikacjami w MSiG

180

172

1o DO Dynamika sprzedazy prac

budowlanych - wartosé rir
160 (lewa os)

O Niewyptacalnosci -
budownictwo (prawa os)

Zrédta: GUS, Euler Hermes z
97,6 grupy Allianz za MSiG
95 130

2015 2016 2017 2018 2019*

Liczba wypowiadanych umaéw (i strat w perspektywie)
rosta juz od Il pot 2019 r. i spodziewana jest takze
w obecnej sytuacji

Inwestorom publicznym tatwiej jest wyrzuci¢
wykonawcow i rozpisaé nowe przetargi (drozsze

i bardziej czasochtonne rozwigzanie), niz renegocjowacd
i odpowiednio zwieksza¢ zawarte kontrakty (majg
ponadto pozycje dominujgcg — okrojony MIFID)

Kontrakty porzucajg tez sami wykonawcy, co nie dziwi
— przy braku wtasciwej indeksacji kosztéw szacuje

sie $redniq strate na kontrakcie nawet na 30% jego
wartosci. W tej sytuacji kaucja 10% jest mniejszym ztem

= Wypowiadanie kontraktéw i wytanianie przez
inwestora nowych wykonawcéw — nawet w ,szybkiej”
$ciezce grozi nadmiernym przedtuzeniem prac i utratg
dotacji UE na kwote ponad 4 mld ztotych

= Ograniczony dostep do pracownikdw (pracownicy
z Ukrainy pojechali do domdw; a pozostata czesé
moze unika¢ wychodzenia z domu)

Zauwazalny trend do zaopatrywania sie... za
granicg — bez koniecznosci kredytowania kosztu
VAT przez okres 2 a nawet 3 miesiecy i ucigzliwosci
administracyjnych — ale...

= Wyzsze koszty i obecne utrudnienia w transporcie
sprzyja¢ powinny lokalnym dostawcom

Trudne diugi (de facto - straty) w hurcie budowlanym obecnie
iza minione 12 miesigcy - % wartosci wszystkich naleznosci

Realny okres sptywu naleznosci (dni) w hurcie budowlanym obecnie
iza minione 12 miesiecy

20,0% jall slratv: mamt\ie o " Znione (120 dni po tern?inie pﬁ_atnoéci) naleznosci 95 DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opéznienie w jego sptacie.
19.0% (% wartosci Dane z Prog Analiz ych Euler Hermes Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
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Po trudnym 2019 roku (momentami 2-3 krotnie wyzszy = \Wg. ostroznych szacunkdw biezgce wptywy

Sredni poziom trudnych dtugéw na tle poprzedniego z transportu spadty drugiej potowie marca br. 0 80%
roku w Programie Analiz Branzowych Euler Hermes
—$rednia dla catej branzy) przetom 2019/2020
oznaczat powrdt do normalnosci

= Liczba przewozéw miedzynarodowych spadta
obecnie 0 50%, a ponadto wielu spedytoréw nie ptaci
za aktualnie wykonywane ustugi lub zrobi to z duzym

Miniona juz poprawa byta efektem zaréwno opdznieniem

utrzymania sie dobrej koniunktury polskiego eksporty,

jak i powolnego odrodzenia na rynku niemieckim

(przewozy kabotazowe) i innych unijnych

= Straty spowodowane: spadkiem sprzedazy i zamowien
na towary inne niz zywnosé; nawet transport zywnosci
utrudniajg/blokujg obostrzenia na granicach

Ptynnosci firm transportowej sprzyjaty takze spadajgce
ceny paliw. Rekompensowato to chwilowo — ale nie
na state — rosngce koszty pracy

= Kierowcy bojg sie jezdzi¢ — jedna z bardziej narazonych
na zachorowanie grup zawodowych

= Transport drogowy oséb — podobnie. Polskie
Stowarzyszenie Przewoznikow szacowato upadtosé
50% takich firm w ciggu 2-3 tygodni — rynek przewozdéw
autokarowych (10 mld ztotych rocznie) zmniejszyt

= Nad branzg ,wisi” pakiet mobilnosci oraz dalej sie097%
idgce, moze na poziomie catej UE regulacje wynagro-
dzen kierowcow

Przeszkodg nadal sg administracyjne utrudnienia
wprowadzane w krajach cztonkowskich, nekanie
kontrolami na drogach

= Rentownos$¢ moze znalez¢ sie pod presjg w krétkie),

a takze dtugiej perspektywie czasowej — natozony przez
Restrykcje w finansowaniu ze strony bankéw UE wymdg ograniczenia emisji CO2 w transporcie o 20%
do 2025 roku

= Spadki inwestycji w tabor o DMC>3,5T (naczepy
-40% r/r jeszcze w koncu 2019 r., samochody o0 -38% = 20% aktywnych kierowcoéw osiggneto juz wiek
w 1 2020) emerytalny, a kolejne 20% przekroczy te bariere
w ciggu dekady

Trudne dtugi (de facto - straty) w br. transportowej obecnie Realny okres sptywu naleznosci (dni) w branzy transportowej obecnie
iza minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci iza minione 12 miesiecy
5,0% it straty - znacznie Zni (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci 80 DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opéinienie w jego sptacie.
(% wartosci d znosci). Dane z Prog Analiz zowych Euler Hermes Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
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Wiodgqcy sektor w gospodarce (chociaz nie tak, jak

w wielu wysokorozwinietych krajach jak USA czy

WIk. Brytania, gdzie wytwarza 2/3 PKB) — ponad 50%
udziat w PKB (gdy przemyst to ok 22,5% i jego udziat
wbrew pozorom nie roénie, a budownictwo maks.

ok. 15%)

Najwieksza grupa w statystyce niewyptacalnosci
polskich firm, z niewielkimi wahaniami w ostatnich la-
tach wedtug analiz Euler Hermes byto to rokrocznie
—280-290 niewyptacalnosci

Ryzyko rozproszone, obecne we wszystkich
rodzajach ustug: nie ma jednej—dwaoch grup firm,
ktére zdominowatyby publikacje w MSIG. Na liscie
niewyptacalnych znalazty sie wiec firmy obstugujgce
rynek nieruchomosci, posrednictwa finansowego,
gastronomiczne, ochrony zdrowia, reklamowe,
informatyczne etc.

Koniunktura w budownictwie uderza takze we
wspotpracujgce firmy — w pierwszej kolejnosci

w firmy ustugowe obstugujgce budownictwo od
strony projektowo-inzynierskiej, nadzorujgce
procesy inwestycyjne etc. Rosngca powoli skala
ich niewyptacalnosci jest dodatkowq sugestiq, iz
koniunktura w branzy budowlanej nie bedzie sie
juz poprawiad, ale raczej odwrotnie

Catkowite wstrzymanie popytu — szczegdlnie
zauwazalne w gastronomii, turystyce, sektorze
eventowym i cateringowym

A company of Allianz (@)

Euler Hermes Sektory w Polsce po | kwartale 2020 | 7

Gdy rzqdy zamykajq granice i wydajq nakazy
pozostania w domach i ,dystansowania sie
spotecznego”, branza ustug bedzie musiata
stawi¢ czota najpowazniejszemu wyzwaniu na
przestrzeni ostatnich dziesiecioleci

Ustugi sq szczegdlnie wrazliwe na ograniczenia
wydatkoéw uznaniowych konsumentéw — ostabienie
ich nastrojow

W celu zaspokojenia zmieniajgcego sie popytu
konsumentéw, utrzymania konkurencyjnosci i poprawy
zadowolenia klientow, firmy ustugowe muszqg stale
inwestowac w technologie — obcigzenie zwtaszcza

dla mniejszych i stabszych firm

Rosngcy popyt na ustugi naprawcze, etc.

— kwarantanna to zwiekszona eksploatacja
urzgdzen domowych i wieksza czestotliwosc
ich naprawy

Wiytgczenie z funkcjonowania branzy beauty
i brak zbytu na produkty profesjonalne

Zamkniecie klubéw sportowych — zmiana nawykdw
klientow, czes¢ z nich nawet po kryzysie moze
przestawic sie na tryb ¢wiczen ,online” czy

w plenerze, ograniczajgc wydatki

= \Wzrost bezrobocia przetozy sie na caty rynek

ustug — konsumenci bedq czesto zmuszeni zredukowac
lub wykluczy¢ ze swoich wydatkoéw aktywnosci, ktére
przed kryzysem stanowity istotng czes¢ ich budzetu

E=N EULER HERMES



Okres sptywu naleznosci z detalu (aptek) do
dostawcdw na podstawie Programu Analiz Branzowych
Euler Hermes to ok. 2 miesigce — po wydtuzeniu tego
okresu przed rokiem o ok. tydzien

W nastepstwie ,wahniecia” sredniego terminu
ptatnosci na rynku aptecznym, producenci i najwieksi
dystrybutorzy takze doswiadczyli w kolejnych
miesigcach wydtuzenia DSO - ok 10 dni r/r

W takich chwilach trudne dtugi aptek potrafig
wynies¢ ponad 8% wartosci naleznosci od nich!

Duzy udziat w rynku aptek sieciowych oraz dobra
kondycja wiodgcych dystrybutoréow powinna
stabilizowad obieg naleznosci. Pojawiajgce sie
regularnie informacje o niewyptacalnosci i znikaniu
tradycyjnych aptek — wptywajg jednak na sredni sptyw
naleznosci z tego segmentu rynku: minimalny na tle
innych branz, ale w samym sektorze zauwazalny

Nieuregulowany obrét réwnolegty, ktory oprocz
strat i zmniejszenia dostepnosci lekow wptywa

na zaburzenie konkurencji. Potencjalne problemy
z dostawami lekdw w kolejnych miesigcach
(zaktocenia w produkcji u dostawcdw substangji
czynnych —m.in. w Indiach czy Chinach)

Euler Hermes Sektory w Polsce po | kwartale 2020 | 8

Spodziewany spadek popytu po obecnym szczycie
powszechnego boomu na leki i srodki ochrony
osobistej, utrzyma sie zapewne wzmozony popyt
na suplementy/produkty naturalne/ziota

Zmniejszenie wptywow ze sprzedazy produktow
kosmetycznych oraz kosmetykow aptecznych
(oszczednosci konsumentéw), czesto
wysokomarzowych

Zagrozenie: pracownicy farmacji wéréd bardziej
zagrozonych grup zawodowych, co moze utrudniac
ich funkcjonowanie

Sektor ten stale sie rozwija, zwtaszcza rynek
e-apteczny. Wdrazanie e-recept elektronicznych
spowodowato wzrost obrotéw w kanale internetowym

Branza hurtowa — 3 duze firmy z polskim kapitatem,
o silnej pozycji rynkowej, dobrym dostepie do
finansowania i pozytywnych perspektywach wzrostu

Konsolidacja rynku aptecznego, rosngca pozycja
sieci drogeryjno-aptecznych

Legislacyjne regulowanie rynku aptecznego — poza
Laptekqg dla aptekarza” wptywa takze na wysokosé
marz dystrybutorow hurtowych, wyraznie nizszych
niz producentéw

Trudne diugi (de facto - straty) w br. farmacja handel (hurtownie do aptek)
obecnie i za minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci

Potencjalne straty - znacznie opéznione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci
(% wartosci i znosci). Dane z Prog; Analiz Branzowych Euler Hermes
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02018 - 2019
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Realny okres sptywu naleznosci (dni) w br. farmacja handel (hurtownie
do aptek) obecnie i za minione 12 miesigcy

DSO - udzielony kredyt kupiecki plus op6znienie w jego sptacie.
Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
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= DSO i wiekowanie naleznosci byto jak wynika
z Programu analiz Branzowych Euler Hermes na
poziomie przecietnym, wtasciwym dla branzy. Problemy
jednego z dystrybutorow szybko wprowadzityby rynek
w stan z lat 2018-2019 - pogorszenia biezgcego
sptywu naleznosci

Moralnos¢ ptatnicza do jesieni 2019 r. ponizej
poziomu z przesztosci — ok. 50 punktoéw wobec
ponad 60 w latach ubiegtych, z obnizeniem tego
wskaznika mieliSmy do czynienia ponownie od
konca 2019,

= Straty — przez wiekszg czes¢ | pdtrocza 2019 r.
nadal wyzsze niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku

= Bardzo duze naktady na innowacyjnos¢ produkty,
marketing i dystrybucje

Problemy sektora beauty — catkowity obecnie
brak rynku zbytu (i biezgcych wptywdw) produktow
profesjonalnych

Zmniejszenie sprzedazy kosmetykdw — pozostanie
w domach ogranicza/wyklucza zakupy impulsywne

Producenci papieru toaletowego, chusteczek,
zeli antybakteryjnych pozostajq jednymi z niewielu
beneficjentéw aktualnej sytuacji

Silna pozycja rodzimych marek kosmetycznych,
stabnie tradycyjna dystrybucja, mimo to rynek
(kosmetyczny) wzrost w 2019 r. 0 5,3%, najwiekszy
udziat — pielegnacja skory (twarzy)

Marki wtasne stanowiq juz ponad 30% wartosci
koszyka zakupowego kosmetykdw w Polsce. Patrzgc
na rynki naszych zachodnich sgsiadéw, mozna liczyg,
ze wkrotce zblizg sie do potowy jego wartosci.

Oproécz dotychczasowej — zachodnio-europejskiej
ro$nie konkurencja marek azjatyckich

Potencjalne zagrozenie w dystrybucji: stabngca sita
tradycyjnych drogerii, stosunkowo niska rentownos¢
sprzedazy w konkurencyjnym kanale internetowym
a takze jego duza zmiennos¢ i rozdrobnienie, silna
konkurencja nawet dla kanatu nowoczesnego (sieci)

Chemia gospodarcza: duze nasycenie rynku, obecnie
silny impuls popytowy (krétkotrwaty), konkurencja
marek wtasnych (czesto importowanych) dyskontow,
wzrosty widoczne w nowych kategoriach produktéw
—wymagajgcych jednak poniesienia dodatkowych
kosztow

Trudne diugi (de facto - straty) w br. kosmetyczno-higienicznej obecnie
iza minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci

7.0% Potencjalne straty - znacznie opdznione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci
i . P R

80

Realny okres sptywu naleznosci (dni) w kosmetyczno-higienicznej obecnie
izaminione 12 miesiecy
DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opéznienie w jego sptacie.

(% wartosci i). Dane z Prog| Analiz ych Euler Hermes Dane z Progragu Analiz Branzowych Euler Hermes
6,0%
5,0%
4,0%
3,0% 02019 - 2020 02019 - 2020
02018 - 2019 02018 - 2019
2,0%
1,0%
0,0%
o E & > & & & & & 3 & S oS
S & & & 4 38 4 S
Vo & c,«“d} o 9‘°<° .xK”;) ;&b ¢ \"‘GQ e,@sv s N
e

A company of Allianz @) =20 FULER HERMES



Euler Hermes Sektory w Polsce po | kwartale 2020 | 10

= Gtownym problemem w tym sektorze byty zawsze
kursy walutowe (PLN/USD)

Negatywny rowniez wptyw wzrostu kosztéw pracy

Firmy zwigzane z tym sektorem sq zazwyczaj
bardzo rentowne, ale epidemia koronawirusa

i niedobory w zaopatrzeniu mogq w krétkim czasie
spowodowac pogorszenie wynikdw

= Wedtug Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
wzrost wartosci trudnych dtugdw nastgpit od Il kw.
2019 r. 0 2-3% wartosci naleznosci (czyli o 25-30%!)

= W $lad za tym wydtuzyto sie DSO od 2020 r.
(po raz ostatni podobne terminy byty w koncu
2018 r.) — za sprawqg wzrostu opdznien, a nie kredytu
kupieckiego (o 30 dni w ciggu 2 miesiecy, obecnie KK
i opdZnienia podobne — ponad 2-miesieczne terminy)

= \W odpowiedzi na zmiane zapotrzebowania, firmy
inwestowaty w innowacje i poprawe procesow,
aby walczy¢ z erozjg marz i utrzymad rentownosé
— co doprowadzito do wyzszego poziomu zadtuzenia
i stabszego bilansu

Producenci obuwia w ostatnich latach przejmowali
inne firmy i rozwijali sie za granicg. Jeszcze przed
pandemiqg weryfikowano strategie — ,przestrzelone”
w ub. roku (niedoszacowany zwtaszcza wzrost
kosztow, nie wszystkie nowe marki/rynki sg
rentowne)

= Sprzedaz on-line (nawet rosngc 30% r/r w | kwartale)
nie jest w stanie zrekompensowac strat z powodu
zamkniecia galerii. Popyta na odziez, obuwie jest
na niskim poziomie

= \Wstepne szacunki za | kwartat — najwieksi (obuwie)
tracili 10% i wiecej przychodu r/r (jedynie 2 tygodnie
ograniczen, ale styczen-luty to juz wyprzedaze),
EBIDTA z reguty juz jest/bedzie mocno pod kreskg

= Duze magazyny, d gros zobowigzan ma charakter
krétkoterminowy — konieczne porozumienie
z bankami i inst. finansujgcymi

Dziatania ograniczajgce koszty — zmniejszenie
zamoéwien z kolejnych kolekgji, redukcja kosztéw
zamkniecia sklepéw z powodu ptac, odroczenie
zobowigzan publiczno-prawnych i drastyczne
wstrzymanie inwestycji

= Spodziewane przejSciowe problemy z terminowym
zaopatrzeniem z Azji (istotne przy odbiciu), wzrost
kosztu importu (ostabienie ztotowki)

Polski rynek wtékienniczy rost przez ostatnie 7 lat
—wzrost sprzedazy o 80%. Segment odziezowy

i obuwniczy w Polsce wzrdst w ub. roku o 4,5%, do
2024 miato by¢ kolejne +18%

= Problemem sie¢ dystrybugji (wtasna i zewn.)
zwtaszcza sklepy w galeriach handlowych o wy-
sokich kosztach statych — ich upadtos¢ (zewnetrzne
podmioty) moze pogtebic straty i utrudni¢ potem
powrét do normalnych obrotéw

Trudne dtugi (de facto - straty) w handlu tekstyliami obecnie
iza minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci
straty - znacznie opéznit (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci
(% wartosci { znosci). Dane z Progy Analiz zowych Euler Hermes
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Realny okres sptywu naleznosci (dni) w hurcie tekstyliami obecnie

iza minione 12 miesigcy
145 DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opéinienie w jego sptacie.
Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
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= Obieg naleznosci, za danymi z Programu Analiz
Branzowych Euler Hermes, w ostatnim roku spowolnit,
zwtaszcza od Il kwartatu 2019. Ostrozne podejscie
sprzedajgcych — wieksza kontrola naleznosci po
sezonie, od poczgtku 2020

Naleznosci biezgce to 76% ogdtu naleznosci — niezle,
w poréwnaniu np. do budownictwa (chociaz bywato
lepiej — odpowiednio 80% i wiecej)

Przewidujemy dalszy wzrost opdznien w ptatnosciach
ze wzgledu na pogarszajgcg sie kondycje sektora

i duzg zaleznos$¢ od sytuagcji na rynku budowlanym
(rosngce przeterminowania i bankructwa)

Rok 2019 byt bardzo trudny dla sektora
metalurgicznego w Polsce ze wzgledu na
spadajgce ceny stali, wysoki import i wysokqg
presje kosztowq

= Zachowanie konkurencyjnosci w dystrybugji stali
wymaga naktaddw — w maszyny umozliwiajgce
odpowiednie przygotowanie asortymentu (dociecie
etc.), sktadowanie, gdyz serwis i dystrybucja decydujq
w tej chwili o sukcesie

Euler Hermes Sektory w Polsce po | kwartale 2020 | 11

= Oczekiwane wstrzymanie duzej czesci prac
budowlanych (nie tylko w Polsce) i produkgji
maszyn i konstrukcji — zatamanie cen, przecena
stanéw magazynowych zabdjcza dla czesci
dystrybutorow

Na poczgtku 2020 r. miata miejsce niewielka poprawa
spowodowana rosngcymi cenami stali (cho¢ nadal
spadajgce ceny innych metali), ale nadal istniat
problem z presjg kosztowq (rosngce state koszty
energii, pracy, transportu), wysokim importem

Przy produkcji — koszty energii o0 20% wyzsze niz
w Niemczech, 2/3 stali pochodzi z zagranicy

= Prawie pewne pojawienie sie problemow z ptaskim
popytem (nizsze zamdwienia z branzy motoryzacyjnej,
spowolnienie w budownictwie)

= Rekompensaty posrednich kosztow CO,, ktére
producenci stali otrzymujg w wielu krajach UE
sg u nas niewystarczajgce (wprowadzone
w pot. 2019 r.)

Trudne diugi (de facto - straty) w br. stalowej obecnie
iza minione 12 miesigcy - % wartosci wszystkich naleznosci

5,5% Potencjalne straty - znacznie opéznione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci
(% wartosci i znosci). Dane z Prog Analiz zowych Euler Hermes
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Realny okres sptywu naleznosci (dni) w stalowej obecnie

iza minione 12 miesiecy
DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opéinienie w jego sptacie.
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= DSO w Il pétroczu 2018 r. powrdcito, wedtug
Programu Analiz Branzowych Euler Hermes, do
normy po przeszto 4 kwartatach znacznego, $rednio
tygodniowego jego wydtuzenia

Niestety od Ill kwartatu 2019 r. znowu zaczety
narastac trudne dtugi

= Sprzedaz osiggneta duzy przyrost: +8,5% wg wartosci
dystrybugcji oraz +6,1% ilosciowo (6,37 mln — za Applia)

= Wartoé¢ produkcji w Polsce duzego AGD: 20 mld
ztotych, z czego 18,5 mld zt na eksport (0,8% PKB)

= Mate AGD - w 2019 r. wartos¢ dystrybucji wzrosta
0 15,6%, a liczba urzgdzen na rynku o 6,2%.
Produkcja o wartosci 1 mld zt (+1 mld zt okapy)

Rosnie popyt na drozszy sprzet — rosnie $rednia
warto$¢ zamowien

Liczba sklepdw — 1431. Kanat elektroniczny nie
zrekompensuje w petni ich biezgcego zamkniecia

= Ograniczenia w przemieszczaniu sie i rekomendacja
pozostawania w domu, silnie oddziatujgce na sektor
elektroniczny, mogg doprowadzi¢ do jeszcze dalej
idgcego zmniejszenia popytu na sprzet gospodarstwa
domowego (w poréwnaniu do RTV)

Okres pandemii — sprzedaz jedynie w kanale
e-commerce przyspieszy wczesniejsze trendy
(wzrost duzych dystrybutoréw kosztem mniejszych)

Straty — i potencjalne problemy z ptynnosciq takze
franczyzobiorcow wiekszych sieci lub niektdrych
z regionalnych lideréw

Rynek dystrybucji stopniowo sie konsolidowat,
dodatkowo ostatnie cztery lata charakteryzowaty
sie zauwazalna liczbg niewyptacalnosci, niekiedy
duzych podmiotéw

Przedsiebiorstwa o ofercie mieszanej (zaréwno
hurtowej jak i detalicznej) bardziej narazone na
ryzyko podatkowe

Niska marzowos¢ dystrybutoréw, ale — towary
poréwnywalne, oznaczone a dodatkowo, gromadzone
obecnie w centrach wysytkowych — wtasne call center
utatwiajg im sprzedaz on-line

Znaczna sezonowos¢ — najwieksza czes$c sprzedazy
realizowana jest w ostatnim kwartale roku, stqd
miarodajne wyniki branzy znane bedq dopiero

w przysztym roku

Pozytywny aspekt — stopniowe sptaszczanie szczytu
sprzedazy, w $lad za tym stabilizacja marz

Trudne dtugi (de facto - straty) w br. AGD obecnie
iza minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci

5,0% Potencjalne straty - znacznie opdznione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci
(% wartosci i #noci). Dane z Progi Analiz Branzowych Euler Hermes
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Realny okres sptywu naleznosci (dni) w AGD obecnie
iza minione 12 miesiecy
DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opéinienie w jego sptacie.
Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes

02019 - 2020
02018 - 2019

& dv,,é‘ F ¢ Q&sy & &S & & & SR R
A company of Allianz (@) Emfl EULER HERMES



Euler Hermes Sektory w Polsce po | kwartale 2020 | 13

= \Wahania wskaznikéw obiegu naleznosci, zazwyczaj
ponizej poziomu z poprzedniego okresu

Wszystkie trendy w sptywie naleznosci nastepujqg
po sobie w krétkim okresie.

= \W 2019 wedtug Programu Analiz Branzowych Euler
Hermes nastgpita negatywna weryfikacja szczytu
Swigtecznego: w lutym ub.r. wzrost DSO az o 5 dni r/r
i ponowny wzrost strat, potem odwrécenie trendu, ale
po wakacjach ponownie chwilowe pogorszenie
(weryfikacja) rynku

= Pomimo duzej koncentragcji branzy (i rynku dostawcow),
walce konkurencyjnej tradycyjnie charakteryzujgcej
sie wydtuzeniem obiegu naleznosci towarzyszg jednak
takze nie zawsze najlepsze (pod kgtem sptywu
naleznosci) decyzje biznesowe

= Przed pandemiqg b. dobre prognozy — imprezy
sportowe (Euro, Igrzyska) i rosngca zamoznos$é
pozwalaty szacowac sprzedaz w 2020 na 27 mld zt

= W 2019 rynek urést o 6,5% (wartosciowo, bo ilosciowo
0 1%) i ten wynik zapewne zostatby powtdrzony

Rost Sredni koszt zakupdw, wiekszos¢ kupujgcych
nie kierowata sie juz w pierwszym rzedzie ceng
(wyglgd, nowoczesnosc)

= Dotychczas ok. 35% kupujgcych finalizowato
transakcje w sieci, reszta — wolata osobisty kontakt.
Pandemia zmusi ich do zmiany przyzwyczajen

= Ograniczenia w sprzedazy wigzac sie bedq z: mniejszg
dostepnoscig — zamknieciem sklepdw, niepewnoscig
- potencjalnym wzrostem bezrobocia, wypadnieciem
z kalendarza imprez sportowych

= Negatywne czynniki dla pewnych kategorii
zmniejsza zdalna praca i nauczanie oraz
ograniczenia przemieszczania — wiecej czasu
w domu, zapotrzebowanie na sprzet telewizyjno-
-komputerowo-rozrywkowy

Trudne diugi (de facto- straty) w br. RTV obecnie Realny okres sptywu naleznosci (dni) w RTV obecnie
iza minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci iza minione 12 miesiecy
4,0% Potencjalne straty - znacznie opdznione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci 75 DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opéznienie w jego sptacie.
’ (% wartosci i #nosci). Dane z Prog Analiz sowych Euler Hermes Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
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= Sptyw naleznosci obserwowany w Programie Analiz = Produkcja w Polsce: 6 mln ton opakowan rocznie,
Branzowych Euler Hermes byt w 2019 r. stabilny — efekt a sektor ten w polskim przetworstwie przemystowym
szerokiej bazy odbiorcéw, co pozwala niwelowad siega 3,4 proc. Globalny rynek tez roénie: 1 bln
wptyw problemow poszczegdlnych ich grup dolaréw w 2020

= | ekkie wydtuzanie DSO na poczgtku br. = Na rynek opakowan wptywajqg i coraz bardziej

bedqg go zmieniac¢ zmiany spoteczne — wzrost
Swiadomosci ekologicznej wspieranej zmianami
podatkowymi jednorazowych opakowan z plastiku

= Produkcja opakowan w Polsce rosnie r/r, takze
na eksport — jego 10% wzrost w 2019 .

Produkcja opakowan w Polsce zuzywa az 1/3
z 3,5 mln ton tworzyw sztucznych zuzywanych
na polskim rynku

= Branze czekajg wiec duze naktady nie tylko na
innowacje i technologie produkdji, ale takze zbieranie
i obrobke zuzytych opakowan.

Proporcje w branzy: 50% tworzywa sztuczne,
25% papier, 13% metal, 10% szkto. Prawdopodobnie
w niedtugim czasie proporcja ta ulegnie zmianie.

= Producenci, ktérzy wprowadzajg na rynek
opakowania bedg musieli zaptaci¢ za ich zbidrke
i pdZniejszy recykling — 2 gr od opakowania

= Zagrozenie epidemiologiczne sprzyja sprzedazy:
wieksze zakupy na zapas, produkty spozywcze
o przedtuzonej trwatosci, wzrost zapotrzebowania
na $rodki czystosci i dezynfekcyjne, handel
w intrenecie — sprzedaz wysytkowa

= \Wprowadzenie w Polsce systemu kaucyjnego
opartego o automaty przyjmujgce opakowania
to koszt 19-24 mld zt, a drugie tyle jego obstuga
przez 5 lat

= Najatrakcyjniejsze marketingowo opakowania
sq z reguty najdrozsze/najtrudniejsze pod wzgledem
recyklingu — wyzwanie dla branzy

= Ryzyko, w ocenie analitykéw Euler Hermes stwarzajq:
krétkotrwatosé impulsu, problemy finansowe
odbiorcéw, stopniowo rosngce problemy z logistykg

Trudne diugi (de facto- straty) w br. opakowari obecnie Realny okres sptywu naleznosci (dni) w opakowar obecnie
iza minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci iza minione 12 miesiecy
4,5% Potencjalne straty - znacznie opéznione (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci 80 DSO - udzielony kredyt kupiecki plus op6inienie w jego sptacie.
i (% wartosci i inosci). Dane z Prog Analiz sowych Euler Hermes Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
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= Sptyw naleznosci obserwowany w Programie Analiz

Naleznosci Euler Hermes (od producentéw mebli

za komponenty do ich produkgji) — minimalny wzrost
wartosci trudnych dtugdw (strat), ktérych poziom

(4,5-5%) jest pochodng dtugosci procesu
sprzedazowego

= Takze DSO juz od Il potowy ub. roku zaczynat
sie powoli wydtuzac

Niewyptacalnos¢ 18 srednich i wiekszych produ-
centow mebli w 2019 roku (w tym 8 producentow
mebli wypoczynkowych -0 reszta to meble kuchenne
i sklepowe)

= \Wzrost cen mebli nie nadgza za wzrostem kosztow
— pracy, surowcéw, energii

= Odbudowa sprzedazy bedzie powolna
— meble nie sg kategorig impulsowa.

= Bardzo duzy eksport — ponad 80% wartosci
produkgji, stgd krytyczny wptyw ograniczen
w handlu $wiatowym

= Ryzyko — zatamanie sprzedazy w dobie pandemii,
brak zaptaty za wczesniejsze dostawy, znaczny
kapitat zamrozony w zamknietych sklepach
i wystanych transportach

= Szacowana wartos¢ eksportu polskich mebli
w 2019 r. wyniosta 10,9 mld euro, pomimo
spowolnienia gospodarczego w Europie
Zachodniegj

= Niemcy — najwiekszy rynek: spadek zamowien
juzw 2019

= Rok 2020 miat by¢ rokiem przeniesienia sie na
nowe rynki dla producentéw mebli (wejscie do
bardziej odlegtych krajow jak USA, Kanada, Indie
i Bliski Wschod) — ekspansja zatrzymana pandemig

= \Wyzwania przed branzq jakie bierze ponadto pod
uwage Euler Hermes to zmiany technologiczne, nowe
normy zawartosci m.in. formaldehydu — konieczne
naktady, wyzsze koszty

= Rozporzgdzenie Ministra Zdrowia z dnia 13 marca
2020 r. oraz wprowadzenie stanu epidemiologicznego
w Polsce znacznie ogranicza mozliwosci prowadzenia
produkgji

Trudne dhugi (de facto - straty) w br. komponentéw meblowych obecnie
izaminione 12 miesiecy- % wartosci wszystkich naleznosci

6,0% P j straty - znacznie opéinit (120 dni po terminie ptatnosci) naleznosci
(% wartosci { znosci). Dane z Progi Analiz zowych Euler Hermes

02019 - 2020
02018 - 2019

Realny okres sptywu naleznosci (dni) w branzy komponentéw meblowych
obecnie i za minione 12 miesiecy
90 DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opéznienie w jego sptacie.
Dane z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes
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Euler Hermes nie notuje tu znaczgcych opdznien
w ptatnosciach., chociaz widoczne sq niewyptacalnosci
dystrybutoréw czesci

Niewyptacalnos¢ w 2019 r.: 5 producentéw czesci
i nadwozi oraz 19 dystrybutorow (dilerzy, czesci
samochodowe)

342 firmy produkcyjne (produkcja pojazdow
samochodowych, przyczep i naczep, firmy
zatrudniajgce wiecej niz 49 pracownikdw)

— dochdd sektora ponad 150 mld zt

Zmienia sie ogolny przeglqd sektora, co moze
prowadzi¢ do pogorszonej dostepnosci finansowania

Branza bardzo konkurencyjna., ale w ocenie Euler
Hermes, w popularnych segmentach, np. w sprzedazy
opon, wystepuje bardzo duza presja na marze i sytuacja
poprawia sie chwilowo tylko dzieki zmianie polityki
duzych producentéw (widac ich wsparcie dla
hurtownikow)

Dilerzy mogqg mie¢ pewne problemy z powodu
rosngcych cen samochoddw i wstrzymania sprzedazy
— zamrozenia kapitatu

Duze znaczenie moze miec tutaj forma i zakres
wsparcia producentéw dla sieci dealerskich

Problemem takze wstrzymanie/znaczne opdznienie
rejestracji w wydziatach komunikacji — w efekcie
leasingodawcy nie mogq zaptaci¢ za juz odebrane
samochody

A company of Allianz (@)
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Efekty pandemii i dziatania jej zapobiegajqce
spowodowaty znaczne ograniczenia, zamkniecie
zaktaddw produkceyjnych po stronie dostawcow, jak
i producentéw samochodow

W efekcie: spadek zamowien od producentéw
aut i odbiorcow w Europie Zachodniej

Produkcja bez udziatu komponentéw z Azji
— mniejsza wrazliwo$¢ na brak dostaw

Rosngcy dotychczas popyt na czesci — skutek
wzrostu liczby rejestrowanych aut (+4,5% w 2019)

Zmiany w stylu zycia, ktdére wg Dziatu Analiz
Ekonomicznych Euler Hermes nalezy obserwowag,
to np. ekonomia dzielenia sie — wspdtuzytkowania,
takze samochodéw. Moze to dodatkowo wptyngé
na popyt na samochody i czeéci zamienne

Duza niepewno$¢ zwigzana z nowymi technologiami
—e-mobilnos¢ (duzo mniej czesci niz w silnikach
spalinowych, wieksza ich trwatosc)

Dotychczas — podwojenie produkgji automotive

w Polsce w ciggu dekady, drugi sektor przemystowy
w Polsce (10,1% udziatu w produkgji); wzrost
sprzedazy w 2019 0 3% r/r
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DZIEKUJE

Towarzystwo Ubezpieczen
Euler Hermes S.A.

Al. Jerozolimskie 98
00-807 Warszawa

Tel. +48 22 233 44 44
info.pl@eulerhermes.com

eulerhermes.pl
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