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Euler Hermes

Sektor
spozywczy

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Wyniki — produkcja i sprzedaz na rynku krajowym jak i na eksport $wiadczg
o duzej odpornosci branzy na kryzys

@ Wg. GUS w | kwartale br. sprzedaz zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych
byta nizsza niz przed rokiem (zwtaszcza styczen—luty, marzec powolne
odwrécenie trendu)

@ Sptyw naleznosci nie jest tak jednoznacznie pozytywny , co wiece;...

@ W | kwartale br. Srednia wartos$¢ trudnych dtugoéw wzrosta z 4%
w pandemicznych miesigcach 2020 do 5%

@ DSO catego sektora spozywczego rowniez wydtuzyt sie w | kwartale 2021
o dalsze 2-3 dni do $rednio ok. 55 dni

@ Dla porownania —w 2019 roku DSO spadto z 55 do srednio 50 dni, trudne
dtugi byty zas na poziomie niewiele przekraczajgcym Srednio 2% wartosci
naleznosci (obecnie 5%)

@ Wyrazne zréznicowanie sytuacji pomiedzy poszczegdlnymi branzami.
Najbardziej ucierpiaty sektory z duzym udziatem sprzedazy do HoReCa,
np. przemyst miesny (ostatnio zwtaszcza sektor wotowiny), drobiarski i napojow
(w tym alkoholi czy kawy/herbaty — spadki sprzedazy r/r)

@ Napoje — wzrost trudnych dtugéw o 30% r/r, faktyczna skala przeterminowan
i strat jest wieksza, ale pozornie redukuje jg wydtuzenie obiegu naleznosci. DSO
wydtuzyt sie w | kwartale 2021 do 80-90 dni (z 35-50 w | potowie ub. roku). Sam
termin kredytu kupieckiego to na koniec | kwartatu ok. 50 dnil

@ Produkcja podstawowych art. spozywczych (uprawy i hodowcy) jest w kryzysie,
jakiego nigdy nie widzieliSmy w statystyce niewyptacalnosci — w | kwartale az
57 producentéw! Problemom ze zbytem towarzyszyty wyzsze koszty produkcji
(zboza, energia, paliwa)

F

@ Duze spadki cen np. pod koniec 2020 roku $rednie ceny sprzedazy drobiu
byty 0 15-20% nizsze niz rok wczesniej

@ W $lad za tym problemy firm zaopatrujgcych ich w pasze, nawozy, maszyny
i Swiadczgce specjalistyczne ustugi

A company of Allianz (@)
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LICZBA ,
NIEWYPELACALNOSCI
PRODUCENTOW

ART. SPOZYWCZYCH

*w | kwartale 2021 wg. MSIG

SREDNIE DSO

+30%

WZROST POZIOMU
TRUDNYCH DEUGOW
W SEKTORZE NAPOJOW

s
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Euler Hermes

Sektor 4

spozywczy

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

®

Odpornos¢ na zawirowania — oprécz
statosci popytu takze krétsze, bardziej
lokalne (krajowe) tancuchy dostaw
w produkgji podstawowych produktow
spozywczych

®

Dobre wyniki eksportowe — wzrost
ook. 7% w 2020 — konkurencyjno$¢
cenowa ma obecnie jeszcze wieksze

znaczenie

®

Rynek unijny to 80% eksportu polskiej
zywnosci, ale w 2020 rést tez (+17% r/r)
eksport na rynki trzecie — osiggnat
6,8 mld Euro (ogétem 34 mld euro)

®

Zamkniecie HORECA — jeszcze
wiekszy wptyw kanatu
nowoczesnego, dyskontéw na wyniki
producentow zywnosci (nie zawsze
pozytywny — niska elastycznosé
cenowa przy majgcym miejsce
wzroscie cen art. podstawowych,
np. ryb, zbdz etc)

®

Przetworcy miesa réwniez upadajg,
pomimo sprzyjajgcych im niskich
cen skupu — zmiany w zwyczajach
(spozyciu miesa), koncentracja zakupdw
oraz w eksporcie (utrudnienia po
Brexicie) wymuszajg koncentracje
przetworstwa wyrobdw miesnych

®

Wielu dostawcodw dopiero w 2021
prébuje renegocjowad umowy
z handlem nowoczesnym — dzieli¢ sie
z nim ryzykiem wzrostu cen

®

Rosnie popyt na produkty: ekologiczne,
roslinne (biatko roslinne — groch etc.) oraz
produkty funkcjonalne — prozdrowotne

®

Ceny cukru wzrosng, bo drozeje
produkcja, a zapasy sg mate

Trudne dhugi (de facto - straty) w br. spofywezej cbecnie
i 2zaminione 12 miesigey - % wartosd wsrystkich naleinodcd

opbinione

A company of Allianz ()

Oz020-2021

®

Oproécz ograniczen dziatalnosci
hotelarsko-gastronomicznej (HoReCa)
dodatkowe trudnosci, ktére dotknety
sektor bezposrednio jak i posrednio
(obiorcy — handel):

+ ASF, ptasia grypa
« niekorzystne zmiany w otoczeniu
regulacyjnym (optata cukrowa,
doptata do alkoholu sprzedawanego
w opakowaniach do 300 ml, podatek
handlowy, podatek reklamowy)

+ podwyzszenie ptacy minimalnej
do 2800 zt

- optata energetyczna
* Brexit, projekt ,czeskich potek”

Realry oknes sphywu nalemnoéel (dni) w branty spotyweasj obecnie
i zaminione 12 miesiecy

B0 - udaielony kredyt buplecki ples apdinienie w jegs splacke
Dasse & Programu Analir Brankowych Fuler Herme

B2020-2021

=S EULER HERMES



Euler Hermes

detaliczny

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Sprzedaz detaliczna w | kwartale 2021 — wzrost r/ro 1,2%

@ Odreagowanie (po ubiegtorocznych gtebokich spadkach) w sprzedazy
tekstyliow, odziezy, obuwia, samochoddw.

@ Kontynuacja a nawet przyspieszenie wzrostéw w dobrach trwatego
uzytku (meble, RTV, AGD)

@ Nadal nizsza niz przed rokiem byta sprzedaz w grupie farmaceutyki,
kosmetyki, paliwa

@ Niezaleznie od koniunktury na swoje produkty wszyscy dostawcy i producenci
z kategorii FMCG powinni zwracac uwage na to, jak gwattowna zmiana popytu
i zwyczajoéw zakupowych Polakdw w ciggu minionego roku wptynety na kondycje
sklepdw: spadek rentownosci wyraznie odbija sie na regulowaniu zobowigzan
wobec dostawcodw — niewyptacalnosci hurtowni

@ Wzrost niewyptacalnosci odpowiednio dla detalu i hurtu to 28-31% r/r
w pierwszych dwodch miesigcach. W marcu — dramatyczny, ponad 100% r/r
skok niewyptacalnosci w handlu

@ Pomimo stabilnego popytu na zywnos¢ i niewyptacalnosci w styczniu i lutym
(a zapewne i spora cze$¢ z marca) byty efektem drugiego, jesiennego
zamkniecia gospodarki — ale co istotne zgtaszane zazwyczaj w czasie jej
otwarcia na poczgtku roku

@ Duza presja marzowad — dalszy wzrost kosztow (ptace — minimalna 2800 zt
obecnie), energii, rosngce obcigzenia podatkowe), wzrost ptac

@ Problemy czesci odbiorcéw sktonity producentdw do skracania kredytu
kupieckiego (np. niektore kategorie spozywcze czy kosmetyki) w trosce
o naleznosci, takze w szczycie — IV kwartale...
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+1,2%

WZROST SPRZEDAZY
DETALICZNE)J

+100%

WZROST LICZBY |
NIEWYPLACALNOSCI

w marcu 2021

@ Dobry dostep do finansowania, ale jednoczesdnie zwiekszenie liczby opdZznien w ptatnosciach (problemem sqg mate i Srednie kwoty)

@ Wzrost konsumpgji nie zapobiegt postepujgcej koncentragji i ktopotom nie tylko matych, ale takze najwiekszych dystrybutorow
detalicznych (hipermarkety — przyktadem zastgpienie Tesco mniejszym formatem Netto). Pytanie, czy dokona tego podatek

handlowy

@ Rosngca liczba niewyptacalnosci hurtowni — co dziwne towardw cieszqcych sie popytem w detalu: FMCG (w tym zywnosci),
ale takze dobr trwatego uzytku (wyposazenie mieszkan) czy inwestycyjnych (budownictwo — pomimo nieztej koniunktury

w sektorze i rozgrzanego rynku mieszkaniowego)

A company of Allianz ()
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detaliczny

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

® ® ®

Sektor najbardziej (obok ustug) Podziat handlu wg sektoréw Zapowiedzi (kwiecien) regulagji
dotkniety kwarantanng — drastycznym wskazuje na dobry, stabilny wzrost ustawowych wptywajgcych na
ograniczeniem popytu sprzedazy detalicznej zywnosci. podzielenie sie kosztami lockdowndw
Gtébwnymi zwyciezcami sg dyskonty /strat przez najemcodw w galeriach
(+7,7% w2020 .| +7,9% progno- handlowych z ich wtascicielami.
@ zowane na 2021 r.) — korzystajgce Nieznany schemat propozydji,
na tgczeniu zakupdw, rosngc dzieki waqtpliwosci prawne (potencjalne

Sprzedaz na rynku detalicznym
zakonczyta rok 2021 (bez kolejnych
zamknie¢) wzrostem na poziomie

temu takze w kategoriach detergentdw, pozwy przeciw panstwu)
kosmetykow, odziezy, zabawek itd.

4%-5%, ale to wszystko oznacza @
powrdt do poziomu z 2019 @
Najwiekszym przegranym
Sprzedawcy sprzetu AGD, RTV i IT w 2020 byt wyraznie sektor
@ zanotowali dwucyfrowe wzrosty obuwniczy i odziezowy, druga
] ) w IV kwartale 2020, zaréwno dla blokada zniweczyta ich nadzieje
Wzrost handlu online w kolejnym tych z czystym modelem on-line, jak na pokrycie przynajmniej czesci
lockdowme.— W ineelrgy st.ono/th 9.5% i dla tych omnichannel. Kontynuacja strat w okresie Swigtecznym.
sprzedazy detalicznej ogotem. a nawet przyspieszenie tempa Poczqtek 2021 tez nie byt
Najwigkszy udziat - tekstylia i obuwie wzrostu r/r w | kwartale najlepszy — opinie o stracie

(ponad 30%) oraz ksigzki/prasa (1/4)
Nie wszystkie produkty dobrze
sprzedajq sie online (jesli w ogdle) @
—np. alkohole

dwdch kolejnych sezondw
(marzec — odbicie, trudno
wyrokowac jego trwatosc)

Narodowa, trzecia juz kwarantanna
w okresie IlI-IV wptyneta na kondycje

@ tgpigcych powoli wiatr w zagle
detalistow, zwtaszcza tych
Wedtug szacunkdéw wartosé rynku stawiajgcych na sprzedaz
e-commerce na koniec 2020 w galeriach handlowych (odziez,
siegneta 100 mld zt obuwie, wyposazenie mieszkar)

Wynik finansowy | wskaznik rentownosc
handlu detaicznego w Polsce

Sprosdat decaliczna « wynik finansowy nemo w min
160006 wakainik remtownodcl obrotu nemo (za GUS)

a011

OWynik finansowy netto
{lewn o4)

800 L | 4 Broame GUS

A company of Allianz () E=ll EULER HERMES
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Produkcja mat.

budowlanych

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Dobra kondycja finansowa firm budowlanych — lepszy start przed sezonem,

wieksza odpornos¢ na oczekiwane przez inwestorow upusty — powrdt do
wyzszych cen ustug (po zatamaniu w Il pot. 2020) I 5 o
@ Szybki wzrost wiosng kosztow w budownictwie: prac (1 roboczogodzina 39 zt o

netto za prace niemetryczne), materiaty budowlane réwniez drozejg w tempie WZROST LICZBY
szybszym niz jesieniqg ub. roku NIEWYPtACALNOSCI
PRODUCENTOW
@ Wzrost kosztéw paliw i pracy wiekszy niz cen sprzetu i narzedzi budowlanych, MAT. BUDOWLANYCH

co moze ulec zmianie w szczycie sezonu

@ Jeszcze w 2020 r Srednie podwyzki cen materiatéw budowlanych byty
o potowe nizsze niz inflacjo, ktéra w grudniu wyniosta 2,4%

@ Przez pierwsze dwa miesigce, w poréwnaniu z analogicznym okresem 2020,
ceny wzrosty Srednio o 2,3%, dynamika wzrostu cen przyspieszyta w marcu

@ Poziom trudnych dtugéw producentdw materiatéw budowlanych w stosunku
do wszystkich ich naleznosci wahat sie w przedziale 6,5-8,5% (nieznacznie tylko

nizej od $redniej rentownosci dla produkgji wyrobdw z pozostatych mineralnych 0
surowcow niemetalicznych) +2,3 /o

R » SREDNI WZROST
(® Sredni wskaznik PMI dla hurtownikow budowlanych w | kwartale 2020 r. byt CEN MAT. BUDOWLANYCH

w przedziale 41-49 pkt (na 100) — jest to wcigz niski poziom, sugerujgcy srodki

majqgce chroni¢ naleznosci dostawcow w styczniu i lutym 2021, r/r

@ W statystyce niewyptacalnosci za | kwartat 2021 roku byto 48 firm wobec 32
w tym samym okresie ub. rok — wzrost liczby niewyptacalnosci o 50%

@ Potowa niewyptacalnoéci to firmy wznoszgce budynki, a wiec az potowa to
wykonawcy réznych prac specjalistycznych — budowy drég i autostrad, ale
takze towarzyszgcych im instalacji wodno-kanalizacyjnych, o$wietleniowo-
-elektrycznych, rurociggéw etc.

@ Sq to efekty pewnego spowolnienia budownictwa w drugiej potowie ub. rokuy,
takze z powodu pandemii — mimo, iz budownictwa nie dotykat lockdown, to
realizacja kontraktow wydtuzata sie i pociggata za sobg dodatkowe koszty,
ktore rzadko rekompensowane sg w catosci przez inwestora

A company of Allianz () EULER HERMES



Euler Hermes

Produkcja mat.

budowlanych

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE
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®

Budownictwo nie ucierpiato tak
bardzo, jak inne sektory w tym ustugi,
ale efekty kryzysu dotrg do branzy
z pewnym opdznieniem — trudno
bedzie zapetni¢ portfel zamodwien
na przyszte prace

®

Wyniki finansowe poszczegdlnych
spotek w 2021 bedgq silnie powigzane
z wielkoscig firmy, strukturg portfela
zamowien oraz rodzajem
prowadzonej dziatalnosci

®

W segmencie nie mieszkaniowym
(inwestrycje prywatne) wiele decyzji
zamrozono w 2020 i trwa to w 2021

— mozliwy spadek rynku o ponad 10%

®

Krajowa produkcja budowlano-
-montazowa w okresie
styczen—marzec br. byta o0 13,2%
nizsza niz w analogicznym okresie
ub. roku (wobec wzrostu 0 5,8%
przed rokiem)

®

Utrzymanie wysokich naktadéw
na inwestycje publiczne w sektorach
drogowym, kolejowym, energetycznym
i hydrotechnicznym, jednoczesnie
ostabienie klimatu inwestycyjnego
w samorzqgdach oraz w czesci
segmentu prywatnego

®

Braki surowca — w tym materiatow
drewnopochodnych (rekordowy popyt
na tarcice i pochodne ze strony USA)
— wptywajg na plany produkcyjne
i ceny wyrobdéw (m.in. stolarka
drzwiowa) — obawy pogorszenia
konkurencyjnosci a nawet
kondycji firm

®

Produkcja obnizyta sie r/r w | kwartale
we wszystkich dziatach budownictwa,
najwiecej w przedsiebiorstwach
specjalizujgcych sie w budowie
budynkow: -18,9%

®

Optymizm zwigzany z przyjeciem
nowej puli sSrodkdéw unijnych na lata
2021-2027 — wyrazna poprawd
sytuacji na rynku spodziewana
jest w latach 2022-2023

®

Ceny zakupdw w stolarce to blisko 50%
wartosci technicznego wytworzenia
(TKW) — wzrost cen np. ptyt MDF
0 70% odczujqg nie tylko producenci,
ale i branza budowlana, remontowa,
deweloperzy oraz konsumenci

Trudne diugi [de facto - straty) producentdw art. budowdarmych cbecniei za
minione 12 miesigcy - ¥ wartosd wiystkich naleinosd

P
.
-

A company of Allianz ()

Realry okres sphywu naletnodd (dni) producentdw art. budowlamych obecniei
zaminione 12 miesicey

%,

.
T e T Q20202021
e ~ - — - .,

. i # -

y y N D2019-2020
b o ) V. .
™
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Euler Hermes

Produkcja mat.
budowlanych

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE
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Wzrost cen rzutuje rowniez na prace

infrastrukturalne — w formule ,projektu;
i buduj” — w br. znaczgco wzrosty cen

Sytuacja geopolityczna — np. aktualne
wydarzenia na Biatorusi bardzo mocno
wptywajg na strone popytowq (mniegj

Obecnie — mato nowych przetargdw
kolejowych, ale tez drogowych

asfaltu i stali zbrojeniowej, na
rentowno$¢ wykonawcoéw wptywajg
tez podwyzki cen paliw

inwestycji, deprecjacja waluty, inflagji
mocno odbijajg sie na wynikach firm
eksportujgcych na Biatorus)

®

Przeszkodq sqg koszty zatrudnienia
oraz wcigz rosngce ceny materiatow
(ich produkcja hamowata wolniej
niz innych sektoréw, a nawet w ogodle
w niektorych kategoriach)

®

Oficjalna narracja — budownictwo
nie ucierpiato na pandemii, nie
wstrzymano prac, brak opdznien

®

Spadajgca ilos¢ zlecen, walka ceng
o nowe zlecenia (co zagrozi
rentownosci ich wykonawcow),
juz wyraznie gorsza ptynnosé
wykonawcdw MSP — w skrocie mato
pocieszajgce perspektywy dla
dostawcdw w budownictwie

®

Tendencja w | potowie 2020 byta
niepokojgca — niektdre przetargi
rozstrzygano przy 50%—60% ceny
szacowanej przez zamawiajgcego
(infrastruktura drogowa) — nieco
lepsza sytuacja byta po stronie
infrastruktury kolejowej — 65%-75%
ceny zamawiajgcego

®

Jednoczesnie od listopada widag,
iz sie tendencja nieco zmienia sie
i sgjuz oferty przewyzszajqgce budzet
zamawiajgcego (drogi) a przedziat
cenowy ksztattuje sie na poziomie
80%—140% kosztorysu
zamawiajgcego. Istotne jest,
czy sq to kontrakty typu projektuj
(dodatkowe 12 miesiecy)
i buduj (24-36 miesiecy)

A company of Allianz ()

®

Niepewna rentownos$¢ wykonawcdw
— cena robocizny (obecnie dostepna
duza ilo$¢ podwykonawcodw — mnigj
prac na rynku, oferta podwykonawcy
nieco nizsza cenowo) — mato realny
scenariusz ich utrzymania do ich
zakonczenia/realizagji finalnej
za 2 lata

=S EULER HERMES



Euler Hermes

budowlanych

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Od stycznia do kwietnia ceny wzrosty srednio o 4,2%, czyli juz prawie
trzykrotnie wiecej niz rok temu

@ Sredni wzrost cen materiatdw r/r wynosit na przetomie | i Il kwartatu 4,2-5%,
ceny wzrosty w 19 grupach (sposréd 20) — tempo wzrostu trzykrotnie wieksze
niz przed rokiem. Najszybciej drozaty wiosng ptyty MDF/OSB

@ Ceny budowy w budownictwie mieszkaniowym sg w | kw. o 7,5-8,4% wyzsze
niz przed rokiem (tempo z lat ubiegtych, czyli 8-9% rocznie)

@ Opinie wykonawcéw — ceny stali rozregulowujg rynek., ,sytuacja wymkneta sie
spod kontroli” = co moze wptyngc¢ na rentownos¢ kontraktdw i terminowosé
rozliczen

@ Przychody dystrybutoréw materiatow budowlanych w 2020 roku rosty r/r
od 3% do 8%, a nawet wiecej (w zaleznosci od wielkosci i asortymentu)

@ Bilans pierwszego kwartatu to o 50% wieksza r/r liczba niewyptacalnosci
firm budowlanych

@ Mimo iz niewyptacalne nie byty duze firmy budowlane, o obrotach idgcych
w setki milionéw ztotych i wiecej, to na tle reszty niewyptacalnych firm byty
one $rednio wieksze, o obrotach kilku—kilkudziesieciu milionéw ztotych

@ Sezonowos¢ branzy — ale nawet po jej uwzglednieniu wzrost wartosci trudnych
dtugéw w lutym i marcu o 2-3% w stosunku do | kw 2020 — zapewne efekt
pewnego spowolnienia w produkgcji budowlano-montazowej z koncowki
ubiegtego roku (przy niskiej sile finansowej wykonawcéw — braku
zakumulowanego kapitatu, co przektada sie na rozliczenia z dystrybutorami)
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Dystrybucja mat.

+50%

WZROST LICZBY |
NIEWYPtACALNOSCI
FIRM BUDOWLANYCH

r/r

+1,5-8,4%
WZROST CEN BUDOWY

W BUDOWNICTWIE
MIESZKANIOWYM

r/r

A company of Allianz ()

EULER HERMES



Euler Hermes
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Dystrybucja mat.

budowlanych

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

®

Trend jednoczesnego wzrostu
cen surowcow, ptac, energii i stali
spowodowac moze nie spowolnienie
w budownictwie jako wartos¢/skale
produkgji budowlanej, ale wptynie
zZnaczgco na rentownos¢
wykonawcodw/ nabywcow
materiatow budowlanych,
maszyn, ustug towarzyszgcych
(jak transport)

®

Gorgco na rynku deweloperskim
—tylko w marcu tego roku zaczeli
budowac ponad 17,8 tys. mieszkan,
0 63% wiecej niz przed rokiem

®

W 2020 oddano 222 tys. mieszkan
— najwiecej od 1979 roku

®

Zgodnie z oczekiwaniami spadt udziat
w produkgji budowlano-montazowej
ogodtem budynkow niemieszkalnych
(03,5 p.proc. do 32,3%), przy wzroscie

udziatu budynkow mieszkalnych
(01,1 p.proc. do 22,2%)

®

Pogorszenie kondycji finansowej
matych i Srednich podwykonawcéw
oraz mniejszych wykonawcodw
na poziomie regionalnym, duzi
wykonawcy — zwiekszona
konkurencja cenowa

®

Popyt na ustugi remontowe
i termomodernizacyjne — nie tylko
efekt home office, ale takze wzrostu
cen energii, ktory ma postepowad
—040% w ciggu najblizszych
kilku lat

®

Marze (wykonawcéw) w | kwartale
nieznacznie spadty, ale zamowienia
rosty a obroty w wiekszosci branz
sg wyzsze niz srednia z ub. roku.
Zlecen jest duzo w branzy murarskiej,
zbrojeniowej i instalacyjnej

Trudne diugi (de facto - straty) w hurdie budowlamym obecnie
iza minione 12 miesigey - % wartedsc wszystkich naleinosc

A company of Allianz ()

Oz020-2021

®

Obroty nie rosng jedynie w branzy
ogrodzen i podtdg, relatywnie niskie
marze majg zas producenci izolacji

i elewadji (~24%)

Realry okres sphywu naletnodei (dni) w hurcie budowlamym obecnie

i zaminione 12 miesiecy
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Euler Hermes

Transport

drogowy

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Transport drogowy jest raczej wytgczony z systemu dotacji (oprocz tarczy
antykryzysowej”) i nie oczekuje sie, ze zmieni sie to w perspektywie
Srednioterminowej

@ Pomoc skierowana bezposrednio do segmentu transportu drogowego:
karencja w leasingu operacyjnym oraz wydtuzony czas rejestracji
sprowadzonego pojazdu — mato w stosunku do strat zwigzanych z pandemiqg

@ Warto$¢ trudnych dtugéw wcigz wyzsza niz w porownywalnym okresie
sprzed pandemii i utrudnien —w | kwartale i na poczgtku kwietnia wynosita
Srednio 3,5-5% wartosci naleznosci wobec maks. 2,5% przed rokiem

@ Liczba niewyptacalnosci firm transportowych wzrosta r/r o 88% w | kwartale br,
w tym firm przewozdw osob. Pociggato to za sobg problemy dystrybutorow
m.in. czesci oraz sprzetu transportowego

@ W 2020 wolumen przewozow tadunkow spadty w Polsce o 6,8%, wg. GDKIA
transport drogowy w | kwartale juz rést (ruch ciezaréwek w lutym i w marcu),
ale wg. GUS nastgpito jedynie spowolnienie tempa spadku — transport drogowy
zmniejszyt sie 0 2,8% r/r. Spodziewana jest poprawa w 2021 — ruch i liczba prze-
wozow drogowych trwale wzroénie. Rost juz r/r wolumen przewozdw kolejowych

@ Zdecydowana poprawa w popycie na przewozy towarowe powinna by¢ juz
widoczna w Il kwartale, takze na drogach

@ Liczba pasazeréw systematycznie ro$nie od pieciu miesiecy, jednak w marcu
odnotowano spadek w stosunku do poprzedniego roku, kiedy ograniczenia
w przemieszczaniu nie obwigzywaty jeszcze w petni

—
el

A company of Allianz ()
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+88%

WZROST LICZBY
NIEWYPtACALNOSCI
FIRM TRANSPORTOWYCH

r/r

%

2,5 0

WARTOSC TRUDNYCH
DEUGOW W TRANSPORCIE

w | kwartale 2020

ESN EULER HERMES



Euler Hermes

Transport

Analiza branz w | pétroczu 2021 | 12

drogowy

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

®

Pandemia najmocniej uderzyta
w przewoznikbéw pasazerskich.
Szczegodlnie tych, ktorzy
wspotpracowali z branzg
turystyczno-eventowq

®

Rosnie poziom regulagji sektora,
rosnq koszty (ustawa o systemie
monitorowania drogowego transportu
towarowego, elektronicznym rejestrze
naruszen i ryzyku utraty licencji itp.)

®

W nastepstwie wiosennego
zamykania granic i wprowadzonych
ograniczen w liczbie pasazeréw
— powazny problem majg rowniez
firmy Swiadczgce przewozy
0s6b na regularnych liniach

®

Brexit — wzrost liczby wymaganych
dokumentow oraz przestojow
na granicach i kosztéw zwigzanych
z tymi realiami

®

Transport lotniczy i kolejowy — nawet
w przypadku pogorszenia sie
rentownosci firmy moggq liczy¢ na
pomoc panstwa (LOT, PKP — quasi
monopol panstwowy) — chociaz LOT
gotowy na upadtos¢ kontrolowang
(przeniesienie majgtku i pracownikéw
do innej firmy)

®

Obcigzenie kosztami statymi
przy minimalnych lub zerowych
przychodach — rentownos¢
dziatalnosci jest ujemna

®

Wydatki motywowane ekologig:
redukcja emisji CO2 w transporcie
020% juz do 2025 roku, zakaz ruchu
diesli w miastach, unijne regulacje
dotyczgce miedzynarodowego
transportu drogowego

®

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

Trudmne diugi (de facto - straty) br. transportowe] obecnie
i za minicne 12 miesiecy - % wartodd werystkich nalernodc

Patentjsing raty - tnacenle apdinione (120dn| po termante platnadel) naleinos T

i {% wartode| wszystiich naleinodes]. Dane ¢ Programis Anallr Brandovych Euler Hermes

A company of Allianz ()

Ozoz20-2021
02019-2020

: <\—<><wa st
i !
\\1_;"

Realry okres sphywu naleinodci (dni) branty transportowej obecnie i za

rminione 12 miersin:w

050 - udaielony kredyt kupleck plos epddnienie w jegs splacke
rogramu &

niuweyeh Fules Herm
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Euler Hermes

Branza
ustugowa

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Ustugi — odczuwaijg nie tylko skutki zamkniecia (drugiego jak i trzeciego)
gospodarki, ale takze kryzysowych budzetéw samorzgdow, firm i konsumentow

@ Najwyzszy wzrost liczby niewyptacalnosci w catej gospodarce w ustugach
—az 0 +174% r/r na koniec | kwartatu 2021

@ Niewyptacalne w tym okresie byto 218 firm ustugowych wobec 78 przed rokiem

@ Bardzo zréznicowany profil firm z problemami — nie tylko HoReCa

@ Na przyktad — ograniczenie wydatkéw samorzgddw jak i przedsiebiorstw na
utrzymanie czystosci i zieleni wywotuje widoczng grupe niewyptacalnosciach
firm zajmujgcych sie tymi wtasnie pracami, jak rowniez ustugami ochrony czy
utrzymania czystosci w budynkach

@ Pogorszyta sie koniunktura w sektorach ustug dla firm — widoczne ich
oszczednosci: niewyptacalnosci w posrednictwie pracy, ustugach doradczych,
ksiegowych. Duzo gotéwki na rynku — problemy firm posrednictwa finansowego

@ Oszczednosci konsumentéw to m.in. niewyptacalnosci prywatnych placowek
przedszkolnych (trzy niewyptacalnosci w skali miesigca), medycznych
(zwtaszcza stomatologii czy medycyny estetycznej) czy napraw samochodow
(mniej jezdzimy, oszczedzamy — zaczynajq upadac warsztaty samochodowe,
W marcu cztery)

@ Problemy budownictwa w koncéwece ub. roku i przerwie zimowej przetozyty sie
w niewyptacalnosci firm wynajmujgcych sprzet budowlany i $rodki transportu

@ Problemy ustug w sposéb najbardziej oczywisty dotknietych lockdonwem
przez zawieszenie dziatalnosci: gastronomia, firmy eventowe i cateringowe,
beauty (fryzjerstwo, kosmetyka)

@ Podawany przez GUS wskaznik rentownosci obrotu netto gastronomi
i zakwaterowania na poczqgtku roku -7,7% (po drugim, a jeszcze przed trzecim
lockdownem), po uwzglednieniu wakagji lepiej, ale daleko od ideatu: -3,4% za
okres |-IX (wobec +8% w 2019)

A company of Allianz ()
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O

+174%

WZROST LICZBY |
NIEWYPtLACALNOSCI
FIRM Z BRANZY
UStUGOWE)

na koniec | kwartatu 2021, r/r

78

LICZBA NIEWYPLACALNYCH
FIRM UStUGOWYCH

na koniec | kwartatu 2020

EULER HERMES



Euler Hermes

ustugowa

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE
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®

Lockdown praktycznie do potowy
maja — pomimo odtozonego popytu,
wyczekiwania klientébw na otwarcie
gastronomii i innych ustug wiele firm

nie miato i szybko nie bedzie mie¢

wystarczajqcej sity finansowej

do pokrycia dtugdw wynikajgcych

z dotychczas ponoszonych
kosztow statych

®

Dyskusyjna gtebokos¢ — realna
finansowa sita odtozonego popytu
na ustugi poza aspektem
psychicznym (nie w aspekcie
oszczednosci, ale powszechnosci
sktonnosci do ponoszenia wydatkdw)

®

Duzy wzrost cen ustug turystycznych

— kwestia popytu, a nie korzystania

z subsydiéw publicznych w postaci
tzw. bonu turystycznego

®

Wzrost kosztow zatrudnienia
— przekwalifikowanie w miedzyczasie
m.in. pracownikdw gastronomii,
obecnie problemy nawet
ze znalezieniem pracownikdw
wraz z otwarciem

®

Wcigz wiele firm/biur pracuje
w trybie zdalnym, nie ro$nie
zatrudnienie grup oséb zwolnionych
w ub. roku (mtodsi pracownicy
—umowy ,$Smieciowe”), brak
powrotéw do duzych aglomeragji
0sodb ktére je opuscity w ub. roku
(mtodsi pracownicy, studenci)

®

Szukanie mozliwosci dodatkowych
przychoddw — catering zaczgt
dostarcza¢ dania do handlu, hotele
na wiekszq skale organizowad
imprezy zamkniete (komunie etc.)

Zmiana liczby niewyptacalnych firm (rfr) w poszczegdlnych

sektorach w | kwartale 2021

174%

+50% +68% +88% +87%

A company of Allianz ()

Wynik finansowy i wskaznik rentownosci
ushig zakwaterowania | gastronomii w Polsca

Sprzedai detaliczna - wyrik finansowy reTs w min 2
wahatnik seeowerodci obeote reflo (2a SUS)

1330 16,0

OWynik finansowy netto
(lewa of)

ESN EULER HERMES
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Farmacja

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Swiadoma polityka sprzedazowa — cigg dalszy efektywnego monitorowania
okresu obiegu naleznoéci, a obecnie takze juz trudnych dtugdéw

@ Coistotne — pomimo duzego popytu zwigzanego z pandemiq (m.in. leki OTC), I
nie ma poprawy r/r w porownaniu do | kwartatu 2020, czyli sprzed pandemii
SYTUACJA NA RYNKU
@ Wptyw ma na to odtozony popyt w ochronie zdrowia — kilkudziesiecio- FARMACEUTYCZNYM

POZOSTAJE BEZ ZMIAN
POMIMO ZWIEKSZONEGO
POPYTU

procentowe spadki liczby zabiegdw kardiologicznych itd., analogicznie takze
ustug podstawowych — w tym stomatologicznych, estetycznych etc.

@ Odtozony popyt w ochronie zdrowia — ryzyko dla dostawcdw, wskazane jest r/r
biezgce monitorowanie odbiorcoéw wyrobdw medycznych, lekdw, wyposazenia
gabinetow (maszyny, meble etc.), sSrodkdw czystosci i innych

@ Nie tylko odtozony popyt, ale i jego efekty — niewyptacalnosci (w samym
styczniu) w ochronie zdrowia jak praktyka lekarska, pielegniarska, opieka
nad osobami starszymi, gabinety medycyny estetycznej a nawet szpitale

@ Inny spodziewany efekt odtozonego popytu w ochronie zdrowia to wzrost rynku
farmaceutycznego w okresie nawet nie po, ale w trakcie wychodzenia z pandemii

A company of Allianz () EULER HERMES
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Farmacja

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

Rynek jest stabilny, podzielony
na duzych producentow (gtownie
miedzynarodowe koncerny) i trzy

duze hurtownie (polski kapitat)

Niski udziat kosztow materiatowych
— nawet jesli 80% substancji czynnych
jest importowanych z Azji aich
ceny wzrosty

®

Hurt — wptyw na rentownos¢
ma $cista kontrola panstwa nad
cenami lekéw refundowanych
(malejgca érednia marza) oraz

wyzsze koszty operacyjne — specjalne

procedury na czas pandemii
oraz wzrost ptac

®

Duzym wyzwaniem dla sektora
farmaceutycznego w 2021 r.
bedzie prawdopodobnie rewizja
systemu marz — potrzeba
zapewnienia stabilizacji na rynku
aptecznym i pokrycia stale rosngcych
kosztow przez farmaceutdw

Konsolidacja rynku aptecznego,
rosngca pozycja sieci drogeryjno-
-aptecznych — konkurencja
odbierajgca aptekom
wysokomarzowy segment
kosmetykdw specjalistycznych

®

Dodatkowo — wcigz niepewne
regulacje i ich egzekwowanie
w odniesieniu do aptek nalezgcych
do nie-farmaceutéw

Trudne diugi (de facto - straty) w be. farmacja handel (hurtownie do aptek)
obecnie i za minione 12 miesigoy - % wartosc wszystkich naleinosc

A company of Allianz ()

O2020-2021
Ozoi8.2020

Realny oknes sphywu naleinodei (dni) w br. fanmacja handel (hurtownie do
aptek) obecnie i za minione 12 miesiecy

D2020-2021
02018-2020

ESN EULER HERMES
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ektor
kosmetyczno-

-higieniczny

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ DSO nadal nie jest tak krotkie, jak na poczgtku pandemii, powrdcito

a nawet przekracza minimalnie sredni wskaznik z ub. roku (marzec/kwiecien) o
@ Gorzej jest z trudnymi dtugami — wciqz ich poziom przekracza o ok. 1% poziom ’ o
NALEZZ

z ubiegtego roku (czyli — dwukrotna wartosc)

0SCl
@ Wzrost wartosci trudnych dtugéw, nie przesqgdzajgc, czy jest to w wiekszym PRZETEMINOWANE
stopniu efektem spadku popytu konsumenckiego, czy jednak problemdw PONAD 120 DNI PO

TERMINIE PLATNOSCI

czesci detalistow (handel tradycyjny i galerie handlowe)

procent ogétu naleznosci

@ De facto straty (naleznosci przeterminowane ponad 120 dni po terminie
ptatnosci) stanowity w | kwartale Srednio okoto 2,7% naleznosci dostawcodw
produktéw kosmetycznych i higienicznych

@ Lockdowny nie sprzyjaty sprzedazy — spadek naleznosci biezqcych ze $rednio
92% wartosci naleznosci przed rokiem do ok. 87% obecnie (kwiecien)

@ Pogorszenie wszystkich kluczowych wskaznikow sredniego sptywu naleznosci
branzy kosmetyczno-higienicznej sprawia, iz skumulowany wskaznik moralnosci
ptatniczej jej odbiorcoéw rowniez spadt r/r z 84 punktéw do 80 (kwiecien)

WSKAZNIK MORALNOSCI
PLATNICZEJ PMI

w kwietniu 2021

A company of Allianz () EULER HERMES
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®

Zapotrzebowanie na srodki
dezynfekujgce i higieniczne
— stopniowo zmniejsza sie, znaczne
zapasy

®

Utrzymanie, a nawet zwiekszenie
popytu na $rodki czystosci (pobyt
w i praca w domach), ale za to
spadki w kategorii kosmetykdéw
(analogicznie jak w odziezy/obuwiu)

®

Ponowny lockdown sektora beauty
(drugi i trzeci) utrudniat sprzedaz
produktéw profesjonalnych, ponowne
otwarcie 26 kwietnia (tylko
w 11 wojewddztwach, reszta
z opdznieniem)

®

Whioski o wyptaty (i Srodki) — po
wiosennym lockdownie, a nie wtedy
kiedy byty najbardziej potrzebne.
Szacunki strat (wg. Beauty Razem)
sq cztery razy wyzsze niz oczekiwana
pomoc

®

Najbardziej ucierpiaty kosmetyki
upiekszajgce — zapewne w zwigzku
z mniejszg mobilnoscig spoteczng

®

Wsparcie sektorowe w tarczy 9.0
dla sektora beauty — oczekiwanie
na wyptaty w czerwcu: zwolnienie
ze sktadek ZUS, postojowe dla
prowadzqgcych dziatalnosé
gospodarczg, dotacja do 5000 zt
dla mikro i matych przedsiebiorcéw,
doptata 2000 zt do wynagrodzen

®

Silna pozycja marek rodzimych
oznacza, iz rynek dostawcodw jest
dosy¢ rozdrobniony

A company of Allianz ()

®

Efekt tgczenia przez konsumentow
zakupow: konsumenci ograniczali
liczbe wyjs¢ i roznicowanie sklepdéw
- na korzys¢ dyskontow

ESN EULER HERMES



Euler Hermes

Sektor
kosmetyczno-

-higieniczny

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE
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Koncentracja dystrybucji jeszcze
przyspieszyta — dyskonty majg
najwiekszy udziat oraz odnotowaty
najwiekszy, kilkunastoprocentowy
wzrost wartosci sprzedazy

Spadki popytu na kosmetyki nie
rozktadaty sie rbwnomiernie,
a najmocniej dotkniete nimi byty
sklepy mniejsze, handel tradycyjny

Nowe regulacje — akcyzowe juz od
1 lipca tego roku, w znacznym stopniu
dotyczq przedsiebiorcéw z sektora
kosmetycznego (m.in. deklaracje
akcyzowe bedq sktadane takze przez

®

®

podmioty niebedgce podatnikami
akcyzy, zmiana form rejestracji
akcyzowej etc.)

Zgodnie z regulacjami unijnymi

Zmiany zwyczajow zakupowych
— stosunkowo mniej zakupow
impulsywnych, czemu sprzyja tez
rozwdj e-commerce

i krajowymi firmy bedg musiaty
inwestowac w srodki trwate i w nowe
technologie, aby zrealizowac¢ cele
Europejskiego Zielonego tadu
(wdrazanie proekologicznych
rozwigzan w produkgcji)

Trudne diugi (de facto - straty) be. kesmetyceno-higienicznej obecniei za
minione 12 miesigcy - % wantodd wszystkich naleinosc

vl ! } mealeinodcl

Inke platras ) raled
aliz Bramtoaryeh Euler Hermes
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20% [ - Ozoz0-2021
tI/ 0z
1 |
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A company of Allianz ()

Realry okres sphywu naleinodc (dni) br. kosmetyczno-higienicznejobecniei za
minione 12 miesiecy

cpdinienie w jego splacie
andownych Euler Hermas
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Euler Hermes

Tekstylia

I obuwie

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Trudne dtugi najbardziej rosty w ub. roku, od poczgtku 2021 nastepuje ich
ograniczenie, na wiosne poziom ok. 7,5% wartosci ogdtu naleznosci

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

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

@ Drastycznie ograniczona dostepnoéc¢ finansowania — problemy
z finansowaniem naktaddw na rozwdj biznesu i wyjscie z nowq ofertg

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

@ Wzrost cen wiosng — efekt odtozonego popytu (przynajmniej ,sezonowy”)
w warunkach ograniczonej jeszcze podazy: sprzedaz tekstyliow, odziezy
i obuwia w | kwartale wieksza r/r 0 93% (po spadku przed rokiem o 50%)

@ Efekt problemdéw z popytem z ub. roku — niewyptacalnosci dystrybutoréw
odziezy, obuwia i tekstyliow w | kwartale, pomimo biezgcych wzrostéw
sprzedazy

Trudne diugi [de facto - straty) w handlu tekstyliami cbecnie
i zaminione 12 miesigoy - % wartosd wszystkich naleinosd

28, Potencjalne straty - tnacenie opdinions (130 dnl po terminle platnobel) maleinodcl 108
[% wartericl warystiich nabeinedcl). Dane z Frogramm Analiz Brantowyeh Euler Hermes

Ozoz0-2021

0 z018-2020

A company of Allianz ()
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NALE?E%

NOSCI
PRZETEMINOWANE
PONAD 120 DNI PO
TERMINIE PLATNOSCI

procent ogétu naleznosci

Realmy okres sphywu naleineded (dni) w handiu tekstyliami obecnie

i za minione 12 miesiecy

840 - uddielony kredyl kuplecki gl cpatnilenie w jega splacie
Duewe 1 Programu Analie Braniowych Euler Hermes

Qzoz0-2021
02019-2020
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Euler Hermes

Tekstylia

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE
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®

3/4 Polakéw w wieku 18-65 lat
kupowato w ciggu ostatniego roku
odziez online, a nieco ponad potowa
obuwie (badanie ARC Rynek i Opinia).
1/3 deklarowata zmniejszenie
wydatkdéw na odziez

Wysokie stany magazynowe
detalistow to ich nizsze zakupy
w kolejnych miesigcach — odbije sie
to na dostawcach/producentach
tekstyliow i hurtownikach z branzy

Polski sektor tekstylno-obuwniczy:
wrazliwszy na obecng sytuacje
bardziej niz Srednio w UE, poniewaz
dwukrotnie wyzszy jest w nim udziat
firm MSP (mniejsza sita finansowa)

®

Wykorzystanie mocy produkcyjnych
na poziomie Srednio 25-30% — duze
redukcje zatrudnienia, zyski ze
sprzedazy masek nie kompensujqg strat,
ale pozwolity niektorym przetrwac

®

Ucieczka do przodu — jeszcze
wieksza presja eksportowa
krajowych producentow jak

i importeréw/dystrybutorow pod
markami wtasnymi

®

Sygnalizowane sqg nadmierne
zapasy — dalsze minimalne
zmniejszenie wykorzystania mocy
produkcyjnych

®

Oczekiwany wzrost obrotow
w catym 2021 o 15% r/r — powrdt
do poziomu sprzed kryzysu dopiero
w2023

®

Korzysci z zawirowan
spowodowanych wojng handlowqg
z Chinami i zerwaniem tancuchow
dostaw: wielu odbiorcow z Europy

Zachodniej moze poszukiwaé na
przysztos¢ blizszych (pewnigjszych)
lokalizacji produkgji, przy niewiele
wyzszej cenie, ale za to o wyzszej
jakosci

®

Majowe otwarcie galerii handlowych
nie spowodowato znaczgcego
wzrostu popytu na odziez (po
wzrostach w marcu) — sondaze

wskazujg odreagowanie
i przeznaczenie oszczednosci
(nawet 100 mld zt na rachunkach
plus dodatkowe kilkadziesigt mld zt
w gotdwce) na ustugi — w tym
turystyke, a nie na zakupy odziezy,
obuwia i srodkow trwatych!

®

Na popyt wptywa nadal duzy
odsetek oséb pracujgcych zdalnie,
z domoéw

A company of Allianz ()
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metalowa

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Duzy popyt (inwestycje infrastrukturalne + mieszkaniowe) plus Swiadoma
polityka sprzedazowa i rosngce szybko ceny ztozyty sie na biezgcg wyraznie
lepszg ptynnosc finansowq w sektorze wiosng 2021

@ W krétkim okresie (-1l kw. 2021) poprawa rentownosci zardwno hut, jak

i dystrybutorow za sprawqg gwattownego wzrostu cen stali (50-100%) i szerzej ,

metali (duzy bonus — dystrybutorzy sprzedawali zapasy zakupione po znacznie WZROST
nizszych cenach) PRODUKCIJI STALI

W POLSCE

@ W kolejnych kwartatach perspektywa jest bardziej ryzykowna (spodziewana
jest pozytywna ewolucja cen, ale bez gwarancji m.in. ich akceptacji przez rynek,
stopnia spekulacji w obecnej sytuacji, jak i kiedy odwrdci sie trend cenowy)

@ Produkcja stali w Polsce (i w UE) w styczniu-lutym jeszcze spadata (gdy na
Swiecie juz rosta 0 4,8% r/r), a wg. Worldsteel zaczeta rosng¢ dopiero w marcu
-wUE017,5%r/r (Il kw. +3,1% r/r)

@ Mimo pozytywnych trenddéw (wzrost cen, biezqca i przyszta produkcja
,Zabukowane”), sektor metalowy nadal jest bardzo zmienny i postrzegany
jako ryzykowny

Wynik finansowy | wskainik rentownosci
produkcji wyrobdéw metalowych w Polsce

8500 Spezeda o w min i
Ush

OWynik finansowy netto
(lewa od)

OWskainik rentovwnoscl

abrotu netts (prawa od)

Ziiaka CUS
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®

W krotkim okresie (I-11 kw. 2021)
poprawa rentownosci zaréwno hut,
jak i dystrybutoréw za sprawg
gwattownego wzrostu cen stali
(50-100%) i szerzej metali (duzy
bonus — dystrybutorzy sprzedawali
zapasy zakupione po znacznie
nizszych cenach)

®

Dodatkowa optata energetyczna
od br. — potencjalny wzrost kosztow
producentéw o 1,1 mld zt, obnizone

rozporzgdzeniem rzgdu o obnizce

przy tzw. ptaskim zuzyciu energii
(energochtonne przedsiebiorstwa)

®

W kolejnych kwartatach perspektywa
jest bardziej ryzykowna (spodziewana
jest pozytywna ewolucja cen, ale bez
gwarangcji m.in. ich akceptacji przez
rynek, stopnia spekulacji w obecnej
sytuacji, jak i kiedy odwréci sie trend
cenowy)

®

Obecny poziom podazy jest
niewystarczajgcy (po spadku
produkgcji 0 11,9% w ub.r.), aby pokry¢
rosngce zapotrzebowanie na stal
i odbudowe niezbednych zapaséw
(elastycznos$¢ w zaopatrywaniu — duza
roznorodno$¢ asortymentowa)

®

Przyszte zmiany cen stali nie
sg znane — niepewna jest m.in.
dtugotrwatos¢ odbicia produkgji
RTV/AGD, stqd wiele sprzecznych
prognoz dalszej ewolugji
zapotrzebowania i cen. Wptywa
to na finansowanie — z wieloma
restrykcjami i oczekiwaniem przez
banki dodatkowych zabezpieczen

®

Nadal koszty koniecznych naktaddw
(ekologia) bedq wptywac na
rentownos$¢ producentéw stali,
podobnie jak wysokie ceny
uprawnien oraz cen energii

®

Pandemia wytgczyta szacunkowo
30% Swiatowych mocy produkcyjnych,
ale budownictwo prawie nie zmniejszyto
produkgji (zapotrzebowania),

a motoryzacja i AGD/RTV podniosty
sie szybciej od oczekiwan — stgd
historycznie niski poziom zapaséw
i wzrost cen od konca 2020

®

Perspektywa — o jej zmiennosci
Swiadczg dyskusje, czy wzrost cen
utrzyma sie do konca Il kwartaty,
chociaz za kontynuacjg przemawiajg
duze zalegtosci we wznawianiu
produkcji w hutach oraz wcigz
ograniczona podaz vs. popyt

®

Obawy o skale spekulacji stojgcej
za wzrostem cen — mogaqcej
skutkowaé¢ gwattownymi korektami
Joanki” (jak w 2008-2009)

Trudne diugi [de facto - straty) br. stalowe] obecnie
i za minfone 12 miesigCy - % wartodd wizystkich naleinosd

e Potencjalne straty -« ensco
[% wartericl warystich nabe

nlone: (120 dnl po terminle platnaicl) raleinodcl
Drane ¢ Programa Analiz Brastrayeh Euler Hermes
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Realmy okres sphywu nalednode (dni) br. stalowej obecnie
i zaminione 12 miesiecy
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Na wiekszej konkurencyjnosci rynku
dostawcodw metali korzystali w ub. roku
ich przetworcy — dzieki temu osiggali
wyzszg rentownos$¢ obrotu netto (przy
jednoczesnie spadku tychze obrotéw
— zmnigjszeniu czesci zamowien,
np. ze strony motoryzacji czy
produkgji maszyn dla przemystu
i Horeca). Pozytywny wptyw na ich
rentownos$¢ w poprzednich
kwartatach niwelujg jednak obecne
podwyzki cen

Dostep do finansowania — bardziej
restrykcyjna polityka bankow,
przedtuzane kredyty w nizszych
limitach i na krotszy okres

A company of Allianz ()

®

Pandemia zweryfikowata
plany inwestycji budowlano-
-infrastrukturalnych zaréwno

samorzgdowych jak i w sektorach

najbardziej dotknietych skutkami

Covid-19 co niewqtpliwie wptynie
na poziom konsumpgji stali

Przemyst stalowy jest Scisle
powigzany z sektorem
samochodowym, budowlanym,
maszynowym i Horeca — wszystkie
te branze stojg przed trudnymi
wyzwaniami na 2021

®

Wozrost kosztu energii oraz
wprowadzane optaty mocowe
wptyng negatywnie na rentownosé
producentow, a w pewnym stopniu
i przetworcow (jesli odbicie — popyt
nie bedzie rést dynamicznie)

ESN EULER HERMES
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Branza
RTViAGD

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Wydtuzenie DSO za sprzet RTV w IV kwartale 2020 nalezy do przesztosci
— obecnie obieg naleznosci jest krotszy niz w koncéwcee ub. roku, jak
i w poréwnaniu do wiosny 2020 (o Srednio 5 dni)

@ Skréceniu w handlu elektronika uzytkowq ulegt zaréwno Sredni termin I 3 9 /o

udzielanego kredytu kupieckiego, jak i opdznienie w regulowaniu naleznosci
(minimalnie, gdyz i tak jest ono krotkie — $rednio to tylko 3 dni) WZROST
SPRZEDAZY SRZETU

RTV I AGD

@ Wydtuzenie obiegu naleznosci w poprzednim kwartale przyczynito sie rowniez
do ustabilizowania poziomu trudnych dtugdw

@ W branzy AGD w okresie pandemii nie zaobserwowano istotnych zmian
w oferowanych terminach ptatnosci — skrécito sie za to Srednie opdznienie
w ich regulowaniu (z 8 do 4 dni w ciggu roku)

@ Wecigz jednak DSO w AGD to ok. trzy miesigce, a poziom trudnych dtugéow
to Srednio 2,6% naleznosci branzy (dwukrotnie wiecej niz 1,3% w RTV)

@ Sprzedaz RTV, AGD w | kwartale 2021 r/r wzrosta o 39,0% (wobec spadku
0 16,7% przed rokiem)

%
2,6 (1}
POZIOM TRUDNYCH
DEUGOW W BRANZY

A company of Allianz () EULER HERMES
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RTViAGD

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

®

Polskie fabryki wyprodukowaty
w 2020 roku 30 mln sztuk sprzetu
AGD, czyli o 3% wiecej niz rok
wczesniej. Przychody branzy
wzrosty do 33 mild zt

®

Warto$¢ polskiego eksportu duzego
sprzetu AGD po raz pierwszy w historii
przekroczyta 20 mld zt (4,6 mld euro)

®

Po zniesieniu lockdownow i wraz ze
wzrostem mobilnosci na znaczeniu
mogg zyskac ustugi, np. podrdze
wakacyjne, kosztem dotychczas
realizowanego popytu, czyli
elektroniki i AGD. tgcznie na duzy
i maty sprzet AGD w kraju wydano
13,6 mld zt, czyli o 14% wiecej niz rok
temu —w 2021 dynamika sprzedazy
AGD bedzie mniejsza, spodziewamy
sie wzrostu ,jedynie” o kilka procent

®

Duza czes$¢ obrotdw przeniesiona
do kanatu e-commerce — wygraty
firmy, ktére miaty dobrze
zorganizowany ten kanat
sprzedazy oraz logistyke

®

Rosngce koszty recyklingu i wymogi
dotyczqce oszczednosci energii

®

To wzrost 0 6% w stosunku do 2019 r.
—eksport to 91% przychoddéw
polskich producentéw AGD

®

Problemy z tancuchem dostaw
czescii z cenami metali — p.w. w 2020,
ale w roku 2021 nie zanosi sie na
definitywny koniec takich utrudnien

®

Gwattowny wzrost cen stali
w ostatnim czasie bedzie miat
negatywny wptyw na rentownosé
producentdw sprzetu AGD

®

Na plus — dobry dostep do
finansowania, wsparcie
macierzystych grup

®

Nowe prawodawstwo UE:
naprawa wszystkich urzgdzen
gospodarstwa domowego,
zapewnienie dostepnosci czesci
zamiennych przez okres 10 lat
od zakupu sprzetul!

Trudne diugi (de facto - straty) be. AGD obecnie
i za minfone 12 miesigCy - % wartodd wizystkich naleinosd

Potencjalne straty » enscanl
[% wartarirl warystiich nalem

e [ 120 dinl po terminle platnakl) naleinodcl
ne r Programa Analiz Brantoeyeh Euler Hermes

Ozoz20-2021

A company of Allianz ()

Realry okres sphywu naleinodci [dni) br. AGD obecnie
i zaminione 12 miesiecy
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Z

®

Wysoka sezonowo$¢ (najwyzsza
sprzedaz w IV kwartale) ktorg pogtebi
odbicie w ustugach (biezgce wydatki
przerzucone na sektory ustug, w tym
turystyka, HoReCa, beauty)

— potencjalne wahania/spadki
popytu w II/Ill kwartale

Trudne dlugi [de facto - straty) br. ATV cbecnie
i za minione 12 miesigcy - % wartosd wsrystkich naleinosd

ey

A company of Allianz ()

®

Elektronika (RTV) — duza presja
na marze, wysoka konkurencyjnosé
wraz z otwieraniem gospodarek
(m.in. presja ze strony konkurencji
azjatyckiej, takze w AGD) — negatywny
wptyw na rentownosc sektora

®

Producenci AGD/RTV ograniczyli
koszty state (zwolnienia, zmniejszenie
godzin pracy), niemniej jednak duza
presja na marze i wysokie naktady na

innowacje wymuszajq wieksze potrzeby
gotéwkowe — finansowanie kredytem
nie tylko kapitatochtonnych inwestycji

ale takze biezgcych potrzeb

Realry okres sphdwiu nalednoasd (dni) br. RTV abecnie
i inione 12 miesiecy
o epdimienie

Ozoz0-2021 D2020-2021
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@ Zaciesnienie polityki sprzedazowej wobec nieprzewidywalnej sytuacji
na rynku — probleméw sektora MSP, dtugdw z ostatnich kwartatow
i konca programoéw pomocowych z jednej strony a takze z powodu drugiej,
pozytywnej strony jak duzej ilosci gotowki, konca okreséow zamkniecia
i bardziej dtugotrwatego odbicia

2-3%

@ Rosngca produkcja i sprzedaz, w tym eksportowa, zwiekszajg popyt
na opakowania, ale jest to jednoczesnie wieksze saldo kredytu udzielonego
odbiorcom - stgd dgzenie do zmniejszenia jego kosztu jak i ryzyka ekspozydji

NALEZNOSCI
PRZETEMINOWANE
PONAD 120 DNI PO
TERMINIE PLATNOSCI

@ Srednie opdznienie w sptacie naleznosci spadto na wiosne o potowe
(z 11 do 6 dni)

procent ogétu naleznosci

@ Wecigz utrzymuje sie podwyzszony poziom trudnych dtugdéw (na poczgtku
roku nawet 3%, na wiosne srednio 2% wobec 2,3-1,7% przed rokiem). Jest to
poktosie trenddéw rynkowych — rosngcej liczby niewyptacalnosci, a nawet fali
przyspieszonej restrukturyzacji w sektorze MSP

@ Swiadoma polityka kredytowa uczestnikéw Programu Analiz Branzowych
Euler Hermes mozliwa byta dzieki duzemu popytowi — rynkowi producenta
(przy wzrostach obrotéw r/r w przedziale 40-60%)

92%

@ Mocna pozycja dostawcéw opakowan iich swiadoma polityka sprzedazowa
znajduje potwierdzenie takze we wzroscie wartosci naleznosci biezgcych,
wynoszgcych obecnie 92% wartoséci naleznosci wobec odpowiednio 85%
przed rokiem

WARTOSC NALEZNOSCI
BIEZACYCH W BRANZY

Trudne diugi (de facto - straty) br. opakowarn obecnie
i za minione 12 miesiecy - % wartodd wsrystkich naleinode

3,8 Patencjalne steaty . gnacanle opddnione (130 dnl po terminte platnote() maleinodel 75

1% wartedcl warystkich nabsiredcll. Dane @ Programe Analis Brasbowych Euler Hermes

A company of Allianz ()

Realry obres sphywu naletnodc (dni) br. opakiowar obecnie
i zaminione 12 miesigoy
LD udsielony kredyt kupleck] ploy opdinienie w jega splacie
Dasve 2 Programu Analic Brandowych Euler Hermes
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®

Popyt nie jest na pewno problemem
dla wytwoércow opakowan — sprzyjat
mu zwiekszony udziat sprzedazy
wysytkowej i nieznaczne tylko spadki
w sektorze dobr konsumpcyjnych,
m.in. zywnosci i kosmetykow

®

Podobnie w niektdrych rodzajach
produkgji opakowan kartonowych,
w ktérych okres oczekiwania na
surowiec wydtuzyt sie ze
zwyczajowych 10 dni do 1,5 miesigca

®

Ceny i podaz surowcdw — dobry
popyt, ale rosngce koszty produkgji,
a nawet straty...

®

Rynek wytworcy sprzyja
monitorowaniu i dyscyplinowaniu
odbiorcow, jednak tylko do pewnego
stopnia — podobnie jest z mozliwoscig
przenoszenia na odbiorcow
drastycznie rosngcych cen surowcow
do produkcji opakowan

®

Cykliczne wahania cen papieru

— odczuwalny takze przez sektor

opakowan i higieniczny, bedgce
obecnie na szczycie — ceny celulozy
gwattownie rosty od poczqgtku 2021,

chociaz lockdown duzych
gospodarek zachodnioeuropejskich
sprzyjaty sptaszczaniu popytu
i stabilizowaty ceny

®

Zgodnie z regulacjami unijnymi
i krajowymi firmy bedg musiaty
inwestowac w érodki trwate i nowe
technologie, aby zrealizowac¢ cele
Europejskiego Zielonego tadu
(wdrazanie proekologicznych
rozwigzan w produkgcji)

®

Najbardziej ewidentny jest wzrost
cen w kategorii homopolimerow
(folie BOPP, formy wtryskowe).
Poliester odnotowuje wzrosty ale
tez mniejsze wahania niz polietylen
(bardziej HDPE niz LDPE). Oprécz
tego sq problemy z podazg - skutek
zapotrzebowania z Azji

®

Dtugoterminowe kontrakty na rzecz
duzych producentéw spozywczych
czy sieci detalicznych ograniczajg

przestrzen do adekwatnego
wzrostu cen

®

Czes¢ producentéw przy braku
zgody odbiorcéw na wystarczajgcy
wzrost cen ograniczyto produkcje

®

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

®

Roczna produkcja opakowan
w Polsce to okoto 6 mln ton, a sektor
ten w krajowym przetworstwie
przemystowym siega 3,4%. Szacowana
wartos¢ polskiego rynku opakowan
to okoto 46 mld PLN

A company of Allianz ()
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meblarska

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

-

@ Mniejsza od oczekiwanej skala spadku przychoddw w | kwartale 2021

@ Wysokie koszty — regulowanie znacznych zobowigzahn wobec dostawcow
(ceny drewna, ptyt — gwattownie drozejgce), pracownikéw (czesto
utrzymujgcych miejsca pracy) oraz wobec bankow (duze zobowigzania
— naktady inwestycyjne w ostatnich latach)

@ Kryzys wywotany pandemiqg COVID-19 zaburzyt kondycje przemystu
drzewnego, przejsciowe problemy dostepnosci surowca, monopol Laséw
Panstwowych (90% dostaw) i zaciekta konkurencja o drewno podnoszgca
jego ceny

@ Proeksportowy charakter branzy — nawet do 95% produkgji trafia na eksport,
czemu nie sprzyja obecne umocnienie ztotego (od listopada)

@ Jaka jest ptynnos¢ producentéw mebli — jak ptacg za komponenty do ich
produkgji: zmalato znacznie tempo redukgji wartosci trudnych dtugow
—obecnie w kwietniu to 3,7% (a gdy w drugiej potowie ub. roku wynosity
Srednio 3% wartosci ogotu zobowigzan producentéw mebli). Przed rokiem
trudne dtugi miaty wartosc 4% ogotu naleznosci za komponenty meblowe

@ W odpowiedzi na ten wzrost wartosci niesciggalnego salda od producentow
mebli, dostawcy komponentéw skracali obieg naleznosci — skuteczniej
monitorujgc opdznienia i skracajgc kredyt kupiecki. DSO spadto w efekcie
z 70 dni w kwietniu 2020 do 59 dni ($rednia rynkowa) w kwietniu br.

@ Nie wszyscy producenci mebli (a raczej stosunkowo niewielu) ptacg gorzej
— Swiadoma polityka sprzedazowa dostawcow, ale i jej akceptacja
(w odpowiedzi na popyt) przez producentéw mebli pozwolita zwiekszyé
warto$¢ naleznosci biezgcych za komponenty meblowe z 80% ogdtu
naleznodci przed rokiem do 90% obecnie, w IV 2021

A company of Allianz ()
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3,1%

0scCl
PRZETEMINOWANE
PONAD 120 DNI PO
TERMINIE PLATNOSCI

procent ogétu naleznosci

w kwietniu 2021

90%
WARTOSC

NALEZNOSCI ,
BIEZACYCH W BRANZY

w kwietniu 2021
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meblarska

PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE

®

Pandemia — wbrew obawom
utrzymata a nawet zwiekszyta popyt
na meble i art. wykanczania wnetrz

z powodu zamkniecia ludzi
w domach

®

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

®

Dobre perspektywy dtugoterminowe
wzrostu obrotdw polskiego eksportu
mebli: dostep do surowca,
zainstalowane moce produkcyjne
nowoczesnej infrastruktury, wysoka
kultura techniczna oraz korzystna
lokalizacja, rosngce ostatnio wsparcie
panstwa w promocji (m.in. na inne
kontynenty — w tym do USA)

®

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

®

Wozrost eksportu w 2020 0 3%

— oprécz utrzymania/zwiekszenia
popytu wptywaty na to takze mniejsze
niz spodziewane rygory lockdownu
(m.in. wytgczenie z niego sklepow
meblowych na czesci rynkéw) oraz
kurs euro korzystny dla eksporterow
przez wiekszqg czes¢ 2020

®

Pomimo dobrej dotychczasowej
kondycji sg tez pewne utrudnienia
w perspektywie krotkoterminowe;j:
spodziewany ograniczony apetyt

konsumentow, spodziewany koniec
boomu remontowo-budowlanego
(a nie jego jeszcze wieksze
zintensyfikowanie)

®

Ryzyko — prognozowany spadek
PKB na Zachodzie wyraznie wyzszy
niz w PL, ponadto odtozony tam
w duzo wiekszym stopniu niz
w Polsce wzrost niewyptacalnosdi,
ktéry przypadnie na lata 2021-2022
— istotne przetozenie na branze
meblarskq, tak silnie uzalezniong
od eksportu
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®

Wraz z zamieraniem pandemii
— zmiana nawykdéw konsumentow,
skierowanie ciezaru wydatkéw na

niedostepne dotychczas ustugi
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Euler Hermes

Automotive

PEYNNOSC FINANSOWA BRANZY

@ Liczba zarejestrowanych nowych samochoddw w 2020 roku spadta o 21,98%.
Biezgcy popyt generujg gtoéwnie klienci instytucjonalni (77,1% wszystkich
rejestracji)

@ Szacunki IBRM Samar - liczba rejestracji w 2021 roku powinna wzrosngc
0 9,9%, ale wg DGC Dealer Consulting prawie potowa dealeréw
samochodowych spodziewa sie pogorszenia kondycji finansowej swoich
firmw 2021

@ Stabilizujgca (po raz kolejny) rola przemystu niemieckiego — najwiekszy
odbiorca polskich czesci motoryzacyjnych, w najwiekszym stopniu eksportujgcy
swoje samochody do Azji i USA (a popyt tam skurczyt sie w duzo mniejszym
stopniu niz w Europie, wczesniej sie tez odbit)

@ 25 niewyptacalnosci firm zwigzanych z motoryzacjq po 4 miesigcach 2021
(sprzedaz i dystrybucja pojazdéw, sprzedaz czesci, konserwacja i naprawa
pojazddw, dystrybucja olejow i paliw)

A company of Allianz ()
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25

LICZBA :
NIEWYPLACALNOSCI
W BRANZY

po 4 miesigcach 2021

+9,9%
SZACOWANY WZROST

LICZBY REJESTRACII
SAMOCHODOW W 2021

wg DGC Dealer Consulting
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PERSPEKTYWY | WYZWANIA RYNKOWE
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W pierwszym potroczu 2020
produkcja motoryzacyjna spadta
0 51,9%, ogromne ozywienie
w drugiej potowie roku, ale w catym
2020 roku spadek produkcji
samochoddw o prawie 25% i niewielki
wzrost produkgji silnikdw

®

Import samochoddéw uzywanych
w 2020 roku spadt o 16%
(bezposrednie przetozenie na popyt
na czesci i ustugi warsztatowe) — mimo
tego dwie najwieksze hurtownie
na polskim rynku odnotowaty wzrost
przychoddéw w 2020 r. Inter Cars
(najwieksza hurtownia) odnotowat
wzrost 0 4,1%, a Auto Partner o 12,9%

Duze wahania i niepewnos¢ kondygji
odbiorcow czesci (na montaz) — po
spadkach zamdwien ich wzrosty, ale
wielu producentow koncowych
odczuwa rézne zawirowania
zwigzane z zerwaniem tancuchéw
dostaw i ograniczong dostepnoscig
komponentow, co wptywa na ich
zamowienia i regulowanie
zobowigzah za nie

Wozrost konkurencji na rynku
aftermarket — kilku producentéw
scisle skoncentrowanych na
producentach OEM rozwaza
wejscie na rynek wtérny dla
zdywersyfikowania odbiorcéw
i ustabilizowania zamdwien

®

Nizszy popyt — spadek
przebiegdéw/wykorzystania
samochodoéw w czasie pandemii

®

Brexit — jak dotgd mato odczuwalny,
ale w lipcu, kiedy zostanie
wprowadzona petna dokumentacja
celna, mogg pojawic sie kolejne
problemy i koszty

®

Producenci i hurtownicy opon
odnotowali spadek sprzedazy
w 2020 o prawie 20%

A company of Allianz ()

®

W dtuzszej perspektywie — nizsza
zamoznos¢ spoteczenstwa moze
prowadzi¢ do wiekszego
wykorzystania czesci zamiennych
i wzrostu popytu na produkty
oferowane przez sektor
posprzedazowy

®

Wg szacunkdw rynek
polskich producentéw czesci
motoryzacyjnych wzrost
o okoto 2% w 2020

®

Rosngcy trend carsharingu
—w dtuzszym terminie wptynie
na popyt na auta i czesci zamienne
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Towarzystwo Ubezpieczen
Euler Hermes S.A.

Al. Jerozolimskie 98
00-807 Warszawa

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

eulerhermes.pl SLEDZ NAS
W SOCIAL MEDIACH

UWAGA DOTYCZACA STWIERDZEN WYBIEGAJACYCH W PRZYSZtOSC

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogqg zawieraé 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 mogg w istotnym zakresie odbiegac od wy-
razanych lub przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) zmian ogdlnych
warunkdéw ekonomicznych i sytuacji konkurencyjnej, w tym w szczegdlnosci warunkéw ekonomicznych
i sytuacji konkurencyjnej w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Allianz oraz na kluczowych dla
niej rynkach, (i) wynikéw osigganych na rynkach finansowych, réwniez ze wzgledu na niestabilnos¢
i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (i) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych
ochrong ubezpieczeniowq, w tym zdarzehn powodowanych przez kleski zywiotowe oraz wigzgcych sie
ze wzrostem wydatkéw na likwidacje szkdd, (iv) poziomow i tendencji Smiertelnosci i chorobliwosci, (v)
poziomu powtarzalnosci zdarzen, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, skali ryzyka kredyto-
wego, (Vi) poziomu stop procentowych, (viii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/
USD, (ix) zmian przepiséw prawa i regulagji, w tym regulacji podatkowych, (x) wptywu przejec spoétek,
w tym takze kwestii zwigzanych z integracjq, i srodkami reorganizagji, oraz (xi) ogdélnych czynnikéw
zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie
wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one przyjmowaé bardziej wyraz-
ng postac na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania stwierdzen lub informagji wybiegajgcych w przysztosé
zawartych w niniejszym dokumencie, z wyjqgtkiem informacji, ktére podlegajg ujawnieniu zgodnie
Z przepisami prawa.
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https://www.facebook.com/EulerHermesPolska
https://www.linkedin.com/company/euler-hermes-polska/posts/

