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Branza
kosmetyczno-
h|g|enlczna Okres obiegu naleznos$ci wyraznie gorszy

Wydtuzenie obiegu naleznosci r/r o prawie tydzien

16,3% opdznione Wyraznie nizsza enbloc moralnos$c¢ ptatnicza odbiorcéw

naleznosci, w tym Rozktad opdznionych nalezno$ci jest mniej korzystny niz przed rokiem — warto$é
1,9% trudnych trudnych dtugéw wzrosta o 70% (nie jest to problem przy osigganych dwucyfrowych
dtugdéw marzach, ale sam fakt moze by¢ niepokojacy)

Silna pozycja rodzimych marek

Ptatnosci Polska specyfika — silna pozycja rodzimych marek vs. marki Swiatowe

w branzy Rodzime firmy o obrotach 150-250 mIn ztotych rosng w sposob organiczny
kosmetyczno- e N e o kilkadziesiat 0 rodni .y
higienicznej ajdynamiczniej, w tempie dwucyfrowym (czesto kilkadziesigt procent) rosnie wartos¢

eksportu
W 2016 r. dynamika wzrostu — 5% (wartos¢ rynku prawie 22 mid zt)
Szacunkowa wartos¢ rynku kosmetykow w 2017 — 23 mid zt

T Chemia gospodarcza: duze nasycenie rynku, ,wzrost ciggng” go nowosci — np. kapsutki
83,7% naleznosci do prania o warto$ci juz ponad 400 min zt

biezgce

Kosmetyczno-higieniczna — wyrazne pogorszenie wszystkich wskaznikéw r/r (np. moralnos$c¢ ptatnicza z 68 na 59 punktéw PMI) jest obserwowane
od drugiej potowy ub. roku. Nie mozna moéwi¢ o odbiciu po jeszcze gorszych wynikach w spltywie naleznosci w poréwnaniu do 1V kw. 2016 — byto to
sezonowe, rokroczne spowolnienie, dlatego teraz trudno moéwié o odbiciu kwartat o kwartale, a raczej o kontynuacji trendu.

Moralnosc¢ ptatnicza
Sredni okres obiegu — 59 PMI

naleznosci — 62 dni
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Branza
farmaceutyczna
(hurt)

Hurtownie ptaca dobrze, ale... wida¢ wyrazne pogorszenie, co
wigze sie z gorszg sytuacja aptek

Dostawcy byli zmuszeni wydtuzy¢ aptekom kredyt o tydzieh (mimo iz wynosit juz przed
rokiem dwa miesigce)
Wartosc¢ naleznosci biezgcych — wysoka, ale zmniejszyta sie 0 3%
o Moralnos¢ ptatnicza hurtowni wysoka — widac, iz jak na razie
w wiekszosci przypadkéw nie przenoszg one swoich probleméw z odbiorcg koricowym
______________ (aptekami) na producentéw
Ryzyko moga stwarzac apteki - ptacg hurtownikom gorzej niz
rok temu, srednio ponad 33% naleznosci od nich na rzecz
hurtownikéw jest przeterminowanych

5,2% opodznione

naleznosci, w tym
0,3% trudnych
dtugoéw

Ptatnosci

w branzy Srednia moralnos¢ ptatnicza aptek nadal spada - do 41 pkt. PMI !
farmaceutycznej
(hurtownie — 2017 pod znakiem legislacyjnej niepewnosci
producentom)

Rekordowy poziom sprzedazy — 31,2 mld zt w 2016 (+3,5%)

Legislacyjne regulowanie rynku aptecznego — poza ,apteka dla aptekarza” jak na razie w toku

legislacyjnym przeszia reszta ograniczen (odlegtosé, ilos¢ aptek w reku jednego inwestora)

o e Grozi to pewna destabilizacja cenowg

94,8% naleznosci L .. . . .. . , "

biezace Hurtownicy nie beda juz mogli poprzez rozwijanie wtasnych sieci aptecznych zwieksza¢ swojej
rentownosci , spadajgcej z powodu sytuacji na rynku aptek tradycyjnych

Duzo gorsze wyniki aptek - a generujg one 9/10 obrotu w farmacji: zmniejszyta sie warto$¢ biezacych ptatnosci (z 81% rok temu do 67% obecnie),
jednoczesnie wzrosta warto$¢ trudnych dtugéw do prawie 12% (z 4,2%!) - naleznosci przeterminowanych wobec hurtownikdéw o 4 miesigce. Nastepuje wiec
proces konsolidacji rynku aptecznego - wcigz jest sporo zdarzen prawnych (windykacje, upadtosci), co wptywa na znaczne obnizenie wskaznika moralnosci
ptatniczej aptek z 70 pkt PMI na poczatku 2015 do 41 pkt. PMI obecnie

Moralnosc¢ ptatnicza
— 94 PMI

Sredni okres obiegu

naleznosci — 68 dni
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Branza Obieg naleznosci nieco spowolnit
ogolnospozywcza

o Poraz pierwszy od dawna spowolnit obieg naleznosci (o 6 dni!) jak rowniez spadta
moralnos¢ ptatnicza odbiorcow

11,8% opodznione o Zmiany nie szokujg skalg, ale samym faktem ich pojawienia sie po tylu latach odwrotnego
naleznosci, w tym trendu

1,1% trudnych
dtugow

o Trudne dtugi wzrosty o 10% jako echo problemoéw zaréwno tradycyjnych sklepow, jak
i glosnych upadtosci duzych dystrybutoréw

Wzrost eksportu wyraznie zwolnit, konsolidacja nieuchronna?

Ptatnosci
w szeroko
rozumiane;j

branzy — Postepujgca koncentracja handlu — mimo to handel tradycyjny ma nadal ok. 40% rynku
spozywczej

Sprzedaz krajowa art. spozywczych powinna rosngé do 2020 sredniorocznie o 3,7% za Roland
Berger

W efekcie: Marki wikasne — mniejszy ich udziat w Polsce niz w innych krajach — 17% sprzedazy w
FMCG, koniec dwucyfrowych wzrostéw tego segmentu. Biedronka generuje 50% sprzedazy w
segmencie private labels

W ciggu 10 lat znikng¢ moze ok. 7 tys. sklepéw FMCG, gtéwnie spozywczych
88,2% naleznosci

bies Postepujgca koncentracja uderza tez w najwiekszych — gtosne upadtosci rodzimych sieci, niska
iezgce

rentownos¢ i niekiedy wycofywanie sie sieci zagranicznych

DSO oraz marze sa bardzo zroznicowane w Od 12 lipca . niewiadomy skutek ustawy 0 przewadze kontraktowej, czy da sie administra(_:yjnie
zaleznosci od kanatu sprzedazy: wyroéwnac nieréwnowage stron (duzy odbiorca vs. maty dostawca)? Uderzy¢ moze predzej w
blisko 2 miesigce w handlu nowoczesnym, konsolidujgcych sie rodzimych producentéw niz w dystrybutorow
okoto miesigca w handlu tradycyjnym (za
cene marginalizacji marzy).

Moralnosc ptatnicza
Sredni okres obiegu — 80 PMI

naleznosci — 50 dni
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Branza RTV Pewne pogorszenia sptywu naleznosci...

Mimo silnej koncentracji (i nie zastepowalnosci) dostawcow widoczne pogorszenie, pw.
6,8% opdznione dwukrotny wzrost wartosci trudnych dtugéw/strat — fakt moze niezagrazajgcy ptynnosci
naleznosci, w tym producentéw wobec ich wysokich marz, ale niepokojgcy

2,1% trudnych Wocigz wysoki wskaznik moralnosci ptatniczej ulegt jednak obnizeniu o 5 pkt w efekcie
dtugow m.in. wzrostu trudnych dtugéw

Ewidentne naduzycia podatkowe — objecie czesci rynku odwréconym podatkiem VAT

Perspektywy rynkowe

Piatnosci
w branzy
RTV

Bardzo duza konsolidacja rynku - 5 gtéwnych dystrybutoréow ma 70% rynku RTV/AGD

W marcu niemal 20% (w kwietniu o potowe mniejszy) wzrost sprzedazy r/r dobr
trwatego uzytku, w tym elektroniki uzytkowej

Sprzedaz telewizorow ma w tym roku urosngc o 7% do 6 mlid zt

Zmiany technologiczne — nie tylko samych konstrukgciji, ale i zastosowan (rynek
gamingowy), nowe kategorie: kamery sportowe, pulsometry etc.

Z drugiej strony — zanikanie wielu kategorii rynku komputerowego (osprzet jak np.
napedy, nettopy, spadajacy udziat tabletéw etc.)

Jedna z gtéwnych branz ekspansji e-commerce

93,2% naleznosci
biezgce

Dobre wyniki na tle innych branz, ale wida¢ pewne pogorszenie w stosunku do roku ubiegtego — nawet pomimo czynnika stymulujgcego w postaci programu 500+
(ktoéry wydaje sie bardziej wptywa¢ na wyniki branzy AGD), niepokojaca zwtaszcza kwestia trudnych dtugéw/strat

Moralnosc¢ ptatnicza
Sredni okres obiegu — 88 PMI

naleznosci — 63 dni
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Branza AGD Sptyw naleznosci — jeszcze nie kryzys, ale pewne spowolnienie

Co prawda warto$¢ naleznosci biezacych nie zmienit sie, ale kosztem terminu ptatnosci

4,7% opdznione — wydtuzyt sie on o 4 dni.

naleznosci, w tym Potwierdza to wzrost strat/trudnych dtugdéw o 50% - nadal jest to poziom w miare
3,4% trudnych bezpieczny, ale... W $lad za tym spadta $rednia moralno$é ptatnicza (na razie o 2 pkt
dtugow PMI.

Bardzo duza konsolidacja rynku - 5 gtéwnych dystrybutoréw ma 70% rynku RTV/AGD

. Perspektywy rynkowe — niezte, ale sprzeczne sygnaty
Ptatnosci

w branzy Poczatkowe prognozy = wzrqst sprzedazy o ok. 5% ilo_éc!owp i 06% we_artoé_ciowo,
AGD apotem dostawcy rewidowali prognozy — dobrze bedzie jesli wzrost osiggnie 3%...
W marcu niemal 20% (w kwietniu o potowe mniejszy) wzrost sprzedazy r/r débr
trwatego uzytku (w tej grupie i AGD), od poczatku roku 9,4%
W 2016 ilosciowo wzrost wyniost 4,2%, a wartosciowo o 6% do 5,46 mld zt (omawiany
duzy sprzet AGD). Catos¢ wydatkéow na AGD to 9,6 mid zt

95.3% naleznosci W Polsce produkowane jest ok. trzykrotnie wiecej sprzetu niz jest kupowane
biéiace (wartosciowo)

Program 500+ szacunkowo podbija dynamike sprzedazy o 1-2%

Nieznacznie, ale zwieksza sie i tak duza ekspozycja na ryzyko (dtugie terminy obiegu naleznosci — juz 84 dni, a jednocze$nie rosng trudne dtugi), znaczna koncentracja rynku)

, Moralnosc¢ ptatnicza
Sredni okres obiegu — 88 PMI

naleznosci — 84 dni
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Naleznosci — podobnie jak przed rokiem, z pewnymi symptomami
delikatnej poprawy...

Branza
ogolnobudowlana

Splyw naleznosci - DSO jak i wartosé naleznosci biezacych juz wyraznie nie pogarsza sie

21,2% opdznione Lekki spadek wartosci tzw. trudnych diugéw (z 8,8% na 7%)
naleznosci, w tym Rynek dystrybucji materiatéw budowlanych w roku 2016 osiggnat sprzedaz prawie 42 mid z

7% t(udnych Mimo wszystko — wskazniki sptywu naleznosci w | kwartale gorsze o ok. 10% w stosunku do
dtugow IV kwartatu 2016

Platnosci Perspektywy — spodziewany wzrost rynku, ale mniejszy niz wszyscy
w branzy by sobie zyczyli (,,tortu” do podziatu nie starczy dla wszystkich)

ogolno- . o
budgowlane' Wzrost liczby niewypfacalnosci r/r — zwtaszcza w okresie I-11l, ale nadal na koniec kwietni jest ich
) ] zdecydowanie wiecej niz przed rokiem (+18%)
(hurtowme Powolne zwiekszanie sie liczby nowych inwestyciji - sami przedstawiciele branzy (Zwigzek
producentom ¢ € liczby nowy yel P y (Zwig

Pracodawcow Budownictwa) szacuja, ze realny wptyw bedzie w Il kwartale 2018 roku!
M.in. z powodu tego, ze 80% z nich to "zaprojektuj i buduj, z powodu braku gotowych projektow

W kasie Krajowego Funduszu Drogowego, kiory finansuje budowe drdg, jest po prostu pusto.
78,8% naleznosci Obecnie w realizacji (w budowie lub przetargu) jest 89 zadan na kwote 95,4 mid zt. Do wybudowania
biezgce jest jeszcze 2800 km drdg, a pozostaty limit finansowy to 11 mid 600 min zt — receptg

uniewaznianie przetargéw?? (np. s14 — obwodnica todzi czy obwodnica Inowroctawia)

W 2016 Srednio w przetargu 3,9 oferenta — mniej niz na poczatku wieku (ok. 6), ale wiecej niz
w szczycie hossy (2007 — jedynie 2!)

Moralnosc¢ ptatnicza
— 57 PMI

Sredni okres obiegu
naleznosci — 74 dni
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cd. Branza
ogolnobudowlana

Perspektywy — spodziewany wzrost rynku, ale mniejszy niz wszyscy by

Opinia z rynku — Piotr Kledzik sobie zyczyli (,,tortu” do podziatu nie starczy dla wszystkich)

prezes PORR za ,,Pulsem Biznesu”
Beneficjentem odbicia na rynku tylko duze firmy? Juz w zesztym roku w raportach
notowanych na GPW spdtek z tej branzy kryzysu nie widaé. Przychody najwiekszych
przedsigbiorstw — Budimeksu, Erbudu, Unibepu czy Trakcji Polskiej — wzrosty Srednio o 4 proc.
Liderujgcy branzy Budimex miat najlepsze wyniki w historii. Przychody firmy siegnety 5,5 mid zt
(wzrost 0 8,5 proc.), zysk netto zwiekszyt sie o 73 proc., do 410 min zt.

Pierwsza 15 z GPW — wartos¢ prac w przedziale 30-40% wartosci rynku (raczej blizej tej drugiej
liczby)

Pierwsza 10 zwyciezcow przetargdéw publicznych (bez tych najwiekszych!) zgarneta z nich

ok 8-9 mld ztotych (z puli ok. 30 mld). Sg to szacunki w oparciu o BZP — a najwieksze przetargi
(powyzej 5 min euro) sg publikowane w zrédtach europejskich...

Obecnie mozna zaobserwowac rozwoj
inwestycji samorzgdowych.
Ogtaszanych jest coraz wiecej
przetargéw, w ktérych — z sukcesami —
startujemy. Jednak nie nazwatbym tego
duzym ozywieniem. Ozywienie, ale nie
boom budowlany.

Moralnosc¢ ptatnicza
— 57 PMI

Sredni okres obiegu
naleznosci — 74 dni
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Branza stalowa Naleznosci : poprawa lepsza nawet niz ogélnie w budownictwie

— efekt lepszej kontroli i dyscypliny sprzedazy z lat ubiegtych

18,4% opobznione
naleznosci, w tym
3,1% trudnych
dtugow

o Spadek trudnych dtugéw do 3%, ale jednoczesnie wzrost kosztow, cen od
dostawcow — wiec nadal majg wptyw na rentownos¢é

o IV kwartat 2016 gorszy niz w 2015 dla producentéw (za Arcelor) — mimo
wzrostu cen, z powodu rosngcych kosztow surowcow

Ocenarynkowa: zbyt szybki wzrost cen — na wyrost, popyt rosnie
ale troche wolniej od oczekiwan

Ptatnosci

w braniy Duza konkurencja dla krajowych wytworcow: ponad 60% zuzytej stali pochodzi z importu! Nowe
stalowej I (IV-V 2017) cta antydumpingowe UE na produkty z Chin

Intensywny wzrost cen w koncu 2016, nastepnie ich stabilizacja, nadal dobry popyt — szacunek
wzrostu wartosci rynku rzedu 4-5% (ostrozniejsze szacunki: 2-3%). W 2016r. — wzrost 0 4%.

Odbicie inwestycji wolniejsze niz oczekiwano — stgd warto przyjgc¢ ostrozne szacunki

W ciggu trzech lat polscy producenci stali wydadzg ponad 2 mld zt na inwestycje, ktérych celem

81,6% naleznosci bedzie dostosowanie hut do wymogoéw srodowiskowych Unii Europejskiej.

biezgce W ciggu trzech lat polscy producenci stali wydadzg ponad 2 mid zt na inwestycje, ktérych celem
bedzie dostosowanie hut do wymogoéw srodowiskowych UE.

Wzrost cen uderza w dystrybutoréw, majgcych dtugoterminowe umowy na dostawy (i ceny)
z kluczowymi odbiorcami

Moralnosc¢ ptatnicza
Sredni okres obiegu — 72 PMI

naleznosci — 59 dni



Branza opakowan

15,7% opdznione
naleznosci, w tym
4,1% trudnych
dtugow

Ptatnosci
w branzy
opakowan

84,3% naleznosci /

biezgce

Trudne diugi na takim poziomie i przy stosunkowo
dtugim okresie kredytowania mogg istotnie wptyngc
na rentowno$c¢ sprzedazy

Sredni okres obiegu Moralno$¢ pfatnicza
naleznosci — 74 dni — 68 PMI
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Naleznosci

Ryzyko stwarza diugi okres czekania na naleznosci (Srednio ponad 2,5 miesigca), a
jednoczesnie troche spadfa moralnosé ptatnicza odbiorcow (duza konkurencja w branzy
— tatwos$¢ zmiany dostawcy)

Stosunkowo wysoki (m.in. w poréwnaniu do poligrafii - 1,3%) poziom trudnych dtugéw, co
w potaczeniu z dtugim DSO oznacza ewidentne straty — znikanie z rynku odbiorcéw (m.in.
problemy lokalnych firm z sektora spozywczego)

Sytuacja rynkowa

Wartos¢ produkciji tej branzy w Polsce w 2016 roku przekroczyta 9 mld euro, rosngc w ciggu roku o 5,8%
Przyjmuje sie, ze na kazdy procent wzrostu PKB rynek opakowan powieksza sie 0 2%
Sredni udziat eksportu bezposéredniego w sprzedazy opakowan siega 40%

W strukturze rynku w 2016 roku udziat opakowan do zywnosci i napojow wyniost 63,8 %, te dla wyrobow
inwestycyjnych (chemia, AGD, RTV, meble itp.) to 22,9 %, dla przemystu farmaceutycznego — 6,8%, a dla
przemystu kosmetycznego 6,5%

Przy wzroscie PKB o 3,2— 3,5% rocznie dynamika rynku opakowan 5,5— 6,0%. W 2020 roku osiggng¢
moze on wartos¢ 11,2—11,6 mid euro

Dwucyfrowe wzrosty przychodow istotnych graczy (kilkadziesigt-kilkaset milionéw obrotu)— i nie tylko
kilkudziesiecioprocentowe, ale i ponad 100% (np. Abcan, Novo-Pak)

Dwie trzecie firm ma bardzo dobrg kondycje finansowg. Najlepszg - producenci op. drewnianych,
stosunkowo najstabiej — szklanych

Branza bardzo konkurencyjna - rynek opakowan jest bardziej otwarty eksportowo niz
rynki klientow (jeszcze tatwiej eksportowac same opakowania niz np. zywnos¢)

Oprdécz eksportu istotny czynnik wzrostu to e-commerce — potrzebujgcy opakowan.
Duza presja na innowacje i kapitatochtonne inwestycje.
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Branza
transportowo-
spedycyjna

Naleznosci — poprawa splywu naleznosci biezacych,
trudne dlugi pozostajg na niezmienionym poziomie

o Trudne dhugi - ich warto$¢ obecnie to ok. 2,3% wartosci naleznos$ci, co przy rosngcych
kosztach kabotazu ma znaczenie

o o Obieg naleznosci ulegt skroceniu — lepsza kontrola terminéw sprzedazy (spadty

14,3% opoznione zwilaszcza opoznienia) — co potwierdza wzrost warto$ci nalezno$ci biezgcych,

naleznosci, w tym nieprzeterminowanych oraz wskaznika moralnosci ptatniczej odbiorcéw — o 20 pkt PMI!

2'30/9 trudnych o Ale... Wzrost wartosci naleznosci biezagcych jest w czesci wykreowany wydtuzeniem w

dtugéw poréwnaniu do IV kwartatu 2016 $redniej dtugosci kredytu udzielanego odbiorcom o 9-10

_____________ dnil

Perspektywy rynkowe
Ptatnosci

Nie ma problemu z popytem, ale na rentownos¢ wptywa szereg czynnikow, gtdwnie administracyjnych

w branz
t y Wprowadzenie przez Niemcy w 2015 roku wymogu stosowania ptacy minimalnej, co wprowadzity tez z
ransportowo- T : : o
S poslizgiem i Norwegia, Francja, Austria i Wtochy
spedycyjnej

Firmy transportowe z E. Wschodniej poradzity sobie z tym — stad lobbing za dalszym utrudnieniem
konkurenciji i zniesieniem de facto swobody swiadczenia ustug (Projekt rewizji Dyrektywy o delegowaniu
pracownikow 96/71/WE - nakaz stosowania tych samych zasad wynagradzania we wszystkich
aspektach na terenie panstwa swiadczenia ustug)

85,7% nalezno Generalnie — wiele kwestii regulacyjnych rzutujgcych na wyniki branzy: o ptacach minimalnych w catej

Sci biezgce UE, ryczattach, zabezpieczaniu majatku przewoznika, nowych mozliwosciach odzyskiwania frachtu od
zagranicznych zleceniodawcow, ale tez nadchodzace zmiany, jak np. ustawie o systemie monitorowania
drogowego przewozu towarow, elektronicznym rejestrze naruszen i ryzyku utraty licencji etc.

Deficyt pracownikéw kolejng barierg rozwoju branzy po kwestiach regulacyjnych i kosztowych

Sredni okres obiegu Moralnosc¢ ptatnicza

naleznosci — 56 dni

— 80 PMI




Dane kontaktowe

Sprzedaz ubezpieczenh:
tel. (48 22) 233 44 44

Sprzedaz ustug windykacyjnych:
tel. (48 22) 38547 77

Kancelaria Prawna Euler Hermes:
tel. (48 22) 385 42 00

e-mail: info.pl@eulerhermes.com

Centrala i oddziat w Warszawie
Al. Jerozolimskie 98

00-807 Warszawa

Tel. (48 22) 385 46 55

Tel. (48 22) 38545 75

Fax (48 22) 385 46 62

www.eulerhermes.pl

Oddziatw Gdyni
Centrum Kwiatkowskiego,
Biznes Interior, Pion A

ul. 10 lutego 16

81-364 Gdynia

Tel. (48 58) 33781 00
Fax (48 58) 33781 08

Oddziatw Katowicach
ul. Porcelanowa 19
40-246 Katowice

Tel. (48 32) 79648 05
Fax (48 32) 79648 00

Oddziatw Poznaniu
ul. Polska 13

60-595 Poznan

Tel. (48 61)64482 44
Fax (48 61)644 82 00

Oddziatwe Wroctawiu
ul. Legnicka 51-53
54-203 Wroctaw

Tel. (48 61)64482 10
Fax (48 61)644 82 00
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http://www.eulerhermes.pl/Pages/default.aspx

