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ANALIZA BRANZ

Polska

obecny rating branz

Ocena w czterostopniowej skali ryzyka — od niskiego (zdrowe
fundamenty i pozytywna prognoza na przysztosc¢) do wysokiego
(nadciggajgce bgdz trwajgce trudnosci).
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Euler Hermes: sektory w Polsce przetom 2021/2022
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Sektor

SPOZYWCZY

PLYNNOSC FINANSOWA BRANZY

+ Przemyst rolno-spozywczy — jako catos$¢ — catkiem dobrze poradzit sobie
w pandemii, cho¢ nie wszystkie jego segmenty okazaty sie rownie odpor-
ne na kryzys

+ Wg. GUS w IV kwartale br. sprzedaz zywnosci, napojow i wyrobdw tyto-
niowych byta wyzsza niz przed rokiem (pazdziernik, listopad to +2,9% r/r),
w catym roku wzrost zblizony do +2%r/r

+ Sptyw naleznosci stabilny — wagski korytarz wahan DSO w zakresie 4 dni,
trudne dtugi: 4,2-5,2%, ale...

+ Stabilny na niekorzystnym poziomie, straty dwukrotnie wyzsze niz przed
pandemiq, obieg naleznosci dtuzszy o tydzien (a w dtuzszej perspektywie
prawie o dziesie¢ dni-dwa tygodnie w stosunku do okresu 3-5 lat wstecz)

+ Zrdznicowanie sytuacji pomiedzy poszczegdlnymi branzami. lepiej prze-
myst miesny (zmniejszenie tr. dtugdw), podobnie kawa/herbata i alkoho-
le (sektory korzystajq tez na otwarciu HoReCa), stabilnie w nabiale, ale...

» Wyrazne pogorszenie w napojach: wzrost r/r trudnych dtugéw, nawet
rzedu +60% w niektérych miesigcach; bardzo juz dtugie DSO: 68-72 dnil

» Produkcja podstawowych art. spozywczych (uprawy i hodowcy) jest
w kryzysie, jakiego nigdy nie widzielismy w statystyce niewyptacalnosci
—w catym 2021 roku niewyptacalnosci az 317 producentéw zywnoscil
Problemom ze zbytem towarzyszyty wyzsze koszty produkdji (zboza,
energia, paliwa)

+ Najliczniejsza grupa niewyptacalnych producentéw podstawowych art.
rolno-spozywczych to uprawy rolne potgczone z chowem i hodowlg
zwierzgt (gospodarstwa wielotowarowe), sporo tez niewyptacalnosci ho-
dowcdw trzody, drobiu ale i bydta mlecznego oraz wérdd uprawiajgeych
zboza, rosliny strgczkowe i roéliny oleiste

+ Sporadyczne tylko niewyptacalnosci w: uprawie drzew i krzewdw ozdob-
nych oraz w uprawie warzyw

+ W élad za tym problemy firm ustug wspomagajgcych produkcje roslinng/
rolng 54 niewyptacalnosci w 2021 roku, do tego kolejne kilkadziesigt
niewyptacalnosci firm produkujgcych i handlujgcych paszami, $rodkami,
ochrony roslin, maszynami, nawozami etc.
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Szansa na normalizacje sytuacji
— mniejsza dotkliwos¢ kolejnych
fal pandemii, silne odbicie go-
spodarcze w Europie stymulujgce
wydatki konsumentow.
Przetworstwo zywnosci korzysta
na: wciqz dziatajgcej branzy Ho-
ReCa, silnym popycie krajowym
oraz silnym popycie eksportowym
Utrzyma sie rosngca presja
kosztowa w polskim sektorze
rolno-spozywczym: dalszy wzrost
cen surowcodw rolnych i srodkow
do ich produkgji, rosngca presja
ptacowa i dalszego zaciesnianie
polityki pienieznej

Surowce — najwiekszy wzrost cen
2021 miat... rzepak, bo 0 +100%
Réwnowazy to wysoka i stabilna
ogdétem konsumpcja

Relatywnie niskie marze, mozliwe
przerzucanie czesci wyzszych
kosztow produkgji na konsumen-
téw — sprzyjajg temu niskie ceny
zywnosci w Polsce w poréwnaniu
z naszymi partnerami handlowymi
Dobre wyniki eksportowe — wstep-
ne dane mowiq o rekordzie (36 mld
euro wobec 34 mld w 2020).
Wczesniej byty nawet zapowiedzi
blisko 15% wzrostu obrotow r/r.
Najbardziej konkurencyjne (naj-
wieksza sprzedaz) — mieso (ok.
10% wartosci eksportu), w tym
gtéwnie dréb

Konkurencyjnosci cenowej pol-
skiej zywnosci sprzyjat korzystny
dla eksporteréw kurs ztotego
(stabos¢) wzgledem euro

Rynek unijny to 70% eksportu pol-
skiej zywnosci, ale niedawno byto
to 80% - rosnie dywersyfikacja
Poziom wynikéw finansowych

- bardzo silne zréznicowanie w po-
szczegolnych segmentach branzy.
W trudnej sytuacji branza drobiarska,
réwniez produkcja napojow bezalko-
holowych (podatek cukrowy)

Lepsze wyniki w segmencie dan
gotowych i art. takich jak kawa,
herbata, cukier, przyprawy
Wahania cen skupu miesa
spowodowanymi ASF i ptasig
grypq: w 2021 wykryto 49 ognisk
ASF i 339 ognisk ptasiej grypy,

w listopadzie, po trzymiesiecznej
przerwie, ponownie pojawity sie
kolejne ogniska ptasiej grypy.
Wybicie milionéw zwierzqt.
Epidemia ASF spowodowata
zmniejszenie liczby hodowli trzo-
dy chlewnej o okoto 85%

Zbiory zb6z sq nizsze 0 4%

w stosunku do ubiegtorocznych,
natomiast owocdw jest wiecej niz
przed rokiem, a warzyw mniej (za
GUS), co wptywa na ich cene
Drastyczny wzrost cen ttuszczy

i mgki — problem piekarnictwa,
ale tez HoReCa (pizzerie etc.),
zwtaszcza przy analogicznie
duzych wzrostach cen energii
Popyt na produkty: ekologiczne,
roslinne (biatko roslinne — groch
etc.) oraz produkty funkcjonalne
ros$nie w coraz szybszym tempie,
zwtaszcza na roslinne zamienniki
miesa, ale tez i nabiatu

Trudne diugi (de facto - straty) w br. spoiywczej obecnie
izaminione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleinosci
Potencjalne straty - znacznie opdinione (120 dnl po terminle platnoécl) naleinoscl
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Realny okres sphywu naleznosci (dni) w branty spozywczej obecnie
izaminione 12 miesiecy
D50 - udzielony kredyt kuplecki plus opéinienie w jego splacie.
Dane 2 Programu Analiz Brantowych Euler Hermes
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Handel

detaliczny

PLYNNOSC FINANSOWA BRANZY

» Handel detaliczny wraca do formy, a klienci do sklepdw stacjonarnych

+ Wedtug wstepnych szacunkoéw sprzedaz detaliczna ogdtem w 2021 r.
byta 0 5,8% wyzsza niz w roku poprzednim (kiedy obserwowano spadek
03,7%)

+ Przekroczony juz wiec poziom sprzedazy detalicznej z 2019 roku

« W firmach wiekszych (zatrudnienie pow. 9 os ob.) wzrost sprzedazy
nawet wiekszy — o ponad 8% r/r

» Spowolnienie inflacyjne? W grudniu 2021 r. sprzedaz detaliczna byta
0 8,0% wyzsza niz przed rokiem (wobec wzrostu o 12,1% w listopadzie
2021 r.) —w cenach statych, za GUS.

+ W grudniu: mimo iz w wiekszosci grup utrzymat sie wzrost sprzedazy
(poza motoryzacjq) to byt on przewaznie mniejszy niz w poprzednim
miesigcu

+ Wynik ostabiaty niskie obroty dealeréw samochodowych w Il potowie
2021, co utrzyma sie w kolejnych miesigcach

+ Wazrost niewyptacalnosci w hurcie w 2021 roku o +39% r/r — niewypta-
calne az 218 hurtowni, nadal takze towardw cieszgcych sie popytem
w detalu: FMCG (w tym zywnosci), ale takze débr trwatego uzytku (wy-
posazenie mieszkan) czy inwestycyjnych (budownictwo — pomimo nieztej
koniunktury w sektorze i rozgrzanego rynku mieszkaniowego)

+ Podobnie w detalu — wzrost liczby niewyptacalnosci o +42% r/r (pomimo
poprawy rentownosci i wzrostu obrotéw)

+ Problemy czesci odbiorcow sktonity producentdw do skracania kredytu
kupieckiego (art. higieniczne i kosmetyki)

Wynik finansowy i wskaznik rentownosci
handlu detalicznego w Polsce

- wynik netto w min zi,
wskainik rentownodcl obrotu netto (za GUS)
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Nie stabnie popularnosé zakupodw online, ktérych udziat w catkowitym
wolumenie sprzedazy przekroczyt w listopadzie 2021 11%

Powstaje coraz mniej centrow handlowych - w 2022 r. az 51% nowej
powierzchni bedg stanowity parki handlowe (za JLL)

Od maija state ozywienie w duzych centrach handlowych, zaréwno pod
wzgledem obrotéw, jak i odwiedzalnosci

Handel stacjonarny konsekwentnie wraca na wtasciwe tory, a e-commer-
ce stabilizuje sie na poziomie 7-8% catkowitej sprzedazy detalicznej (wg
GUS)

W 2021 r. rynek e-commerce w Polsce byt szacunkowo wart okoto 92 mld
zt wobec 82 mld zt rok wczesniej

Inflacja (ogranicza site nabywczg gospodarstw domowych) i ostabienie
polskiej waluty mogq negatywnie wptyngé na konsumpcje w dtuzszej
perspektywie, chociaz IV kwartat nie oznaczat jeszcze spowolnienia

W zwigzku z rosngcym kosztem pienigdza zwieksza sie presja na prze-
suniecie finansowania na wiekszqg skale na dostawcdw - przejmujg oni w
wiekszym stopniu role bankdéw w finansowaniu kapitatu obrotowego
Rentownosé¢ zalezy od konkretnego segmentu detalicznego, jednak
segment detaliczny jest bardzo konkurencyjny z duzq presjg na marze
(rosngce koszty transportu, ptac i pakowania oraz rosngce koszty rekla-
my w sieci, kwestie podatkowe — podatek handlowy)

Spadek marz - przysztos¢ handlu detalicznego zdominujg platformy
internetowe, masowi sprzedawcy i firmy z unikalnymi ofertami

Wielcy detalisci majq silng pozycje negocjacyjng z producentami i sq

w stanie negocjowac korzystne ceny

Dobry dostep do dostawcdw — mozliwosé zréznicowania ich portfolio

i przenoszenia zamaoéwien, zwtaszcza w sektorze spozywczym

Braki materiatowe i opdznienia w dostawach m.in. w segmencie modo-
wym i meblarskim

Spodziewane spowolnienie popytu na art. trwatego wyposazenia miesz-
kan: RTV/AGD i w mniejszym stopniu meble

Pomimo tych oczekiwan, jak na razie sprzedaz mebli, rtv, agd rosta
+10,3% r/r w listopadzie (za GUS)

Najwiekszym przegranym w 2021 byt wyraznie sektor obuwniczy i odzie-
zowy — obecnie odbudowa popytu, chociaz z niskich poziomdw przed
rokiem: w listopadzie wzrost sprzedazy wynidst 55,8% r/r!

Copyright: dane o ptynnosci finansowej branz z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes.
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Produkcja

mat. budowlanych

PLYNNOSC FINANSOWA BRANZY

+ Produkcja budowlana roénie, ale nie bez zawirowan — najbardziej zyskuje
budownictwo mieszkaniowe oraz generalnie prace budowlane specjali-
styczne i wykonczeniowe. Wg. GUS spadta np. wartos¢ prac budownictwa
podstawowego, wznoszenia budynkdw

+ W niektérych rodzajach materiatéw budowlanych zaobserwowaé mozna
byto kilkudziesiecioprocentowe wzrosty obrotéw, rzedu 25 do nawet
40% r/r, jak np. w branzy elektroinstalacyjnej

+ Rynek dostawcy pozwala lepiej egzekwowaé od odbiorcéw swoje nalez-
nosci i tym sie kierowac przy ich doborze— spadt wiec np. odsetek znacznie
przeterminowanych, trudnych do odzyskania dtugow

» Skala wzrostu cen prac budowlanych byta kilkukrotnie, a w niektérych
sektorach i 10-krotnie nizsza niz wzrost cen materiatéow budowlanych (np.
stali) — co uderzy w marze i rentownos¢ wykonawcodw

+ Po lll kwartatach 2021 wzrost cen prac budowlanych r/r: :.ceny budowy
budynkéw o 5,5%, budowy obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej o 5,0%,

a ustug budowlanych specjalistycznych o 4,1%

+ Ostatni kwartat 2021r przyspieszenie wzrostu cen: Sredni wzrost cen ustug
budowlanych o 5,5% kw/kw.

+ Rosnqgce koszty materiatow budowlanych sq (i bedg) najwiekszym
wyzwaniem dla branzy budowlanej, a wraz z tym rosnie niepewnos¢
i poziom ryzyka na rynku budowlanym i inwestycyjnym - coraz trudniej
jest przygotowac oferty na generalne wykonawstwo, zwtaszcza duzych,
dtugoterminowych inwestycji

+ Niska rentownosc to chroniczna stabos¢ finansowa polskich firm budowlanych,
ktéra obok wzrostu cen materiatéw budowlanych i zatrudnienia oraz braku
ludzi do pracy jest jedng z przyczyn obecnej fali upadtosci w branzy budowlanej

+ Poziom trudnych dtugéw producentéw materiatdow budowlanych w sto-
sunku do wszystkich ich naleznosci wahat sie w przedziale 5,5-8,5% (a $red-
nia rentowno$¢ obrotu w produkcji wyrobdw z pozostatych mineralnych
surowcdw niemetalicznych wyniosta po IIl kw. 2021 10,5% za GUS)

+ W statystyce niewyptacalnosci za 2021 roku byty 203 firmy budowlane
wobec 138 w 2020 roku — wzrost liczby niewyptacalnosci o 47%

+ Budownictwo byto w kwestii niewyptacalnosci najwiekszym negatywnym
zaskoczeniem ub. roku — pomimo dobrej koniunktury, w wolniejszym tem-
pie ale jednak ogdlnie wzrostu wartosci rynku produkgji budowlano-mon-
tazowej, po dwdch latach stabilizacji liczby niewyptacalnosci

+ Potowa niewyptacalnosci to firmy wznoszgce budynki, a wiec az potowa to
wykonawecy réznych prac specjalistycznych — budowy drég i autostrad, ale
takze towarzyszqcych im instalacji wodno-kanalizacyjnych, oéwietleniowo-
-elektrycznych, rurociggéw etc.

+ Wiekszos¢ niewyptacalnosci to firmy mate i o co najwyzej regionalnej
skali dziatalnosci (obroty kilku-kilkunastu miliondw ztotych), ale w drugiej
potowie roku byto juz kilka niewyptacalnosci firm budowlanych o obrotach
100-200 mln ztotych

Trudne diugi (de facto - straty) i art. h obecnieiza

minione 12 miesi
can
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W zakresie budownictwa infrastrukturalnego rok 2022 miat by¢ szczytem
prac finansowanych z budzetu UE, gtéwnie w zakresie kolei, opdznienia
w uruchamianiu (i finansowaniu) prac — szczyt moze przesungc sie nawet
na 2023

Zty poczgtek roku — spadek obrotéw (podwykonawcy — wyspecjalizowa-
ne firmy), ktéry sie zmniejsza, ale w niewystarczajgcym tempie. Obroty
wykonawcdw wcigz sg o prawie -40% nizsze niz srednia dla 2021, a sty-
czen r/r— o 60% gorsze wyniki.

Najlepiej drogownictwo — GDDKIA ma finansowanie budzetowe, ale
koleje juz nie — muszqg czekaé na uruchamianie srodkdéw unijnych

Koleje — obecnie uruchamiane przetargi na ok. 6 mld ztotych, ale realny
wptyw tych srodkéw na rynek (poza zaliczkami) po minimum roku, czyli
koniec 2022-poczqtek 2023

Spadek inwestycji samorzgdowych, tylko budowa kolei i drég daje gene-
ralnym wykonawcom mozliwo$¢ uzupetnienia portfela zamdwien
Dodatkowo — samorzgdy dysponowac bedq nie gotéwkg, ale promesg
od BGK, co dodatkowo wydtuzy rozliczenia i przyczyni sie do problemow
z cashflow u wykonawcéw (wykonawcy w jeszcze wiekszym stopniu
finansowac bedq tak realizowane inwestycje)

W przypadku efektywnego wykorzystania srodkow z perspektywy unijnej
na lata 2021-2027, jak i Funduszu Odbudowy (ktéry jest opdzniony),

w latach 2023 rynek budowlany w Polsce moze powrdci¢ do wyraznego
trendu wzrostowego

Budownictwo mieszkaniowe — inflacja i rosngce koszty kredytowania

to dodatkowy czynnik ryzyka, oddziatujgcy na finansowanie dtugiem
hipotecznym i popyt

W bardziej odlegtej przysztosci ryzyko stwarza duza kumulacja prowadzo-
nych prac inwestycyjnych, same naktady na drogii linie kolejowe mogg
siegng¢ 500 mld ztotych w ciggu kilku lat. Podbi¢ to moze spirale koszto-
wo-ptacowq (przy niedoborach wykwalifikowanych pracownikéw rzedu
100-150 tys. 0séb) po stronie wykonawcdw, co negatywnie wptynie na marze
i potencjalnie wiec takze ptynnosc finansowq wielu firm budowlanych

W osiggnieciu trwatej rentownosci wykonawcom prac budowlanych pomdc
powinno tez usprawnienie procesdw kontraktowania i przetargéw — ale
konieczne dalsze zmiany, wprowadzone dopiero co prawo to krok naprzéd,
ale nie pozwala na zwaloryzowanie kosztdw w wystarczajgcym stopniu.
Nowe zasady waloryzacji — a roszczenia sporne i tak wystepujg, blokujg
rozliczanie juz zrealizowanych inwestycji do konca (zamrazajgc tym
samym znaczne $rodki wykonawcdw na poczet zabezpieczen i roszczen)

Realny okres splywu naleinoéci (dni) producentéw art. budowlanych obecnie i
za minione 12 miesiecy

13 D50 - udzielony kredyt kupleck] plus opétnienie w jego splacie,
Dane  Programu Analiz Brantowych Euler Hermes
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Dystrgbucja
mMat.

PLYNNOSC FINANSOWA BRANZY

+ W kwartale ubiegtego roku sptyw naleznosci chwilowo ulegt pogorsze-
niu w poréwnaniu r/r— zasoby finansowe (i rentownos¢) duzej czesci wy-
konawcdw sq tradycyjnie niskie, nie byli oni w stanie na biezgco sprostaé
kapitatowo wiekszemu zapotrzebowaniu materiatowemu. Niewykluczo-
ne, iz sytuacja powtdrzy sie wiosng 2022 roku

+ Ceny materiatéw budowlanych w okresie |-XI 2021 r., w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2020 r. Srednio wzrosty o ponad 11% (szacunki
za caty ub. rok to +12%)

» Sam grudzien r/r to wzrost cen materiatéw budowlanych o srednio
24% r/r uwzgledniajgc wszystkie grupy

+ Podwyzki cen odnotowano we wszystkich 20 grupach towarowych. Naj-
bardziej zdrozaty r/r ( za Grupg PSB Handle): ptyty OSB o 63%, izolacje
termiczne o 57%, sucha zabudowa o 42%, dachy, rynny o 24%

» Tempo wzrostu cen materiatéw byto trzykrotnie wieksze niz przed rokiem

+ Sygnaty, ze jesien i zima 2021-2022 sq czasem stabilizacji sytuagji i obni-
zania cen m.in. materiatéw budowlanych. Jak bedgq sie ksztattowadé, gdy
ruszy nowy sezon budowlany — czas pokaze

+ Jednocze$nie prognozy zdecydowanego wzrostu cen chemii budowla-
nej, nawet +40%. Dotkliwy skok ceny wetny mineralnej — obecnie trzeba
zaptaci¢ o 100% wiecej w poréwnaniu do lutego 2021 r.

» Brak polistyrenu - cena styropianu wzrosta o 110% r/r

» Rosng (jako ostatnie chyba) takze ceny narzedzi, maszyn i urzgdzen —
np. rusztowan o +30%

+ W lkwartale 2021 trudne dtugi ze strony wykonawcdw za dostarczone
materiaty byty Srednio o 2-3% wartosci naleznosci wyzsze r/r, w drugiej
potowie roku odwrotna sytuacja — lepsza kontrola naleznosci przez dys-
trybutordw, $rednie straty na poziomie ,tylko” ok. 8% wartosci naleznosci.

+ Ryzyko finansowe jednak nie spadto, ale paradoksalnie nierzadko
nawet wzrosto — rosng obroty (oprocz popytu takze z powodu wzrostu
cen), a wiec i salda zaangazowanych kapitatéw wtasnych producentow
i dystrybutoréw hurtowych. Stgd trudne dtugi na poziomie 8,6 % wartosci
naleznosci mogqg wigzad sie ze stratami nie mniejszymi niz przed rokiem,
gdy $rednio stanowity one po Il kwartale 12,7% naleznosci za materiaty
budowlane

udowlanych

ANALIZA BRANZ

ooo

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

W 2021 roku oferty byty generalnie lepiej skalkulowane, co poprawia
rentownos$¢ firm budowlanych

Ryzyko: firmy majgce kontrakty pozyskane w Il potowie 2020 — w dotku
cenowym. lle firm ma takie kontrakty, ktére trudne zrealizowac w petni
po zaktadanych wtedy kosztach?

Nadal wiec rentowno$¢ w budownictwie jest jednak niska — najczesciej
spotykana rentowno$¢ na poziomie 4% jest niewystarczajgca do rozwoju
W 2022 wzrosng¢ miaty wzrosngé marze budowlanych firm MSP, ale

z drugiej strony — obecnie pozycja podwykonawcdw stabsza niz w L.
2017-2019. rynek podwykonawcy powrdci dopiero w 2023, wraz z duza
skalg nowych kontraktéw

W styczniu br. podrozaty ustugi wykonczeniowe i to az 3,5% w stosunku
do grudnia, a prace malowania, szpachlowania itp. zdrozaty nawet

0 6% m/m.

Wzrost cen prac budowlanych motywowany wyzszymi kosztami pracy
(Polski tad), oraz kosztem gazu, prgdu i paliw. Naktadajqg sie na to zgda-
nia ptacowe wynikajgce z inflagji.

Uwzglednienie wszystkich podwyzek kosztow w cenach ustug budowla-
nych w 2022 mogtoby spowodowac ich podwyzke o Srednio 19% r/r
Obok cen materiatéw budowlanych wyzwaniem jest wzrost kosztéw
pracy i brak pracownikéw, nieréwnomierne roztozenie — w duzych
os$rodkach jak Poznan czy Wroctaw mogg by¢ one o 10-15% wyzsze niz
w Warszawie

Najwieksze spadki realizowanych na poczgtku roku prac notujg branze
tynkarska, brukarska, ogrodzeniowa, a najmniejsze — elektryczna.
Niebezpieczenstwo wraz z koncem pandemii — skohczy sie ochrona
przed roszczeniami — uruchomienie zabezpieczen, rezerw, ktore i tak

w Polsce majqg rekordowo dtugie okresy i wcigz sqg dodatkowo anek-
sowane i wydtuzane. Przyczyna — rzeczywiste opdznienia robodt, czyli
potencjalne roszczenia inwestoréw

Trudne dtugi (de facto - straty) w hurcie budowlarnym obecnie
i zaminione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci
Potencjalne straty - znacznle opdinione (120 dnl po terminle platnodel) naleinodel
% wartodcl wszystkich naleinodcl). Dane z Programu Analiz Braniowych Euler Hermes
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Transport

drogowy

PLYNNOSC FINANSOWA BRANZY

+ Minimalna pomoc w ramach dotacji (oprocz “tarczy antykryzysowej”),
ale wzrést i nadal roénie popyt na ustugi transportowe

+ Zagrozenia to duze rozdrobnienie, silna konkurencyjnosc¢ i wrazliwosé na
czynniki zewnetrzne, na kondycje innych sektorow

+ W transporcie i logistyce zwyczajowy termin ptatnosci wynosi 60 dni
(efekt duzej konkurencji - niekorzystne terminy ptatnosci)

+ Wartos¢ trudnych dtugdw wcigz wyzsza niz w poréwnywalnym okresie
sprzed pandemii i utrudnien —w | kwartale i na poczgtku kwietnia wyno-
sita $rednio 3,5-5% wartosci naleznosci wobec mak. 2,5% przed rokiem

+ Liczba niewyptacalnosci firm transportowych wzrosta r/r 0 21% - gdy po
w | kwartale byto to jeszcze prawie +90%.

+ Widoczne, cho¢ mniej liczne niz w 2021 r. problemy dystrybutorow czesci
oraz sprzetu transportowego

+ Pospadku w 2020 roku kolej w 2021 w przewozach towaréw odnotowa-
ta wzrosty: +9,1% tonazowo i +7,2% tonokilometréw.

» Transport drogowy — ,tylko” +1,5% r/r pod wzgledem wolumenu przewo-
zow

ANALIZA BRANZ

6=

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

Wzrost przewozdw tadunkow przyspieszyt zwtaszcza pod koniec 2021 r.
-0 0k.4,9% r/r w grudniu 2021 r., w catym 2021 r. wolumen przewozdéw
towarowych wzrdst o 3,8% r/r (po spadku o 6,8% w 2020)

Wzrost sprzedazy internetowej sitqg napedowq kilku sektoréw, w szcze-
golnosci KEP (ustugi kurierskie, ekspresowe i pocztowe)

Uruchomienie systemu KAS — automatyczny pobdr optat majgcy zmniej-
szy¢ korki na autostradach

Transport pasazerski, w szczegdlnosci transport lotniczy, nadal odczuwa
negatywny wptyw pandemii — w Europie spadek liczby pasazeréw wiek-
szy niz $rednia $wiatowa

Transport kolejowy lepiej niz lotniczy — wsparcie, preferencje publiczne,
np. tzw. ,pakiet mobilnosci” w UE: przewdz pojazdami powyzej 2,5 DMC
wymaga licendji przewozowej, dodatkowego zabezpieczenia finansowe-
go oraz instalacji tachografu

Polski Zwigzek Pracodawcow Logistyki (TLP): kluczowy jest brak kie-
rowcow, w Polsce niedobdr szacuje sie na okoto 200 tys. miejsc pracy

w 2022 r, co wywrze presje na wzrost ptac

Wyzwaniem dla branzy transportowej jest rentownosé, przy wysokich
cenach paliw, niskich marzach, ostrej konkurencji i rosngcych wymaga-
niach prawnych (regulacje, jak i kwestie Srodowiskowe — np. ograniczenie
emisji CO2 0 20% do 2025)

Fit for 55" zmniejszenie emisji do 2030 0 55% - mechanizmy wsparcia
omijajg pojazdy ciezarowe!

W dtuzszej perspektywie koszty i naktady bedg rosng¢ ze wzgledu na
unijne przepisy dotyczgce miedzynarodowego transportu drogowego
Wzrdst poziom administracyjnych regulacji sektora (ustawa o systemie
monitorowania drogowego transportu towarowego, elektronicznym
rejestrze naruszen i ryzyku utraty licendji itp.).

Brexit - wzrost liczby wymaganych dokumentéw oraz przestojow na
granicach i kosztow zwigzanych z tymi realiami.

Kolej — zwiekszenie inwestycji publicznych, rowniez hojna perspektywa
UE na lata 2021-2027 (ekologia)

Trudne dhugi (de facto - straty) br. transportowej obecnie

Realny okres sptywu naleinosci (dni) braniy transportowej obecnie i za

i zaminione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci minione 12 miesiecy

8,5% Potencjalne straty - znacznie (120 dni po be pi icl) naleinoicl 75 050 - udzielony kredyt kupleckl plus opdinienie w jego splacie.
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Sektor

ANALIZA BRANZ

AN

ustug

PLYNNOSC FINANSOWA BRANZY

Ustugi — w Il pétroczu bardziej niz skutki lockdownu odczuwaty problemy
ze znalezieniem pracownikéw i koszty pracy (zwt. HoReCa)

Jeden z najwyzszych wzrostow liczby niewyptacalnosci w catej gospodar-
ce w ustugach — az 0 +79% r/r na koniec 2021

Niewyptacalne w tym okresie byto 820 firm ustugowych wobec 458 przed
rokiem

Kryzysy w innych branzach uderzajg we wspdtpracujgce ustugi: przykta-
dem sektor produkgji podstawowych art., spozywczych (uprawy rolne

i chow i hodowla zwierzqt) — bezprecedensowa skala ich upadtosci (317
producentéw w 2021) przetozyta sie na 54 niewyptacalnosci firm wspo-
magajgcych produkgcje rolna wyspecjalizowanymi ustugami

Bardzo zréznicowany profil firm z problemami, wcigz wida¢ np. proble-
my firm obstugujgcych samorzgdy i przedsiebiorstwa, m.in. utrzymujgce
czystosc i zielen, ochrony etc.

Widoczne takze problemy czesci firm zwigzane z oszczednosciami
konsumentéw — m.in. edukacyjno-opiekuncze (prywatne szkoty i przed-
szkola). Z kolei wzrost cen pojazddw i powrdt do normalnej mobilnosci
poprawity koniunkture na ustugi w motoryzacji (warsztaty rzadziej byty
niewyptacalne)

Sytuacja na rynku pracy (duzy popyt na pracownikéw) i w otoczeniu
prawno-regulacyjnym powinny poméc firmom rekrutacyjnym i ksie-
gowo-doradczym, tak dotknietych problemamiw 2020 i w pierwszych
miesigcach 2021

Pomimo odbicia w stuzbie zdrowia — powrocie pacjentow do gabinetow
(m.in. stomatologicznych), nadal firmy z sektora medycznego dosy¢
czesto (w poréwnaniu do lat ubiegtych) pojawiajq sie w statystyce niewy-
ptacalnosci

Problemy budownictwa w koncéwce 2020 roku i przerwie zimowej
przetozyty sie w niewyptacalnosci firm wynajmujqcych sprzet budowlany
i $rodki transportu

Podawany przez GUS wskaznik rentownosci obrotu netto gastronomi

i zakwaterowania odbit (chociaz jeszcze troche mu brakowato do stanu
przedkryzysowego) — efekt ,odtozonego popytu”

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

Do wyzszych kosztow pracy doszty wyzsze koszty nosnikdw energii,
Srodkow transportu, koszty finansowe (obstugi zadtuzenia) — czy tzw.
Odtozony popyt bedzie wystarczajgco silny, by uzasadniat konieczny
wzrost cen ustug?

Beneficjentem odbicia byta (bedzie?) turystyka i gastronomia — takze

w wyniku wcigz istniejgcych utrudnien w przemieszczaniu sie za granice
(chyba juz wkrétce znikng)

Turystyka korzystac¢ bedzie (chociaz nie tak powszechnie, jak mozna byto
sie spodziewad) na przedtuzonym obowigzywaniu tzw. bonu turystycz-
nego

Utrzymuije sie popyt na catering — dodatkowe Zrédto przychodu gastronomii
Diety pudetkowe- catering dietetyczny w Polsce wcigz (pomimo inflacji

— oszczednosci konsumentéw) wydaije sie mie¢ dobrze — i ma skale
niespotykang w innych krajach!

Odzywa rynek eventowy — z wyjgtkami (jak na razie np. targi), nie tylko
rozrywka ale i konferencje biznesowe — duzy popyt, nawet bardziej ze
strony uczestnikdw niz organizatoréw

Zmiana liczby niewyptacalnych firm (rf) w poszczegélnych
sek‘turach w catym 2021 r.

B8 s

cwnictwe  Produkeia Tranape

i +2ﬁ‘

Cala
gospotaka

+4?% j +79% +3‘3% +69%

1260 12,6%

=X 2017 =X 2018 IX 2019 X 203 HiX RO
250 -307 2,5%

-750 -7,5%

Wynik finansowy i wskaznik rentownosci
ustug zakwaterowania i gastronomii w Polsce

I il i netto w min 21,
wskaznik rentownodcl obrotu netto (za GUS)

OWynlk finansowy netto
{lewa o%)
2,6% DOWskainik rentownosci
obrotu netto (prawa o0s)

3,4%

Zrodta: GUS
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Branzo

ANALIZA BRANZ

farmaceutyczna___

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

+ Swiadoma polityka sprzedazowa - cigg dalszy efektywnego monitoro-
wania okresu obiegu naleznosci, a obecnie takze juz trudnych dtugéw

+ Coistotne — pomimo duzego popytu zwigzanego z pandemig (m.in. leki
OTC), nie ma poprawy r/r w poréwnaniu do | kwartatu 2020, czyli sprzed
pandemii

+ Odtozony popyt w stuzbie zdrowia przesztoscig —w 2021 odbito leczenie
innych schorzen (np. kardiologicznych czy onkologii), co stopniowo
zwiekszato popyt na leki

+ Obserwujemy odreagowanie — spodziewane po odtozonym popycie
popyt w ochronie zdrowia i wzrost rynku farmaceutycznego

+ Wazrost obrotéw na rynku aptecznym: w grudniu 2021 byty o prawie 25%
wyzsze r/r,, a sprzedaz zwiekszyta sie we wszystkich segmentach lekéw

+ Wazrosty wartosci sprzedazy lekéw takze m/m: w grudniu o 5-7% wyzsze
w poszczegdlnych kategoriach w poréwnaniu z listopadem (PEX)

« W tej sytuacji — Srednia marza apteczna poszta w gore do 25,4%
(+3,7%r/r)

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

Popyt na leki stabilizuje sie — a nawet odbit w gére (po spadkach na
poczqtku 2021, pdzniejszych dynamicznych wzrostach i stabilizacji

w grudniu ponownie wzrost, nawet powyzej oczekiwan)

W catym 2021 wg. wstepnych szacunkéw (Pex) sprzedaz lekéw wyniosta
40,6 mld PLN io wzrosta r/r az o 7,6% (powyzej oczekiwan, nawet tych z Il
potowy ub. roku).

Rynek jest stabilny i podzielony pomiedzy duzych producentéw (gtownie
miedzynarodowe koncerny) i hurtownie (gtdwnie polscy wtasciciele).
Zyski hurtowni sq nizsze gtoéwnie ze wzgledu na scistg kontrole panstwa
nad cenami lekéw refundowanych (spadek Sredniej marzy) oraz wyzsze
koszty operacyjne, m.in. przystosowanie swojej pracy w czasie pandemii.
Zapowiadane (czy oczekiwane) wzrosty ptac w farmagji (dystrybucja —
handel) versus duza konkurencja na rynku aptecznym, uniemozliwiajgca
podniesienie kosztow (plus duza liczba absolwentéw farmacji w Polsce)
Niski udziat kosztow materiatowych — nawet jesli 80% substancji
czynnych importowanych z Azji (Chiny, Indie). Pomimo wzrostu ich cen

i zaktocen w tancuchach dostaw — nadal duza konkurencja dla lokalnej
ich produkcji, jej przeniesienie (home czy nearshoring) nie jest oczywiste
Konsolidacja rynku aptecznego, rosngca pozycja sieci drogeryjno-ap-
tecznych — konkurencja odbierajgca aptekom wysokomarzowy segment
kosmetykow specjalistycznych

Trudne dhugi (de facto - straty) w br. farmacja handel (hurtownie do aptek)
obecnie i za minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci
Potencjalne straty - znacznle opdinkone (120 dnd po terminie platnadcl) naleinogci
% wartodcl i i). Dane z Analiz i Euler Hermes
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Realny okres splywu naleinosci (dni) w br. farmacja handel (hurtownie do
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Sektor

ANALIZA BRANZ

kosmetyczno-higieniczny A

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

» Naleznosci miaty sie zdecydowanie lepiej od drugiego kwartatu 2021,
wida¢ byto wyrazne ozywienie w detalu i w $lad za tym spadek odsetka
znacznie przeterminowanych naleznosci oraz skrécenie DSO, czyli okresu
obiegu naleznosci

+ Zmiana na przetomie lipca i sierpnia — pogorszenie tych wskaznikéw
byta sezonowa

+ Tym niemniej okres obiegu naleznosci na poziomie ok. dwdch miesiecy
jest jednym z dtuzszych w sektorze FMCG

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

Produkcja: Ponad 600 firm z sektora matych i Srednich przedsiebiorstw
zajmuje sie w Polsce produkcjg kosmetykow, co plasuje nas na trzecim
miejscu w Europie (za Pekao)

Sektor z przysztoscig — dynamicznie roénie liczba nowych, matych firm
produkcyjnych (+2/3 w ciggu czterech lat) — podobnie w pokrewnej
branzy suplementéw

Mimo rozwoju kosmetycznego MSP, kosmetyki i Srodki czystosci to nadal
jeden z sektoréw z najwiekszym udziatem wtasnosciowym kapitatu
zagranicznego (2/3)

W latach 2017-2020 érednia marza netto producentéw kosmetykow
byta o 3 punkty procentowe wyzsza od przecietnej dla przetworstwa
przemystowego

Srednie ROE firm kosmetycznych w Polsce w ostatnich latach bliskie
15% - branza wérdd 30% najlepszych pod tym wzgledem polskich firm
przetwérstwa przemystowego

Juz w2020 nadwyzka w handlu zagranicznym kosmetykami przekroczy-
ta po raz pierwszy poziom 1 mld euro

Dystrybucja: dyskonty kontra drogerie, w tle — handel internetowy
Sprzedaz artykutéw kosmetycznych w internecie oraz w dyskontach
osiggneta odpowiadata za ponad 28 proc. udziatu w runku, wzroénie do
35% w 2026 roku (PMR)

Wzrost sprzedazy handlu kosmetykami w intrenecie ros$nie 4 razy szybciej
niz caty rynek kosmetyczny, a w dyskontach — dwu-trzykrotnie szybciej

Trudne diugi (de facto - straty) br. kosmetyczno-higienicznej obecnieiza
minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleiznosci
Potencjalne straty - mnacznie opéinione (120 dni po terminie platnodei) nalebnodci

(% wartodcl wszystkich naleincdcl). Dane 1 Programu Analiz Braniowych Euler Hermes
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Tekstylia
| obuwie

ANALIZA BRANZ

PLYNNOSC FINANSOWA BRANZY

» Sprzedaz - dystrybucja: najwiekszym beneficjentem wzrostu krajowej
sprzedazy detalicznej byt w minionym roku sektor tekstylny, odziezowy
i obuwniczy

+ Produkcja odziezy +5,7% r/r w cenach statych (za GUS)

+ W grupie tekstylia, odziez, obuwie najwiekszy wzrost sprzedazy detalicz-
nej (0 32,0%), ale po réwniez najwiekszym spadku w 2020

+ Trudne dtugi najbardziej rosty w ub. roku, od poczgtku 2021 nastepuije ich
ograniczenie, na wiosne poziom ok. 7,5% wartosci ogétu naleznosci

+ Sredni okres obiegu naleznosci skrécony — juz nie blisko 180 dniowy, ale
nadal ok. 6 miesieczny

+ | kwartat: wzrost, ale z poczuciem jeszcze wiekszych mozliwosci za-
przepaszczonych z powodu twardych lockdowndw w kraju i na innych
rynkach europejskich — przedtuzonych czesciowo na Il kwartat

+ Drastycznie ograniczona dostepnosc¢ finansowania — problemy z finanso-
waniem naktadow na rozwdj biznesu i wyjscie z nowg ofertg

+ Kwiecien to zauwazalnie wiekszy niz srednia rynkowa wzrost cen odziezy
i obuwia (ale po ich spadkach w marcu i poprzednich miesigcach)

+ Wazrost cen wiosnq — efekt odtozonego popyt (przynajmniej ,sezonowy”)
w warunkach ograniczonej jeszcze podazy: sprzedaz tekstylidow, odziezy
i obuwia w | kwartale wieksza r/r 0 93% (po spadku przed rokiem o 50%)

+ Efekt problemdw z popytem z ub. roku — niewyptacalnosci dystrybutoréw
odziezy, obuwia i tekstyliow w | kwartale, pomimo biezgcych wzrostow
sprzedazy

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

W5sréd publicznych spoétek odziezowych i obuwniczych czes¢ zanotowata

duzo lepsze wyniki niz w 2019 r. — ostatnim roku przed pandemiqg

Produkcja: sektor uzalezniony od eksportu, za granice trafia ponad 70%

produkgcji tekstyliow i obuwia, najwiecej do Niemiec

Eksport na Zachdd: wysoka jakoé¢ (nearshoring miat tu wczesdniej miej-

sce: Azja produkuje tanie tekstylia, te wysokiej jakosci to jednak Europa)

oraz kwestie kulturowe (rozmiaréwka, tkaniny dodatki i wzory na rynki

azjatyckie czy amerykanski sg odmienne)

Nowy trend: oprécz podwykonawstwa dla znanych marek (Hugo Boss

etc.) rozwijajq sie producenci budujgcy marke i sprzedaz w internecie —

skierowane nie tylko do mtodziezy, promowane przez nierzadko Swiatowe

gwiazdy

Obuwie - rynek unijny, ale gtéwnie skupiony w regionie Europy Srodko-

wo-Wschodniej

Rynki E. Zachodniej — polskie marki radzqg tam sobie ze sprzedazq lepiej

online niz w handlu tradycyjnym, ten ma sie dobrze w E. Srodkowo-

-Wschodniej

W ponad 40 tys. polskich firm tekstylnych, odziezowych i skdrzanych

pracuje ponad 200 tys. 0séb (z czego 60% w firmach MSP)

Polska zajmuje 3. miejsce pod wzgledem liczby zaktadoéw i liczby zatrud-

nionych w sektorze odziezowo-obuwniczym w UE

Wyzwania:

+ zatowarowanie i koniecznosci budowania zapaséw z wyprzedzeniem,
co zwieksza zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

+ rosnqgce ceny zakupdw i frachtu — nalezy sie spodziewac dalszych
wzrostéw cen w sklepach

+ ryzyko zwigzane z sytuacjg na wschodzie (rynki te byty zawsze mocno
rosngce i rentowne dla polskich dostawcdw)

Trudne diugi (de facto - straty) w handlu tekstyliami obecnie
i zaminione 12 miesiecy- % wartosci wszystkich naleznosc

Potencjalne straty - sacenie opéinione (120 dni po terminie platnodei] naleinoici
[% wartodcl wszystkich naleinodcl). Dane 1 Programu Analiz Braniowych Euler Hermes

Oz2021-2022
Oz2020-2021

Realny okres splywu naleinosc (dni) w handlu tekstyliamiobecnie
i zaminione 12 miesiecy
D50 - udrielony kredyt kuplecki plus opdinienie w jego splacie.
Dane 2 Programu Anallz Branzowych Euler Hermes
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Metale

ANALIZA BRANZ

PLYNNOSC FINANSOWA BRANZY

» Rentowno$¢ w 2021 dobra, chociaz w koncu roku (trend spadkowy

wiekszosci cen stali)

Zuzycie stali w Polsce wzrosto o po spadku w 2020 o0 -6% r/r

+ Firmom z tego sektora (zaréwno producentom, jak i hurtowniom) udato
sie wypracowac wyjgtkowo dobre marze w pierwszych kwartatach
2021 - i zaoszczedzili bardzo dobrg poduszke dochodowq na kolejne
kwartaty

+ Silny wzrost cen energii i innych kosztéw naktaddw bedzie nadal wptywat
na rentowno$¢ producentdw stali, ale wysoki poziom cen metali i dobry
popyt przewazajg nad negatywnym wptywem.

+ Wskaznik PMIw 09.2021 wyniodst 78 i lekko spadat, ale nadal znacznie
lepszy niz rok wczesnie).

+ Ceny stali sg caty czas na wysokich poziomach co jest w interesie hut, a
niekoniecznie przetwdrcdw (przemyst maszynowy, AGD, motoryzacja,
budownictwo)

+ Rentownos$c¢ branzy w 2021 byta bardzo dobra a rok 2022 powinien
by¢ pod tym wzgledem bardziej zblizony do standardowych poziomodw,
poniewaz nadzwyczajne marze byty mozliwe dzieki silnemu wzrostowi
cen stali do historycznych poziomodw i dobremu popytowi

+ W 2022 r. spodziewany jest powrdt do $rednich marz z lat 2015-2020 -
poniewaz silny efekt FIFO nie bedzie juz mozliwy, a nadzwyczajne marze
z 2021 r. nie bedg juz osiggalne.

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

wyroboéw stalowych) i przemystu
(23% zuzycia stali), oprocz moto-
ryzacji (,tylko” 14%)

W dtuzszej perspektywie wysoka
presja kosztowa, zmiennos$¢
rynku i silne relacje z sektorem
budowlanym mogqg negatywnie
wptyngé na moralno$é ptatniczg
sektora metalowego
Rekompensaty dla przemystu
energochtonnego - projekt (Il
2022) zaktada ze w horyzoncie
10 lat wartosé¢ rekompensat

dla branz energochtonnych ma
wzrosng¢ z 10 mld zt do 46 mld
zt (za WNP)

Rekompensaty (za koszty emisji
CO2 i za wzrost cen energii)
trafi¢ miatyby pw. wtasnie do
sektora produkgcji metali: przy
tak niskomarzowym przemysle
jak stal réznice w cenach energii
nie pozwalajg funkcjonowac na
konkurencyjnym rynku

Na wiekszej konkurencyjnosci
rynku dostawcéw metali korzy-
stajg ich przetworcy - dzieki temu
0siqgajg wyzszq rentownosé
obrotu netto (przy jednoczesnie
spadku tychze obrotéw - zmniej-
szeniu czeséci zamowien, np. ze
strony motoryzacji czy produkcji
maszyn dla przemystu i Horeca)

Silny wzrost cen energii i innych
kosztow naktaddw bedzie

nadal wptywat na rentownosé
producentdw stali, ale wysoki
poziom cen metali i dobry popyt
przewazajq nad negatywnym
wptywem

Widoczne zuzycie stali w Polsce
wzrosto w ub. roku 0 16% (15 mln
ton wobec 12,9 mln ton w 2020)
Potencjalnie grozne — zmniejsza-
nie produkgji w kraju (zamkniecie
instalacji w hucie Sendzimira to
-2 mln ton rocznie) przy rosng-
cym zuzyciu. Produkcja krajowa
zaspokaja tylko 21% potrzeb,

a np. na wyroby ptaskie w tym
blachy tylko 6%

Negatywnym czynnikiem jest
widoczna presja kosztowa (silny
wzrost cen energii czy transpor-
tu) — ale wptyw na europejskich
konkurentéw jest jeszcze wiekszy
niz w Polsce

Wysoki poziom przychoddéw

w 2021 roku w tym sektorze
napedzany jest gtdbwnie silnym
wzrostem cen metali do histo-
rycznych pozioméw + wysoki
popyt.

Od 3Q2021 wiekszos¢ cen znaj-
duje sie w trendzie spadkowym
(poza np. miedzig), ale nadal sg
na bardzo wysokim poziomie
Popyt pozostaje dobry - gtéwnie
ze strony budownictwa (41%

Trudne dhugi (de facto - straty) br. stalowej obecnie
i zaminione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosci
7.0% Potencjalne straty - rnacznie opdénione (120 dni po Lerminie platnodcl) naleinodcl
(% wartodel wszystkich naleinodcl). Dane 1 Programu Analiz Braniowych Euler Hermes

Ozo021-2022
3,0% 02020-2021

FoPH o F P P
& T8 y o ;

g ., g &

r " o
# g
& & o

4 # &
& o &
«

Realny okres sphywu naleinoéci (dni) br. stalowej obecnie
i zaminione 12 miesiecy
i DSO - udzielony kredyt kuplecki plus opéinienie w jego splacie

Dane 2 Programu Analiz Braniowych Euler Hermes:
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Branza
RTV I AG

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

+ Zmniejszenie wartosci tr. dtugdw w sektorze AGD — widoczne zwtaszcza
w | pétroczu ub. roku, w Il pétroczu — duzo mniejsze zmiany (efekt pewne-
go schtodzenia popytu — mniejszych zapaséw i lepszego monitorowania
naleznosci)

+ DSO w 2021 krétsze niz w 2020, ale wcigz obieg naleznosci wynosit ok.
85 dni, cho¢ w koncu roku zaczagt wydtuzac sie (do 88 dni). Na plus —
krétkie, bo $rednio tylko 3 dniowe $rednie opdZnienie ptatnosci

+ RTV - widoczny wptyw przesuwania wydatkéw na ustugi, w tym HoReCa
wraz z otwarciem gospodarki przed wakacjami 2021: duzy skok popytu
w na wiosne 2021 i skrécenie obiegu naleznosci, po czym nastgpito
schtodzenie popytu i wydtuzenie DSO, widoczne zwtaszcza r/r (65 dni
wobec 5 dni w 2020 na koniec Il kwartatu)

+ Trudne dtugi — straty w handlu elektronika pod kontrolg — ich poziom
stabilny, nizszy 0 20-30% r/r

Trudne dhugi (de facto - straty) br. AGD obecnie
i zaminione 12 miesiecy - % wartodd wszystkich naleinodc

a45% Potenciaine straty - macinle apéinicas (120 dnl po terminie platnodel) naletnodel
[% wartedcl warysthich nabeinedcl]. Dane 2 Programu Anallz Brasdowych Euler Hermes
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Realny okres splywu naleznosd (dni) br. AGD obecnie
i za minione 12 miesiecy
D50 - udrlelony kredyt kupleck! plus opééniente w jego splache.
Dane z Programu Analiz Braniowych Euler Hermes
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ANALIZA BRANZ

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

Produkcja: w Polsce powstaje 35 proc. catej unijnej produkgji sprzetu AGD/RTV
Sektor wraz z podwykonawcami zatrudnia ponad 100 tys. osdb

Produkcja AGD w Polsce: 7 mld dol. Co daje drugg w Europie i czwartg na
Swiecie pozycje (SpotData i Santander Bank Polska )

W | pétroczu 2021 eksport duzego AGD wzrést o ponad 46%

Spedjalizacja Polski — produkcja gotowego sprzetu

Pozycja Polski nadal powinna rosngé: pandemia i zaburzenie dostaw w skali
globalnej pokazaty, ze bezpieczniej jest posiadac baze produkcyjng blizej
ostatecznego odbiorcy (nearshoring)

Wzrost cen stali (45% wykorzystywanych surowcéw), duze koszty trans-
portu i energii bedg miat negatywny wptyw na rentownos¢ producentdw
sprzetu AGD

Sprzedaz: szacunkowy wzrost wartosci polskiego rynku o 15%,0d poczqgtku
pandemii, w skali Swiatowej (za GFK) podobnie — 0 12% w 2021

Okres dwucyfrowego wzrostu wolumenu sprzedazy jednak sie skonczyt juz
w maju-czerwcu 2021

W kolejnych pieciu latach wolniejszy wzrost polskiego rynku —w tempie 3-5%
rocznie w latach 2022-2027 (PMR)

Rosta sprzedaz, a pw. wartos¢ - wzrost cen, spowodowanego choéby droze-
jacymi komponentami oraz ktopotami z pozyskaniem stali

Kanat e-commerce juz praktycznie dominuje — osigga ok. 47% wartosci
sprzedazy,

Rosngce koszty recyklingu i wymogi dotyczqgce oszczednosci energii
Nowego prawodawstwo UE: naprawa wszystkich urzgdzen gospodarstwa
domowego, zapewnienie dostepnosci czesci zamiennych przez okres 10 lat
od zakupu sprzetu!

Wysoka sezonowos¢ sprzedazy RTV (najwyzsza sprzedaz w IV kwartale)
—w tym roku moze pomadc wsparcie w postaci duzych imprez sportowych
(Igrzyska Olimpijskie)

Elektronika (RTV) — duza presja na marze, wysoka konkurencyjnos¢ wraz

z otwieraniem gospodarek (m.in. presja ze strony konkurencji azjatyckiej,
takze w AGD) — negatywny wptyw na rentownos¢ sektora

Trudne dhugi (de facto - straty) br. RTV obecnie
i zaminione 12 miesiecy- % wartosd wszystkich naleinosci
Patencjalne straty - tacznie opéénione (120 dni po terminie platnoici) naleznodci
(% wartofcl wsrystkich naleinodci). Dane 2 Programu Analiz Braniowych Euler Hermes
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Realny okres splywu naleinosd (dni) br. RTV obecnie
izaminione 12 miesiecy
75 50 - udrielony kredyt kupleckl phus opdinienie w jego splacie.
Dane z Programu Analiz Braniowych Euler Hermes
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Branzo

opakowan

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

+ Rynek wytworcy sprzyja monitorowaniu i dyscyplinowaniu odbiorcéw,
jednak tylko do pewnego stopnia — podobnie jest z mozliwosciq przeno-
szenia na odbiorcéw drastycznie rosngcych cen surowcdw do produkdji
opakowan

+ Imponujqce jest zmniejszenie wartosci biezgcych strat, nawet dwukrotne
z poziomu ok. 3% wartosci naleznosci do ok. 1,5%

+ Skrécenie obiegu naleznosci — tutaj zmiany r/r juz zdecydowanie mniej-
sze, rzedu 2-3 dni, wiec DSO wynosi ok. 60 dni

+ Inne dane z Programu analiz Branzowych: wzrost obrotéw w koncu 2021
ok. 30% r/r, naleznosci biezgce wzrosty ze srednio 89% do 92%

+ Srednie opdznienie w sptacie naleznoéci spadto na o potowe (z 9-10 do
5-6 dni)

+ Przy stosunkowo dtugim DSO i rosngcych obrotach oraz jednoczesnie ce-
nach - roénie takze zaangazowanie kredytowe dostawcdw, ich ekspozycja

ANALIZA BRANZ

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

Ogodlna perspektywa jest dobra zaréwno dla segmentu higieny jak

i opakowan, w poréwnaniu do gorszych perspektyw segmentu poligra-
ficzno-wydawniczego - ksigzek i gazet

Wcigz roé$nie zapotrzebowanie na papier opakowaniowy (wzgledy
biodegradowalnosci)

Segment opakowan charakteryzuje sie solidnymi rezerwami gotéwki. Nie
spodziewamy sie znaczgcych zmian w zakresie pozycji gotdwkowe;j.
Niepokojgcym aspektem sq rosngce ceny i niedobory surowcdw, co
bezposrednio wptynie na wyniki firm, ktére nie mogg przenies¢ catosci
podwyzek na swoich klientéw (zwtaszcza z tworzyw sztucznych, w mniej-
szym stopniu z papieru)

Cykliczne wahania cen papieru — ceny celulozy gwattownie rosty od po-
czgtku 2021 roku, podobnie polimery (tutaj takze efekt wzrostu cen ropy)
W pierwszej potowie 2021 roku na rynku polimerdw obserwowalismy sy-
tuacje skrajnego niedoboru surowcodw — efekt takze licznych przypadkéw
sity wyzszej: nie do konca zrozumiate przestoje produkcyjne i spowolnie-
nia doswiadczane przez wielu producentdw tworzyw sztucznych
Polymer Comply Europe poinformowata o 81 nowych przypadkach sity
wyzszej do trzeciego kwartatu wigcznie, co jest rekordowym wynikiem
(za foodfakty)

Silny wzrost i historycznie wysokie spready przekraczajgce nawet

1200 €/mt dla polipropylenu i polietylenu. Dla poréwnania érednia z lat
2018-2020 wynosita miedzy 300 a 500 €/mt — efektem historycznie
wysokie ceny polimeréw

Koniec 2021 i poczgtek 2022 roku — nie widac istotnej poprawy w do-
stepnosci i cenie polimerdw, ceny nie sq juz rekordowe, ale koszty nadal
b. wysokie

Najwieksze problemy — MSP, o stabszej pozycji rynkowej, co bedzie skut-
kowato obserwowanymi do tej pory ruchami konsolidacyjnymi
E-commerce sprzyjat wzrostowi popytu zwtaszcza na opakowania
papierowe (zuzywajq one 40% produkcji papieru — segment wydawniczy
juz tylko 20%!)

Trudne diugi (de facto - straty) br. opakowari obecnie
i zaminione 12 miesigcy- % wartosci wszystkich naleznosd
3,5% Potencjalne straty - znacznbe opdinione (120 dnl po terminie platnodei) naleinedcl
(% wartodc] wszystkich naleinogcl). Dane 1 Programu Analiz Braniowych Euler Hermes
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Realny okres splywu naleznosci (dni) br. opakowari obecnie
i zaminione 12 miesiecy
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Dane z Programu Anallz Braniowych Euler Hermes
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Branzo

meblarska

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

+ Stopniowe spowalnianie tempa wzrostu, wzrost cen komponentéw i in-
nych kosztéw produkcji — spadek rentownosci i standingu producentéw
mebli sktonity dostawcow komponentéw do lepszej kontroli naleznosci

+ Sytuacja nie jest zta (jak chociazby w Il pol. 2019 roku), jednak dostawcy
skrocili obieg naleznosci — srednio z 63-65 dni do 47-50 na koniec 2021

+ Srednie opdznienie ptatnosci, tolerowane w | potowie 2021 wynosito
nawet 11-13 dni, w koncu roku spadto do 6-7 dni. O podobny zakres
skracany byt udzielany termin kredytu kupieckiego

+ Celowosc lepszej kontroli kosztow widoczna byta w Il kwartale — straty
wzrosty nawet do 4,5% wartosci naleznosci, pod koniec roku zmniejszyty
sie do $rednio ok. 3%

+ Doniesienia rynkowe — w Il pot. ubiegtego roku rosty zalegtosci ptatnicze
producentow mebli, nie tylko ilosciowo, ale takze wartosciowo (KRD -
Srednie zadtuzenie ok. 38 tys. zt)

ANALIZA BRANZ

m

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

Popyt na meble podobnie jak RTV/AGD — wzrost, pomimo pewnego
schtodzenia w Il pot ub. roku. Za GUS - sprzedaz detaliczna mebile, rtv,
agd +5,8% r/r

Rosngce koszty surowcdw i energii powodujg znaczny wzrost kosztow

w przemysle meblarskim, spodziewamy sie, ze presja kosztowa pozosta-
nie silna

Eksport mebliw 2021 o +20% do poziomu 12,9 mld euro

Produkcja sprzedana branzy meblowej wyniosta 59,9 mld zt w 2021 r, co
oznacza wzrost o 18% w skali roku (dane za danych Ogodlnopolskiej Izby
Gospodarczej Producentéw Mebli OIGPM)

Prognoza — dalszy wzrost, warto$¢ sprzedazy producentdw mebli wzro-
$nie 0 8% r/rw 2022

Znaczny wzrost kosztdw surowcdw, materiatdw, energii i wynagrodzen
odbija sie na rentownosci produkgji, ktéra spadta z 6,7% w 2020 do po-
ziomu 5% w 2021 r. (za OIGPM). Poprawie wyniku finansowego sprzyjato
ostabienie wartosci ztotowki

Najmocniej zyskiwaty meble tansze — z uwagi na najszybszy wzrost za-
kupdw przez internet, na czym zyskiwali konkurencyjni cenowo dostawcy
z Polski

Dobre perspektywy dtugoterminowe wzrostu obrotéw polskiego ekspor-
tu mebli: dostep do surowca, zainstalowane moce produkcyjne nowocze-
snej infrastruktury, wysoka kultura techniczna oraz korzystna lokalizacja,
rosngce ostatnio wsparcie panstwa w promogji

Utrudnienia w perspektywie krétkoterminowej: widoczny juz nizszy ape-
tyt konsumentdw, koniec boomu remontowo-budowlanego

Kumulacja probleméw gospodarczych w wielu krajach (wygaszanie
programow wsparcia dla firm, jak i w utrzymaniu miejsc pracy) rbwniez
wptynie na apetyty konsumentéw i zakonczy¢é moze boom meblowy czy
remontowy

Trudne diugi (de facto - straty) w br. komponentéw meblowych obecniei
minione 12 miesiecy - % wartosci wszystkich naleznosd

Potencjalne straty - znacznie opdinione (120 dni po terminie platnoidi) naleinosc
(% wartodc wszystkich naletnodci)
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Realny okres splywu naleinosci (dni) w branizy komponentéw meblowych
obecnie i za minione 12 miesiecy

DSO - udzielony kredyt kupiecki plus opdinienie w jego splacie

Copyright: dane o ptynnosci finansowej branz z Programu Analiz Branzowych Euler Hermes.

Euler Hermes: sektory w Polsce, przetom 2021/2022 .
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Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A.
Al. Jerozolimskie 98

00-807 Warszawa

tel. +48 22 233 44 44
info.pl@allianz-trade.com

allianz-trade.pl

Podejmij decyzje
| ubezpiecz
swoje haleznosci

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZ+OS5C

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawiera¢ perspektywy, stwierdzenia dotyczqce
przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztosé, oparte na aktual-
nych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogq w istotnym zakresie odbiega¢ od wy-
razanych lub przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) zmian ogdlnych
warunkéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej, w tym w szczegélnosci warunkéw ekonomicznych
i sytuacji konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Allianz oraz na kluczowych dla
niej rynkach, (ii) wynikéw osigganych na rynkach finansowych, réwniez ze wzgledu na niestabilnosé¢
i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych
ochrong ubezpieczeniowq, w tym zdarzen powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie
ze wzrostem wydatkéw na likwidacje szkdd, (iv) poziomow i tendencji $miertelnosci i chorobliwosci, (v)
poziomu powtarzalnosci zdarzen, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kredyto-
wego, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/
USD, (ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, w tym regulacji podatkowych, (x) wptywu przeje¢ spotek,
w tym takze kwestii zwigzanych z integracjq, i $srodkami reorganizacji, oraz (xi) ogélnych czynnikdw
zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie
wielu z tych czynnikdéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one przyjmowaé bardziej wyraz-
ng postac¢ na skutek dziatan terrorystycznych iich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania stwierdzen lub informacji wybiegajgcych w przysztosé
zawartych w niniejszym dokumencie, z wyjgtkiem informacji, ktére podlegajq ujawnieniu zgodnie
Z przepisami prawa.
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