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e Raport przedstawia analize dziatu handlu hurtowego (PKD 46),z wytgczeniem
sprzedazy pojazdéw mechanicznych oraz czesci do nich. W sposéb pogtebiony
zostaty opisane cztery najwieksze segmenty (pod wzgledem przychodéw):
1. sprzedaz wyspecjalizowana, 2. zywno$é, napoje i wyroby tytoniowe;
3. sprzedaz niewyspecjalizowana oraz 4. art. uzytku domowego.

o Sektor handlu hurtowego zostat dotkniety przez szok gospodarczy, bedqgcy
nastepstwem pandemii COVID-19 i dziatan administracyjnych majgcych na
celu jej ograniczenie, w stopniu wyraznie mniejszym niz pozostate
pozafinansowe sektory ustugowe.

e Na progu pandemii sytuacja finansowa poszczegdlnych pod-segmentdéw
byta silnie zréznicowana. Niektére sposréd nich charakteryzowaty sie niskimi
wskaznikami zyskownosci oraz kosztow.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, iz w warunkach stabszej aktywnosci
gospodarczej relatywnie korzystniejsze warunki popytowe dotyczyé bedaq
podmiotéw handlu hurtowego, ktérych oferta dotyczy débr konsumpcyjnych
pierwszej potrzeby oraz débr inwestycyjnych zwigzanych z budownictwem
infrastrukturalnym. Z kolei trudniejsze warunki popytowe dotyczy¢ bedaq
podmiotéw na rynku débr konsumpcyjnych wyzszego rzedu, a takze débr
inwestycyjnych przemystowych (w zakresie maszyn i urzqdzen) oraz
pétproduktéw (np. chemicznych).

¢ Obserwowana dotychczas konsolidacja sektora handlu hurtowego bedzie
postepowata. Oznacza to dalsze ograniczanie liczby dziatajgcej] w nim
podmiotéw, a takze wzrost skali dziatania niektérych firm. Proces ten moze byé
wzmochiony przez upadtosci podmiotéw sektora, ktéry moze nastgpi¢ po
ustaniu pozytywnego wptywu rzqgdowych instrumentéw antykryzysowych.

¢ Na krajowym rynku hurtowym zwiekszy sie konkurencja ze strony podmiotéw
dziatajgcych w ramach spétdzielni zakupowych lub innych form integracji
(zaréwno ,migkkich” jak i twardych”) podmiotéw rynku detalicznego.

e WS$rdd ryzyk dla sektora handlu hurtowego, nalezy tradycyjnie wyréznic¢
zagadnienia dotyczqce ptynnosci — zaréwno samych przedsiebiorstw
handlowych, jak réwniez ich kontrahentéw (zaréwno dostawcéw towaréw, jak
réwniez przedsiebiorstw handlu detalicznego).

e Kanaty detaliczne mogq staé sie Zrédtem ryzyka dla sektora hurtowego, z
uwagi na wzajemne powigzania. Wydaje sie prawdopodobne, iz pandemia
jedynie przyspieszy juz zachodzqcy proces przenoszenia czesci handlu
detalicznego do kanatéw elektronicznych. Zrédtem presji konkurencyjnej
bedzie takze zwiekszona aktywnos$é sieci dyskontowych na krajowym rynku.

o Dodatkowym czynnikiem ryzyka (o charakterze niespecyficznym dla tej
branzy) jest cyberbezpieczeristwo. Wynika to z koniecznosci zwiekszania skali
wykorzystywania platform internetowych, do handlu oraz utrzymywania relaciji
z klientami, przez podmioty o czesto niewystarczajacych zasobach.
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SYTUACJA BIEZACA

Handel hurtowy w Polsce - informacje podstawowe

e Sektor handlu hurtowego w Polsce tworzy osiem segmentow:
PKD 46.1 - sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie (dalej w tekscie jako
sprzedaz zlecona), PKD 46.2 - sprzedaz hurtowa ptodéw rolnych i zywych
zwierzqt (dalej — sprzedaz ptodéw rolnych), PKD 46.3 — sprzedaz hurtowa
zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych (dalej - sprzedaz zywnosci i tytoniu),
PKD 46.4 - sprzedaz hurtowa artykutéw uzytku domowego (dalej — sprzedaz
art. domowych), PKD 46.5 - sprzedaz hurtowa narzedzi technologii
informacyjnej i komunikacyjnej (dalej — sprzedaz TIK), PKD 46.6 — sprzedaz
hurtowa maszyn, urzqdzen i dodatkowego wyposazenia (dalej — sprzedaz
maszyn), PKD 46.7 — pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa (dalej -
sprzedaz wyspecjalizowana) oraz PKD 46.9 - sprzedaz hurtowa
niewyspecjalizowana (dalej sprzedaz niewyspecijalizowana).

o Nakoniec 2019 r. liczba aktywnych podmiotéw handlu hurtowego wynosita
7,4 tys. (podmioty zatrudniajgce powyzej 9 pracownikéw). Sposréd nich ok. 1,7
tys. (ok. % firm) to firmy srednie i duze (zatrudniajgce powyzej 49 pracownikéw).
Wartosé przychodoéw ze sprzedazy dla catego sektora wyniosta 734 mid zt.

e W branzy sprzedazy hurtowej postepuje konsolidacja. W I. 2010-19 udziat
Srednich i duzych podmiotéw w liczbie podmiotéw ogdtem sektora rést, co byto
przede wszystkim efektem spadku liczby aktywnych matych firm, przy lekkim
wzroscie liczebno$ci Srednich i duzych.

e Przy wyraznie mniejszej liczebnosci, Srednie i duze podmioty zdecydowanie
dominujg pod wzgledem udziatu w przychodach. W I. 2010-19 ich udziat w
przychodach ze sprzedazy catego sektora handlu hurtowego sukcesywnie
rést, by w 2019 r. osiggnqé blisko 73%.

e Udziat przedsiebiorstw rentownych w obu grupach podmiotéw jest
zblizony.

e Generalnie rola przychoddw z tytutu eksportu w handlu hurtowym stopniowo
rosnie. Na koniec 2019 r. udziat ten wynidst blisko 10% dla ogétu sektora oraz 9,4%
dla podmiotéw srednich i duzych (najwyzszy odczyt w ostatniej dekadzie).

PKD 46 - liczba przedsiebiorstw w podziale na wielko$¢ firmy PKD46 - przychody ze sprzedazy w podziale na wielko$§é firmy
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Udziat segmentéw handlu hurtowego wg wartosci przychodéw Udziat segmentéw handlu hurtowego wg wartosci sprzedazy
ogétem (2019 ) eksportowe;j (20191.)
sprzedaz sprzedaz

Jlecona: 3% ~ptody rolne; 3%

sprzedaz
~ zywnos¢ i niewyspecjalizowana;
tyton; 18% 16%

sprzedaz
niewyspecjalizowana;
18%

_art. domowe;

159% wyspecjalizowana;
0

wyspecjalizowana; 27%

34% ‘
CTIK: 4%

maszyny; 5% maszyny; 5%

2rodlo: GUS (dla firm pow. 9 zatrudnionych) #rédio: GUS (dane dia fim pow. 9 zatrudnionych)

e Za blisko 75% przychodéw catego sektora odpowiadajg cztery segmenty.
Najwiekszym sposréd nich z nich jest PKD 46.9 — sprzedaz wyspecjalizowana
(z udziatem blisko 34%), w ramach ktérego prowadzona dziatalnosé dotyczy
takich towaréw jak paliwa, metale iich rudy, ztom, a takze gumy, drewno czy
tworzywa sztuczne (wznacznej mierze materiaty i surowce przemystowe,
atakze budowlane). Drugim jest PKD 46.3 — sprzedaz zywnosci i tytoniu
(zudziotem 185%), trzecim - PKD 46.9 - sprzedaz niewyspecjalizowana
(zudziatem 176%), ktéry zdominowany jest przez podmioty obracajqce
produktami typu FMCG (m.in. zywno$é, chemia oraz elektronika konsumencka),
a takze ubrania. Natomiast czwartym jest PKD 46.4 — sprzedaz artykutéw
domowych (z udziatem blisko 15%), w ramach ktérej dominujg min.
farmaceutyki, meble, ubrania czy chemia gospodarcza.

e Pod wzgledem wartosci przychodéw realizowanych z eksportu w 2019 r.
pozycje lidera utrzymuje sprzedaz wyspecjalizowana (z udziatem 27%
sprzedazy eksportowej catego sektora, tj. o 7 pkt. proc. mniej niz w przypadku
udziatu tego segmentu w sprzedazy ogétem), drugq pozycje zajmuije sprzedaz
art. domowych (z wysokim udziatem, blisko 23%). Kolejne miejsca przypadaijq
sprzedazy niewyspecjalizowanej (16%) oraz sprzedazy zywnosci i tytoniu (14%).

e W . 2010-19 zaréwno sprzedaz wyspecjalizowana, jak i niewyspecjalizowana
zmniejszyty swoj udziat w przychodach z eksportu na rzecz sprzedazy TIK, art.
domowych oraz sprzedaz zleconej. W przypadku pozostatych segmentéw miato
miejsce utrzymanie udziatéw lub ich niewielkie obnizenie.

Wyniki finansowe — sytuacja sektora u progu COVID-19

e Na przestrzeni ostatniej dekady przychody i koszty ogétem w branzy
sukcesywnie rosty, niemniej, po silniejszym przyspieszeniu dynamiki rozwoju
sektora 1. 2017 — 2018 (do 7% r/r), w 2019 r. nastqpito wyrazne spowolnienie
dynamiki wzrostu przychodéw i kosztéw (do 2% r/r).

e Branza joko cato$é utrzymuje wzglednie stabilne, stosunkowo wysokie
wskazniki rentownosci, zROE w przedziale 12-16% i stopqg zysku netto — w
przedziale 2-3%.

e W 2019 r. caty sektor handlu hurtowego poprawit wynik finansowy brutto i
netto wzgledem poprzedniego roku. JednoczesSnie podmioty branzy
odnotowaty lekki wzrost czterech podstawowych wskaznikéw rentownosci.
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PKD 46 - przychody i koszty ogétem PKD 46 - wskazniki rentownosci
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e W 2019 r.najwyzszy przyrost dotyczyt wskaznika ROA. W przypadku stopy zysku
brutto i netto zostaty osiggniete poziomy bliskie odczytom z 2017 r. (dotychczas
ncujwyzszym). Wzrosta tez zyskownos$¢ sprzedazy.
e W.I.2015-19 wysokq dynamikg przychodéw ze sprzedazy, przy jednoczesnie
wyzszej od przecietnej zyskownosci sprzedazy, wyréznity sie dwa segmenty
handlu hurtowego: sprzedaz zlecona oraz sprzedaz maszyn. Te dobre wyniki
utrzymaty sie w 2019 r. Segmenty te odpowiadajq jednak jedynie za ok. 8%
wartosci sprzedazy catej branzy.
e Sposréd czterech najwiekszych segmentéw handlu hurtowego (pod
wzgledem wartosci przychodéw ze sprzedazy ogétem), relatywnie korzystna
sytuacja wystepowata w przypadku sprzedazy art. domowych - stabilnemu
wzrostowi sprzedazy towarzyszyta solidna zyskowno$é. Relatywnie dobrqg
zyskownosciq sprzedazy charakteryzowata sie takze sprzedaz
niewyspecijalizowana. Niemniej pod wzgledem wzrostu przychodéw ze
sprzedazy segment ten w ostatniej dekadzie znajdowat sie w stagnaciji, a co
wiecej- w 2019 r. jako jedyny odnotowat spadek przychoddw.
e Szczegétowa analiza czterech najwiekszych segmentéw w podzidale na
pod-segmenty znajduje sie w dalszej czesci opracowania.
Srednioroczne tempo zmian przychodéw ze sprzedazy wg. Zyskownos$é sprzedazy wg. segmentéw
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3? 1 msprzedaz zlecona = plody rolne r 35 81 _PIKE) 46|‘ handel hurtowy —§Przed?,i_2t|yet09na
% X o i —ptody rolne zywno$¢ i tyton
30 | .i_)lll\évnosmtyton :amrgscio:wowe 30 " —art. domowe —TIK
m wyspecjalizowana L] sprze)c;aé niewyspecjalizowana —_maszyny —wyspedjalizowana
] i | —sprzedaz ni jali
25 - PKD 46 - handel hurtowy 25 6 sprzedaz niewyspecjalizowana
20 | - 20
15 15 4
10 - 10
5 - -5 2 -
0 0
5 L5 0 T T T T T T T T |
2010-19 2015-19 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
zrédlo: GUS (dane dla firm pow. 9 zatrudnionych), BOS Bank zrodto: GUS (dane dla fim pow. 9 zatrudnionych)
2020-07-14

Klauzula poufnosci: BOS jawne 4




B®)S

B A N K

PKD 46 - struktura rodzajowa kosztéw (2019 r.) Dynamika gtéwnych grup kosztéw
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e Struktura kosztéow rodzajowych sektora wykazuje sie stabilnoscia
w ostatnich latach. Gtéwnq kategoriq kosztéw (blisko 80% udziatu w 2019 1) sq
wydatki poniesione na towary i materiaty podlegajace dalszej odsprzedazy, co
nie dziwi biorgc pod uwage specyfike branzy. Z pozostatych 20% kosztéw ogétem
za blisko 1/3 odpowiadajq koszty ustug obcych, a po blisko 1/5 udziatéw przypada
na wynagrodzenia oraz zuzycie materiatéw i energii.

e Obserwowana jest stabilizacja wiekszosci kategorii kosztéw, choé w 2019 r.
wyrazny wzrost miaty miejsce w przypadku amortyzaciji, wynagrodzen oraz
ustug obcych (powyzej 7% r/r). Jednak zuwagi na ich niski udziat w kosztach
catkowitych, wzrost ten nie przetozyt sie istotnie negatywnie na rentowno$é
sektora.

Inwestycje i zadtuzenie

o Struktura aktywnosci inwestycyjnej sektora handlu hurtowego wykazuje
relatywnq stato§é na przestrzeni ostatnich lat.

¢ Najwiekszqg kategorie inwestycyjng sektora stanowiq maszyny i urzqdzenia
techniczne (blisko 40% w 2019 r.), nastepnie — budynki i lokale oraz obiekty
inzynierii lgdowej iwodnej (ok. 37%). Przy czym dynamika poszczegélnych
sktadnikédw wykazuje duzg zmienno$é w okresie 2010-19.
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PKD 46 - struktura naktadéw inwestycyjnych (2019 r.) Dynamika podstawowych kategorii naktadéw inwestycyjnych
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PKD 46 - inwestycje i naktady inwestycyjne PKD 46 - kredyty i pozyczki
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e W strukturze finansowania sektora dominuje finansowanie
krétkoterminowe, choé jego udziat sukcesywnie maleje. Lata 2010-19 to
wyrazny przyrost zdolnosci sektora do pozyskiwania finansowania
dtugoterminowego — na przestrzeni ostatniej dekady wartosé kredytow i
pozyczek o ponad rocznym terminie zapadalnosci wzrosta 2,5-krotnie. Na
przestrzeni ostatnich 7 lat relacja finansowania dtugoterminowego do
krétkoterminowego wzrosta do blisko 75%, wobec blisko 50% w 2013 .

COVID-19 - biezgcy wptyw na branze

e Generalnie sektor handlu hurtowego nie zostat objety restrykcjomi
administracyjnymi dotyczgacymi prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
zwigzanymi z epidemiqg koronawirusa. Tym samym, inaczej niz czesé
podmiotéw z sektora ustug, podmioty z branzy handlu hurtowego mogty
prowadzi¢ dziatalno$¢ operacyjng pod warunkiem wdrozenia mechanizmaéw i
procedur dotyczqcych przeciwdziatania przenoszenia COVID-19.

o Jedynie w przypadku pod-segmentu handlu lekami oraz produktami
farmaceutycznymi, rzad wprowadzit miedzy marcem a czerwcem br. zakaz
eksportu (w tym réwniez tzw. handlu wewnqtrzunijnego) dia blisko 11 tys. lekéw
i produktéw medycznych. Od kwietnia obostrzenia eksportowe byty znoszone w
miare ograniczania presji nha system opieki zdrowotnej. Najnowszy wykaz
produktéw leczniczych, Srodkéw spozywczych specjalnego przeznaczenia
zywieniowego oraz wyrobdw medycznych zagrozonych brakiem dostepnosci
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (z dnia 12 czerwca 2020 r.) zawiera liste
ok. 300 pozyciji. Oznacza to powrdt do stanu sprzed epidemii.

¢ Skala bezposredniego wptywu pandemii na sektor handlu hurtowego byta
ograniczona (zwtaszcza na tle pozostatych niefinansowych sektoréw
ustugowych). Jednoczesnie posredni wptyw sytuacji w sektorze handiu
detalicznego na segment hurtowy byt istotny. Po pierwsze, szereg segmentéw
handlu detalicznego, zostato zamknietych w wyniku obostrzen
administracyjnych w okresie 14. marca - poczgtek maja (m.in. galerie
handlowe, sklepy meblowe), po drugie, uwidocznity sie zmiany zachowan
wsrod klientow w okresie pandemii, co wptyneto na zgtaszany przez nich popyt
na towary.

2020-07-14 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 6




B®)S

B A N K
Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury GUS (odsezonowane) Miesieczna dynamika sprzedazy wybranych grup towaréw w
handlu hurtowym
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e Indeks koniunktury w sektorze hurtu w okresie pandemii istotnie spadt,
cho¢ ksztattowat sie powyzej odczytéw koniunktury w wiekszosci pozostatych
sektoréw gospodarki.

e Mimo mozliwosci prowadzenia relatywnie normalnej aktywnosci
operacyjnej przez podmioty sektora, w okresie marzec — kwiecien widoczne
byto wyrazne ograniczenie sprzedazy hurtowej w wybranych grupach
produktowych (w ujeciu rok do roku). Dane GUS wskazujq, iz w marcu (a zatem
w okresie gdy obostrzenia dotyczqgce handlu detalicznego zostaty dopiero co
Wprowodzqne), silny spadek sprzedazy hurtowej wzgledem zesztego roku
dotyczyt podmiotdw zajmujqcych sie obrotem sprzetem RTV, AGD oraz art.
uzytku domowego, a takze napojow. Jednoczesnie wzrost odnotowano w
hurtowej sprzedazy kosmetykéw i lekéw oraz zywnosci. Byto to
najprawdopodobniej zwiqgzane z wzmozonym popytem konsumentéw
przyjmujgcym forme zakupéw ,ostrozno$ciowych” (budowania zapaséw), co
przetozyto sie takze na popyt w podmiotach handlu hurtowego. Natomiast w
kwietniu wyrazne spadki dotknety juz wszystkich kategorii produktowych (w
tym zywnosci). Odczyty za maj pokazujg powszechne odbicie ogétu grup
towarowych w ramach sprzedazy hurtowej, niemniej nadal ponizej wynikéw
sprzed poczqgtku pandemii. Wyjqtek stanowiq dwie kategorie: TIK i maszyny oraz
sprzedaz tytoniu. W przypadku pod-segmentu TIK generalna jego odpornosé w
okresie marzec — maj byta zapewne zwiqgzana z przejSciem szkét i uczelni
wyzszych na nauczanie zdalne oraz ze zwiekszeniem znaczenia pracy zdalnej w
podmiotach ustugowych i niezbedne byty ku temu narzedzia teleinformatyczne.

¢ Na tej podstawie mozna wskazaé segmenty sektora handlu hurtowego,
ktére dotychczas relatywnie dobrze zniosty okres zamrozenia gospodarki. Sq
to przede wszystkim podmioty zajmujace sie¢ handlem zywnoscig (ktérej
odbiorcami sq klienci detaliczni, a nie sektor restauraciji i hotelarstwa - HoReCa)
oraz produktami tytoniowymi. Dotychczas relatywnqg odpornosciq wykazaty
sie takze sprzedaz niewyspecjalizowana (gdzie dominuja produkty FMCG, t;.
gtéwnie zywnos§é i chemia gospodarcza) oraz handel produktami
teleinformatycznymi (TIK).

e Na bazie badania dotyczgcego obrotéw panelu sklepéw matoformatowych

i hipermarketéw prowadzonego przez Polskq Izbe Handlu (a realizowanego
przez CMR) mozna zauwazyé iz obroty sklepéw matoformatowych wzrosty
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(o blisko 5,5% r/r w kwietniu i maju br.), podobnie jak §rednia wartosé koszyka
zakupdw klientow (o 30% w marcu oraz o 50% w kwietniu br.). Jednoczesnie
notowany byt wyrazny spadek obrotéw hipermarketédw. Oznacza to, iz sklepy
detalicznie ,nie sieciowe’, ktére pozostajg gtéwnym odbiorcq sektora handlu
hurtowego, byty relatywnie odpornie na wptyw COVID-19, co zapewne
pozytywnie oddziatywato na sytuacje czesci podmiotéw z obszaru handlu
hurtowego (gtéwnie handlu zywnoscig, chemiq gospodarczq i kosmetykami).

e Po stronie kosztoéw bezposredni wptyw pandemii dotyczyt przede wszystkim
wzrostu wybranych kosztéw operacyjnych. Wiekszos¢ sposrdd tych kosztéw ma
charakter jednorazowy, a jednoczesnie relatywnie w niewielki sposéb wptywa
na ptynno$é przedsiebiorstw. Sq to m.n. zakup sprzetu IT (praca zdalna),
oprogramowania (kontakt z klientami i dostawcami) lub zbudowanie fizycznych
barier w lokalizacjach magazynowych (,grodzie’, ,strefy bezpieczerstwa’).
Wysoko$¢ tych wydatkéw jest zréznicowana miedzy poszczegdlnymi
segmentami i pod segmentami sektora handlu hurtowego.

e Mozliwe jest takze, iz w przypadku niektérych pod-segmentéw handiu
hurtowego mogto nastqpi¢ czasowe ograniczenie dostepnosci niektérych
towaréw importowanych w zwiqzku z zerwaniem miedzynarodowych
taricuchéw dostaw (np. opézniony w czasie efekt negatywnego oddziatywania
przestojéw zaktadéw produkeyjnych w Chinach w okresie styczeri-luty). Na takie
problemy wskazywaty niektére podmioty notowane na GPW. Niemniej juz na
koniec Il kw. podmioty te informowaty o ograniczeniu lub wyeliminowaniu tych
problemadw.

e Badanie koniunktury GUS pokazuje wyraznq zmione wsréd podmiotéw
handlu hurtowego postrzegania barier prowadzenia dziatalnosci. Od lutego do
marca wyraznie wzrosto znaczenie niedostatecznego popytu, spadto zas
znaczenie barier zwigzanych z rynkiem pracy.

e Ocena bariery niedostatecznego popytu byta w czerwcu o blisko 10 pkt.
wyzsza w poréwnaniu z marcem br. Ponadto w okresie ,pierwszej fali” pandemii
widoczny byt wzrost trudnosci dotyczacych rozliczern finansowych z
kontrahentami (wzrost o blisko 5 pkt. w okresie marzec-kwiecienr). W czerwcu br.
wynik ten spadt w okolice odczytdow sprzed pandemii. Jest wysoce
prawdopodobne, iz jest to efekt interwenciji publicznej w obszarze zapewnienia
ptynnosci sektorowi przedsiebiorstw (Tarcza Antykryzysowa, Tarcza Finansowa
PFR).

Obroty sklepéw matoformatowych oraz hipermarketéw Bariery dziatalnosci przedsiebiorstw handlu hurtowego

25% ~ . 70
o m sklepy matoformatowe ® hipermarkety okt
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—niedostateczny popyt —niedobdr pracownikéw

15% - 5 | —rozliczenia z klientami covib-1
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Przecietne zatrudnienie i pracujgcy w sektorach handlu Liczba upadtosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw wg sektoréw
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rodlo: GUS 2rdio: KRS, COFACE Poland

e Réwnolegle nastgpito wyrazne ograniczenie wyzwan odnoszqcych sie do
pracownikéw, zaréwno ich dostepnosci, jok réwniez szeroko rozumianych
kosztéw zatrudnieniai.

e Podobnie jok w przypadku pozostatych branz, ktére mogty prowadzié
dziatalno$¢ operacyjng w okresie pandemii, sektor handlu hurtowego byt
wystawiony na zwiekszonq absencje wsréd pracownikéw. Mimo relatywnego
utrzymania poziomu sprzedazy, w tym segmencie nastqpito dostosowanie
zatrudnienia do nowych warunkéw prowadzenia dziatalnosci biznesowe;.
Zaréwno przecietne zatrudnienie (w ramach ktérego nastepuje przeliczenie
pracownikéw niepetnoetatowych na petne etaty), jak réwniez liczba
pracujacych w sektorze handlu hurtowego zmniejsza sie wyraznie. W przypadku
przecietnego zatrudnienia nastgpito ograniczenie petnych etatéw w okresie
marzec — maj o 15 tys., a w przypadku liczby pracujgcych o 6 tys. Tym samym
mozna stwierdzi¢, iz nastgpito dostosowanie przede wszystkim po stronie
wymiaru czasu pracy (ograniczenie wymiaru etatu pracownika). Jest wysoce
prawdopodobne, iz jest to efekt siegniecia przez przedsiebiorstwa do
mechanizméw wsparcia wprowadzonych przez rzqd (tarcze antykryzysowe). W
poréwnaniu z handlem detalicznym skala dostosowania zatrudnienia w handlu
hurtowym byta wyraZznie mniejsza, co oczywiscie wynika z braku
administracyjnych obostrzen dziatalnosci w przypadku hurtu.

¢ Na koniec Il kw. br. blisko 60 przedsiebiorstw dziatajgcych w branzy handlu
hurtowego ogtosita upadtosé lub znajdowata sie w procesie restrukturyzacii.
Byto to o 36% mniej niz przed rokiem. Poki co zatem nie widaé bezposredniego
negatywnego wptywu pandemii na te statystyki, niemniej nalezy
przypuszczaé, ze z jednej strony procesy te zostaty odsuniete w czasie w
zwiqzku z zamknieciem sadéw w okresie kwiecier — maj, a z drugiej strony poki
co nha sytuacje finansowq firm pozytywnie oddziatuje rzgqdowa pomoc
antykryzysowa.
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ANALIZA WYBRANYCH PODSEGMENTOW SPRZEDAZY HURTOWEJ

Sprzedaz hurtowa zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych (PKD
46.3)

e Na PKD 46.3 - sprzedaz hurtowq zywnosci, hapojéw i wyroboéw tytoniowych
(dalej sprzedaz zywnosci i tytoniu) sktadajq sie: PKD 36.31 - sprzedaz hurtowa
owocéw i warzyw (dalej okreslane jako sprzedaz owocéw i warzyw), PKD 46.32 —
sprzedaz hurtowa miesa i wyrobéw z migsa (dalej — sprzedaz miesa), PKD 46.33
- sprzedaz hurtowa mleka, wyrobéw mileczarskich, jaj, olejow i ttuszczéw
jadalnych (dalej — sprzedaz mieka, jaj i olejéw), PKD 46.34 - sprzedaz hurtowa
napojéw alkoholowych i bezalkoholowych (dalej sprzedaz napojéw), PKD 46.35
- sprzedaz hurtowa wyrobéw tytoniowych (dalej sprzedaz tytoniu), PKD 46.36 —
sprzedaz hurtowa cukru, czekolady, wyrobéw cukierniczych i piekarskich
(dalej sprzedaz czekolady i wypiekéw), PKD 46.37 - sprzedaz hurtowa herbaty,
kawy, kakao i przypraw (dalej sprzedaz herbaty i kawy), PKD 46.38 - sprzedaz
hurtowa pozostatej zywnosci, wigczajgc ryby, skorupiaki i mieczaki (dalej
sprzedaz ryb i owocéw morza) oraz PKD 46.39 - sprzedaz hurtowa
niewyspecjalizowana zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych (dalej -
sprzedaz niewyspecjalizowana).

e Jest to drugi pod wzgledem przychodéw segment handlu hurtowego z
udziatem 18,5% w 2019 r.

« Dostepne dane wskazujq, iz w okres pandemii COVID-19 (. wedtug danych
na koniec 2019 r.), w dobrej sytuaciji finansowej weszty dwa sposréd pod-
segmentoéw, tj.: sprzedaz herbaty i kawy oraz sprzedaz ryb i owocéw morza.
Natomiast staba sytuacja finansowa wystepowata w sprzedazy napojéw oraz
sprzedazy niewyspecjalizowane;.

e W naszej ocenie pod-segmenty o ponadprzecietnej odpornosci na
ograniczenia popytowe to: sprzedaz owocéw i warzyw, sprzedaz miesa,
sprzedaz mleka, jaj i ttuszczéw oraz sprzedaz napojéow. Natomiast najbardziej
odporne ha ograniczenia podazowe zwigzane z pandemiq pod-segmenty to:
sprzedaz owocow i warzyw, sprzedaz napojéw, sprzedaz tytoniu oraz sprzedaz
czekolady i wypiekdw.

PKD 46.3 - liczba przedsiebiorstw Liczba przedsigbiorstw w poszczegélnych pod-segmentach
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e Sprzedaz zywnosci i tytoniu obejmuje handel zréznicowanymi produktami,
niemniej charakteryzujgcymi sie relatywnie trwatym popytem wsréd
konsumentédw. W ramach tego segmentu mozna zidentyfikowaé grupy
towarowe charakteryzujgce sie nizszq (np. mieso, nabiat czy ttuszcze) oraz
wyzszqg (np. owoce morza, ryby) elastycznoséciq dochodowq popytu.

e Sprzedaz czesci produktdw segmentu ma charakter towaréw akcyzowych
(tyton, alkohole), co naktada dodatkowe obowiqzki administracyjne oraz
stanowi zrédto kosztu dla przedsiebiorstw.

e W 2019 r. kontynuowany byt spadek liczby przedsiebiorstw dziatajgcych
w obszarze hurtowej sprzedazy zywnosci i tytoniu z okoto 1300 na poczgtku
biezgcej dekady do nieco ponad 1000 w 2019r. Konsolidacji branzy
towarzyszyta tez zapewne eliminacja z rynku lub przejecie najstabszych
podmiotéw, co przetozyto sie na wzrost udziatu przedsiebiorstw rentownych
w liczbie przedsiebiorstw ogétem tej branzy. W I. 2015-19 za gros konsolidacji
odpowiadaty przemiany zachodzgce w pod-segmentach (kolejnosé wg.
dziatéw PKD): sprzedaz miesa, sprzedaz napojdw oraz  sprzedaz
niewyspecjalizowana. Pewne ograniczenie liczby aktywnych podmiotéw
dotkneto takze m.in. sprzedaz mieka, jaj i ttuszczéw, a takze sprzedaz tytoniu.

o W 2019 r. wiekszo$¢ pod-segmentéw oscylowato wokét Sredniego dla branzy
udziatu przedsigbiorstw rentownych (85% + 2 pkt. proc.). Jedynie dwa mocniej
wyroznity sie: pozytywnie - sprzedaz tytoniu z 91% udziatem oraz negatywnie -
sprzedaz mleka, jaj i ttuszczéw z 82% udziatem podmiotéw rentownych.

e W I 2014-19 trwat nieprzerwany wzrost zaréwno wartosci przychoddéw ze
sprzedazy, jok réwniez wartosci sprzedanych towaréw i materiatéw. Po
stabszym 2018 r, w kolejnym roku wskazniki dynamiki tych dwdch kategorii
powrdcity na $ciezke wzrostowq, chociaz nie osiggnety wynikéw z I. 2016-17.

¢ Na przestrzeni ostatnich lat podmioty segmentu PKD 46.3 wykazywaty wzrost
wartosci eksportu (do 10,2 mid zt w 2019 r.). Réwnolegle od 2016 r. postepowat
wzrost udziatu przychodéw ze sprzedazy eksportowej w przychodach netto ze
sprzedazy, choé w . 2018-19 wida¢ ,wyptaszczenie” dynamiki przychodéw z
eksportu. wobec utrzymanego wzrostu w przypadku przychoddéw netto ze
sprzedazy oraz wartosci sprzedanych towaréw i produktéw. W 2019 r. dla catego
segmentu PKD 46.3 sprzedaz eksportowa odpowiadata za ok. 7,6% przychoddw.

PKD 46.3 - przychody przedsigbiorstw z tytutu eksportu Udziat sprzedazy eksportowej w poszczegéinych
pod-segmentach (2019 r.)
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Srednioroczne tempo zmian przychodéw ze sprzedazy ogétem Zyskownos$¢ sprzedazy
25 1 mowoce i warzywa = migso 8 - —PKD 46.3 - zywnos¢ i tyton
% mleko, jaja i tluszcze mnapoje % ~—migso
u tyton m czekolada i wypieki 7 —napoje
20 1 wmherbataikawa = ryby i owoce morza —czekolada i wypieki
sprzedaz niewyspecjalizowana  — PKD 46.3 - zywno$¢ i tyton 6 1 —ryby i owoce morza
15
5 4
10 4

5 0 T

4 | ‘-/)
—
= w%
0 4 . 1 ~"

B A N

—owoce i warzywa
mleko, jaja i thuszcze
—tyton
—herbata i kawa
sprzedaz niewyspecjalizowana

2010-2019 2015-2019 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2r6dio: GUS (dane dla firm pow. 9 zatrudnionych), BOS Bank #rédio: GUS (dane dia fim pow. 9 zatrudnionych)

e Eksport ma szczegdlnie duze znaczenie w przypadku podgrup: mleko, jaja i
ttuszcze (22%). owoce i warzywa (185%), mieso (18%). Z kolei eksport ma
marginalne znaczenie w przypadku podmiotéw zajmujgcych sie obrotem
napojami oraz tytoniem (w obu przypadkach ponizej 1%).

e W latach 2010-19 ponadprzecietne $rednioroczne tempo wzrostu
przychodéw ze sprzedazy ogétem notowaty ryby i owoce morza (ok. 14%),
owoce i warzywa (ok. 11%) oraz tyton (ok. 10%). Niemniej ostatnie kilka lat
przyniosto obnizenie tempa przyrostu wartosci sprzedazy w ww. przypadkach. Z
kolei w ostatnich 5 latach wyrazne przyspieszenie dynamiki przychodéw
odnotowaty: sprzedaz herbaty i kawy oraz sprzedaz niewyspecjalizowana.
Systematycznie bardzo stabqg dynamike przychodéw ze sprzedazy notuje
sprzedaz napojéw, generalnie ponizej przecietnej lokuje sie tez dynamika
sprzedazy miesa.

e Podwzgledem zyskownosci in plus wyrézniajq sie ryby i owoce morza, tyton
oraz sprzedaz niewyspecjalizowana (zauwazalnie powyzej przecietnej dia
catego segmentu). Najstabsza zyskownosciq charakteryzujq sie podmioty z
obszaru handlu napojami oraz mlekiem, jajami i ttuszczami.

e Uwzgledniajgc oba te wskazniki (dynamiki przychodéw i zyskownosci),
najlepiej prezentuje sie sytuacja w przypadku sprzedazy ryb i owocéw morza,
herbaty i kawy. Oba pod-segmenty notujag zaréwno stabilne tempo przyrostu
wartosci sprzedazy oraz ponadprzecietng zyskownos$é. Niemniej sprzedaz
herbaty i kawy charakteryzuje nizszy poziom oraz wieksza zmienno$é
zyskownosci.

o W obszarze PKD 46.3 wyjatkowo stabo prezentuje sie sprzedaz napojéw. Na
staby profil rozwojowo-efektywnosciowy tego pod-segmentu sktada sie stabe
tempo przyrostu przychododw ze sprzedazy oraz niska zyskownos$é sprzedazy.

e Pod wzgledem zyskownosci sprzedazy wg wybranych decyli, pozytywnie
wyrézniajq sie herbata i kawa oraz ryby i owoce morza. Chociaz w przypadku 1
decyla oba pod-segmenty notujg nieznacznie gorsze wyniki niz Srednia, jednak
w przypadku pozostatych decyliich zyskowno$¢ ksztattuje sie ponad przecietnq,
a zatem w tych pod-segmentach przewazajqg podmioty o lepszym profilu
zyskownosci.
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Zyskownosé sprzedazy wg wybranych decyli (2019 r.)
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¢ Na przeciwlegtym biegunie znajduje sie handel owocami i warzywami. Przy
zyskownosci generalnie zblizonej do przecietnej w branzy negatywnie wyréznia
je bardzo staby wynik dla1decyla, co oznacza, ze w 2019 r.w tym pod-segmencie
ok. 10% podmiotéw znajdowato sie w bardzo trudnej kondycji finansowe;j.
Najbardziej rownomiernym rozktadem zyskownosci charakteryzuje sie mieso,
cho¢ przy generalnie nizszej niz przecietna zyskownosci. W przypadku tytoniu
zwraca uwage wyzszy niz przecietny w PKD 46.3 odczyt wskaznika zyskownosci
dla pod-segmentu ogdétem, przy wyraZnie stabszych odczytach
w poszczegoélnych decylach w tym w decylu 9. Wskazuje to na wystepowanie
jednego lub co najwyzej kilku ponadprzecietnie rentownych podmiotéw
handlujgcych tytoniem, ktére zawyzajg wynik dla tego pod-segmentu, przy
wyraznie stabszym profilu zyskownosci pozostatych podmiotéw z tego
segmentu.

e Andliza wspétczynnika kosztéw wskazuje, iz stabe odczyty dotyczq tytoniu,
mleka, jaj i ttuszczéw oraz miesa. Dotyczy to zwtaszcza podmiotéw w nizszych
decylach, co wskazuje na silne zréznicowanie sytuacii przedsiebiorstw w tych
pod-segmentach. Réwnoczesnie in plus pod wzgledem wspétczynnika
poziomu kosztéw nalezy wyréznié herbate i kawe (niekwestionowany lider)
oraz ryby i owoce morza. Z kolei pod-segmentem o najbardziej rownomiernym
rozktadzie wskaznika kosztéw jest sprzedaz niewyspecjalizowana, ktéra w
przypadku wszystkich decyli prezentuje odczyt bliski $Sredniej dla catego
segmentu PKD 46.3.

e Przy uwzglednieniu wskaznikéw zyskownosci i kosztéw tqgcznie wyraznie in
plus pod wzgledem profilu efektywnoSciowego wyrézniajg sie sprzedaz
herbaty i kawy oraz ryb i owocéw morza. Relatywnie dobra sytuacjo panuje w
pod-segmencie czekolady i wypiekébw - przy dobrych odczytach
w poszczegdlnych decylach, ale ponadprzecietnym poziomie kosztéw dla
sektora ogdétem, co moze wskazywaé na wypaczenie wynikéw przez kilka
wyraznie stabszych podmiotéw.

¢ Natomiast staba sytuacja panuje w sprzedazy mleka, jaj i ttuszczéw oraz
miesa, ktére charakteryzuje generalnie niska zyskownos$é oraz relatywnie
wysoki poziom kosztow.

e W handlu tradycyjnym wyzwaniem pozostaje zarzqdzanie cyklem rotaciji
naleznosci oraz cyklem rotacji zapasow.
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Cykl rotacji zapaséw wg wybranych decyli (2019 r.)

B

B A N K

Cykl rotacji naleznosci wg wybranych decyli (2019 r.)
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e W przypadku wskaznika cyklu rotacji zapaséw, korzystnie prezentujq sie:
sprzedaz owocoéw i warzyw, sprzedaz miesa, sprzedaz mleka, jaj i ttuszczu,
atakze sprzedaz tytoniu. Nojstabszymi pod tym wzgledem sq: sprzedaz herbaty i
kawy, sprzedaz napojoéw oraz sprzedaz ryb i owocdw morza. Niemniej charakterystyka
niektérych towaréw w naturalny sposéb sprzyjo wystepowaniu dtuzszemu niz
przecietnie cyklu rotacji zapaséw (np. herbata i kawa czy tyton).

e W przypadku wskaznika cyklu rotacji naleznosci in plus wyréznia sie
sprzedaz miesa, sprzedaz tytoniu, a takze sprzedaz niewyspecjalizowana.
Problematyczne odczyty, Swiadczqgce o ponadprzecietnie diugim okresie
odzyskiwania naleznosci wida¢ w przypadku sprzedazy czekolady iwypiekéw,
herbaty i kawy, a takze ryb i owocéw morza.

e Przy uwzglednieniu dwéch wskaznikéw in plus wyrézniajq sie sprzedaz
miesa oraz sprzedaz tytoniu. Oba te pod-segmenty charakteryzuje krétki okres
cyklu rotacji zapasdéw oraz cyklu rotaciji naleznosci, a zatem relatywnie ,szybkq”
sprzedaz oraz ograniczony zakres kredytowania kontrahentéw.

e Bardziej problematyczna sytuacja panuje natomiast w przypadku
sprzedazy herbaty i kawy oraz ryb i owocéw morza. Charakteryzuje je zaréwno
dtugi okres przetrzymywania zapaséw, (czesciowo ttumaczony przez charakter
oferowanych produktéw), jok réwniez ponadprzecietnie dtugi okres rotacji naleznosci.

Dynamika kredytéw krétkoterminowych Wspébtczynnik dtugu
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e Trudno jest jednoznacznie wyrézni¢ segmenty, ktére charakteryzuje korzystna
sytuacja w przypadku zaréwno dynamiki kredytéw krétkoterminowych oraz poziomu
wspdtczynniku diugu. Dwa pod-segmenty, ktére wyrdzniajq sie na tle pozostatych to:
herbata i kawa (utrzymujaca rekordowo niski poziom wspétczynniku diugu oraz
nieznacznie ponizej przecietnej dynamike kredytéw), mieko, jaja i ttuszcze (w obu
przypadkach odczyty bliskie przecietnej sektora). Niekorzystnie natomiast wypada
sprzedaz  niewyspecjalizowana (z  ponadprzecietng  dynamikq  przyrostu
wspdtczynnika dtugu oraz wysokq zmiennosciq wykorzystania kredytéw). W
przypadku pozostatych mamy najczesciej do czynienia z ponadprzecietnym
wzrostem wspétczynnika dtugu, ktéremu towarzyszy wysoka zmiennosé kredytéw
obrotowych.

I kw. 2020 - co dane finansowe méwiq o wptywie COVID-19?

e Rozwéj pandemii COVID-19 w Europie (skokowy wzrost zachorowan we
Wtoszech, a nastepnie w innych krajach) miat wptyw na zachowania
ekonomiczne i spoteczne w Polsce od marca (obserwowane wzmozone zakupy
niektérych produktéw od drugiego tygodnia marca, wprowadzenie pierwszych
obostrzed aktywnosci od 14. marca). Tym samym dane za | kw.
(sprawozdawane przez przedsigbiorstwa w formularzu F-01) odzwierciedlajg w
spos6b ograniczony pierwsze reakcje na nowq rzeczywistosé pandemii.

e Dane finansowe za | kw. 2020 r. (dotyczqce tylko przedsiebiorstw
zatrudnicjgcych powyzej 49 pracownikéw) wskazujg na bardzo wysoki wzrost
sprzedazy hurtowej produktow pierwszej potrzeby — tj. owocow i warzyw,
miesa oraz mleka, jaj i ttuszczéw. Nalezy to jednoznacznie wiqzaé ze zmiang
zachowan konsumentéw w poczgtkowe;j fazie pandemii — tj. z budowaniem zapaséw
oraz z dostosowaniem do tych zachowan przedsigbiorstw z branzy handlu zywnosciq
i tytoniem. Réwnocze$nie dwa pod-segmenty charakteryzujg sie wyraznym
spadkiem sprzedazy wzgledem dtugoterminowej Sredniej — czekolada i
wypieki oraz herbata i kawa, co mozna wigzaé z faktem, ze obie grupy towarowe
nie majq charakteru produktéw pierwszej potrzeby.

e W przypadku dynamiki przychodéw eksportowych wysokq dynamike w | kw.
na tle analogicznych okreséw poprzednich lat widaé w przypadku owocéw i warzyw,
mleka, jaj i ttuszczéw oraz ryb, owocdw morza oraz w przypadku Napojéw.

I kwartat 2015-19 oraz 2020 r. - $rednioroczne tempo zmiany I kwartat 2015-19 oraz 2020 r.- Srednioroczne tempo zmiany
przychodoéw ze sprzedazy przychodow ze sprzedazy eksportowej
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e Bardzo stabe odczyty przychoddéw eksportowych dotyczq tytoniu, czekolady
iwypiekéw oraz herbaty i kawy. W ich przypadku udziat eksportu w przychodach
ogétem nie przekracza poziomu 6% (w przypadku tytoniu- ma charakter marginainy).

e Dostepne dane za | kw. 2020 r. wskazujq, ze w pierwszym okresie pandemii
w Polsce, miato miejsce utrzymanie popytu przez klientéw detalicznych oraz
partneréw biznesowych sektora handlu hurtowego w przypadku towaréw
pierwszej potrzeby, zas popyt spadt w przypadku pozostatych grup
towarowych (m.in. herbata i kawa czy czekolada i wypieki).

Wybrane wskazniki ekonomiczne spétek notowanych z GPW z | kw. 2020 .

Przychody netto ze

B@®

B A N

Uwagi przekazane podczas prezentacii

Nazwa spotki Obszar dziatania . Zysk netto o

sprzedazy wynikow
Atlanta znaczny wzrost sprzedazy z uwagi na
Poland bakalie i przyprawy +251%r/r +55,7% Swieta Wielkiej Nocy (transakcje

Zrédfto: BOS Bank, Raporty spotek.

e Na GPW notowany jest obecnie tylko jeden podmiot dziatajgcy w sektorze
hurtowej sprzedazy zywnosci i tytoniu. Atlanta Poland notowata w | kw. zaréwno
wzrost przychodéw (ponad 25%), jok réwniez poziomu zysku netto (o ponad 55%).
Raportowata przy tym znaczne efekty kalendarzowe, majace wptyw na ten wynik
(zakupy zwigzane z Swietami Wielkiej Nocy).

Syntetyczna ocena perspektyw pod-segmentéw PKD 46.3 w2020 .

e Na podstawie danych finansowych za 2019 r. (dia petnej populacii
przedsiebiorstw) oraz wybranych danych za | kw. 2020 r. (dia podmiotéw
zatrudniajgcych powyzej 49 pracownikéw) oceniamy, iz pod-segmentami,
ktére weszty w okres pandemii w dobrej sytuaciji finansowq sq: sprzedaz
herbaty i kawy oraz sprzedaz ryb i owocéw morza.

e Nietypowym pod-segmentem jest sprzedaz tytoniu. W tym przypadku za
dobry obraz pod-segmentu odpowiada jeden lub co najwyzej kilka
najwiekszych podmiotéw, ktére charakteryzujg sie duzo lepszymi wynikami
finansowymi niz reszta przedsiebiorstw, wyraznie stabszych finansowo.

e Jednoznacznie stabq baze finansowq posiada sprzedaz napojow, ktérq
dotyka zarédwno niska rentownosé, jak réwniez relatywnie wysokie poziomy
wspétczynnika kosztédw, czy tez diugi cykl rotacji naleznosci. Relatywnie trudna
sytuacja ma takze miejsce w przypadku sprzedazy niewyspecjalizowanej
zZywnosci, gdzie mimo dobrych odczytéw wskaznikéw zyskownosci, stabosciq
jest podwyzszony poziom kosztéw.

e Tradycyjne pod-segmenty zywnosciowe (sprzedaz owocéw i warzyw, miesa
czy mleka, jaj i ttuszczéw), charakteryzujg co najwyzej przecietne odczyty
wspétezynnikéw (m.in. zyskownosé).

e Biorgc pod uwage perspektywy popytowe najbardziej odpornymi na
zmiany popytu powinny byé pod-segmenty sprzedazy hurtowej mieka, jaj i
ttuszczéw, miesa oraz owocoéw i warzyw. Ograniczenia popytowe, wynikajace
ze zmniejszonych potrzeb konsumpcyjnych odbiorcéw krajowych moga
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dotyczyé z kolei: sprzedazy czekolady i wypiekéw, ryb i owocéw morza oraz w
mniejszym zakresie napojow.

e Jednoczesnie podmioty, ktérych kooperantami sq przedsiebiorstwa z
branzy HoReCa mogq byé wystawione na dodatkowe ryzyka (min. upadtosé
kontrahentéw, obnizona ptynnosé wiasna). Bedzie to ograniczato ich zdolnosé do
odbudowy przed-pandemicznych poziomaéw sprzedazy.

e Ograniczenia w popycie zagranicznym mogq natomiast dotkngé pod-
segmentow: sprzedaz owocow i warzyw, miesa oraz mileka, jaj i ttuszczéw, przy czym
te trzy grupy charakteryzujq sie stabilnym popytem wsréd krajowych odbiorcow.

e Poszczegdlne segmenty sg w zréznicowany sposéb wystawione na
ograniczenia po stronie podazy sprzedawanych ddébr. Wydaije sig, iz relatywnie
najmniejsze ograniczenia mogq dotknqgé pod-segmentéw: mleka, joj
i ttuszczdéw, tytoniu, czekolady i wypiekdw czy napojow z powodu dominujgcych
lokalnych producentdéw. Pewne ryzyka dotykajq pod-segment sprzedaz miesa,
gdzie w przypadku niektérych krajow UE27 ubojnie stawaty sie lokalnymi
epicentrami zarazen (m.n. Niemcy). Ograniczenia podazowe mogq dotykaé
sprzedazy ryb i owocéw morza, herbaty i kawy, zwtaszcza w przypadku
podmiotéw o wysokim udziale produktéw importowanych.

Ocena perspektywy poszczegdlinych pod-segmentéw 46.3 w kontekscie pandemii COVID-19 do korica 2020 r.

Baza finansowa

Pod-segmenty PKD 46.3 — sprzedaz zywnosci i tytoniu
przed COVID-19*

Ograniczenia

podazowe**

B A N K

Perspektywy

popytowe***

PKD 46.31 sprzedaz owocow i warzyw B
PKD 46.32 sprzedaz migsa B
PKD 46.33 sprzedaz mleka, jaj i ttuszczéw B
PKD 46.34  sprzedaz napojéw c
PKD 46.35 sprzedaz tytoniu B
PKD 46.36 sprzedaz czekolady i wypiekéw B
PKD 46.37 sprzedaz herbaty i kawy A

PKD 46.38 sprzedaz ryb i owocéw morza A

PKD 46.39 sprzedaz niewyspecjalizowana C

* Skala literowa oceny bazy finansowej: A - powyzej sredniej dla segmentu; B - w okolicach sredniej
dla segmentu; C - ponizej sredniej dia segmentu. Uwzgledniono mierniki ptynnosci (wskaznik
ptynnosci, wskaznik podwyzszonej ptynnosci, rotacja zapaséw, cykl naleznosci), kosztéw (wskaznik
poziomu kosztéw, wspdtczynnik ditugu) oraz sprzedazy (dynamika przychodéw ze sprzedazy,
zyskownosé sprzedazy).

** Skala literowa oceny ograniczen podazowych: A - brak lub nieznaczne; B - zauwazalne; C -
znaczne ograniczenia. Przy identyfikacji ograniczen podazowych uwzgledniono: ryzyko ograniczen
importowych, utrudnien w dostgpnosci potproduktéw; podatnosé podmiotow pod-segmentu na
zamkniecie zaktadu z powodu kwarantanny; podatnosé podmiotéw pod-segmentu na susze lub inne
zdarzenia meteorologiczne.

*** Skala literowa oceny perspektyw popytowych: A — powyzej sredniej dla segmentu; B - przecietne;
C - ponizej Sredniej dla segmentu. Przy ocenie perspektyw popytowych uwzgledniono: udziat eksportu
w przychodach ogétem, charakter débr i ich wrazliwosé popytowq na zmiany dochodu (na
przeciwlegtych biegunach: produkty pierwszej potrzeby i dobra luksusowe, wyzszego rzedu).

Zrédlto: BOS Bank.
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Sprzedaz hurtowa artykutéw uzytku domowego (PKD 46.4)

e Na PKD 46.4 - sprzedaz hurtowa artykutéw uzytku domowego (dalej
sprzedaz art. domowych) sktadajq sie: PKD 46.41 - sprzedaz hurtowa wyroboéw
tekstylnych (dalej - sprzedaz tekstyliéw), PKD 46.42 - sprzedaz hurtowa odziezy
iobuwia (dalej - sprzedaz odziezy), PKD 46.43 - sprzedaz hurtowa
elektrycznych artykutéw uzytku domowego (dale — sprzedaz AGD), PKD 46.44 -
sprzedaz hurtowa wyrobéw porcelanowych, ceramicznych iszklanych oraz
$rodkéw czyszczqeych (dalej — sprzedaz chemii domowej i ceramiki), PKD 46.45
- sprzedaz hurtowa perfum i kosmetykéw (dalej - sprzedaz kosmetykéw), PKD
46.46 - sprzedaz hurtowa wyrobéw farmaceutycznych i medycznych (dalej -
sprzedaz farmaceutykéw), PKD 46.47 - sprzedaz hurtowa mebli, dywanéw
i sprzetu oswietleniowego (dalej - sprzedaz wyposazenia mieszkan), PKD 46.48
- sprzedaz hurtowa zegarkéw, zegaréw i bizuterii (dalej — sprzedaz bizuterii)
oraz PKD 46.49 - sprzedaz hurtowa pozostatych artykutéw uzytku domowego
(dalej - sprzedaz pozostatych art. domowych).

e Sprzedaz hurtowa artykutéw uzytku domowego jest czwartym pod
wzgledem przychodéw segmentem hurtu z udziatem wynoszqgcym 14,9%.

e Dostepne dane wskazujq, iz w okres pandemii COVID-19 w dobrej sytuaciji
finansowej wszedt tylko jeden sposréd ww. pod-segmentéw, tj. sprzedaz
kosmetykow. Natomiast w stabej sytuaciji byty trzy pod-segmenty: sprzedaz
tekstyliow, sprzedaz odziezy oraz sprzedaz bizuterii.

e Sprzedaz art. domowych to dosé zréznicowana grupa towaréw zaréwno w
ujeciu towarowym, jak roéwniez elastycznosci dochodowej. Jedynie cze$é
produktéw mozna opisa¢ jako charakteryzujgce sie relatywnie trwatym
popytem wsréd konsumentdéw, generalnie odpornych na spadek dochodu. Sq
to m.n. wyroby medyczne i farmaceutyczne, srodki czyszczace (w ramach
pod-segmentu — sprzedaz chemii domowej i ceramiki), a takze art. papiernicze
(w sprzedazy pozostatych art. domowych). Pozostate grupy towarowe wykazujg
wyraznie stabszqg odporno$é na ostabienie dochodu, np. odziez i obuwie,
tekstylia domowe czy produkty AGD.

o Czesé towaréw podlega silnej regulacji (m.in. farmaceutyki i wyroby
medyczne, wybrane produkty chemiczne), co naktada dodatkowe obowiqzki
administracyjne oraz stanowi zrédto kosztu dla wybranych przedsiebiorstw.

PKD 46.4 - liczba przedsiebiorstw Liczba przedsiebiorstw w pod-segmentach
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PKD 46.4 - przychody przedsiebiorstw z tytutu eksportu
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20 F3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2rédio: GUS (dane dla firm pow. 9 zatrudnionych)

o Na przestrzeni ostatnich 5 lat liczba podmiotéw dziatajgcych w segmencie
sprzedazy art. domowych spadta o blisko 7%. Proces konsolidacji wynikat
gtéwnie ze zmian w liczebnosci firm dziatajgcych w sprzedazy odziezy oraz
kosmetykéw. W 2019 r. trend spadku liczby przedsiebiorstw spowolnit. W 1. 2014-
2019 segment utrzymywat stabilno$é udziatu firm rentownych.

e W 2019 r. wigkszo$¢ pod-segmentéw tej grupy notowato podobny udziat
przedsiebiorstw rentownych (ok. 85% + 2 pkt. proc.). Zdecydowanie negatywny
wyjagtek stanowi sprzedaz bizuterii, gdzie udziat jednostek rentownych byt
blisko dwukrotnie nizszy (ponizej 43%). Nieco nizszy od $redniej udziat
rentownych firm byt tekstyliach oraz odziezy (w obu wypadkach ponizej 80%).

e W . 2012-19 trwat wzrost zaréwno wartosci przychodéw netto ze sprzedazy,
jak réwniez udziatu przychodéw realizowanych ze sprzedazy eksportowe;j.

e Mozna wyrézni¢ po dwa pod-segmenty o wysokim i niskim udziale eksportu
w przychodach ogétem. Wysoki udziat eksportu charakteryzuje handel odziezq
(35%) oraz wyposazeniem mieszkan (blisko 30%). Natomiast niski udziat -
sprzedazy AGD oraz bizuterii (w obu przypadkach nieco ponizej 10%).

e W ostatniej dekadzie ponadprzecietny srednioroczny wzrost przychodéw
ze sprzedazy notowata sprzedaz odziezy (ponad 9%, tj. blisko 3-krotnie wiecej niz
$rednia dla catego segmentu PKD 46.4 — art. domowe).

Srednioroczne tempo zmian przychodoéw ze sprzedazy

40 1 mtekstylia m odziez - P
AGD B chemia domowa i ceramika 1u/2 odziez
% u kosmetyki u farmaceutyki 10 4 —farmaceutyki
20 1 Wwyposazenie mieszkan = bizuteria ~—bizuteria
pozostate art. domowe = PKD 46.4 - art. domowe 8

Zyskownos$é sprzedazy

chemia domowa i

ceramika

—PKD 46.4 - art. domowe

—chemia domowa i ceramika

kosmetyki
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Udziat sprzedazy eksportowej w pod-segmentach (2019+1.)

mudziat przychoddéw z tytutu eksportu w przychodach

—udziat sprzedazy eksportowej dla PKD 46.4 - art.

farmaceutyki

wyposazenie mieszkan

—tekstylia
AGD

—kosmetyki
—wyposazenie mieszkan
pozostate art. domowe

bizuteria

pozostate art. domowe

220 1
40 1
6 -
-60 - -8 -
2010-2019 2015-2019 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
zrédlo: GUS (dane dla firm pow. 9 zatrudnionych), BOS Bank 2r6dio: GUS (dane dla firm pow. 9 zatrudnionych)
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¢ Ponadprzecietny wzrost widoczny byt takze w przypadku sprzedazy kosmetykow.
Natomiast najgorzej radzita sobie sprzedaz bizuterii, z ponad 10-proc.
sredniorocznym spadkiem w ostatniej dekadzie, ktéry ulegt wyraznemu
pogtebieniu w 2019r.

e Pod wzgledem zyskownos$ci wyraznie in plus wyréznidjg sie: sprzedaz
wyposazenia mieszkan, kosmetykow oraz tekstyliow. Wyraznie stabsze wyniki
prezentuje z kolei chemia domowa i ceramika. Problematyczna jest natomiast
sytuacja AGD — wzgledem poprzedniego roku notuje wysoki wzrost zyskownosci, ale
podsektor ten charakteryzuje sie wysokq zmiennosciq w trakcie ostatnich 5 lat.

e Uwzgledniajgc oba te wskazniki, in plus wyréznia sie sprzedaz kosmetykoéw
oraz wyposazenia mieszkan, notujgce wzrost sprzedazy przy podwyzszonej
zyskownosci.

e Natomiast wyraznie stabsze wyniki widoczne sq w obszarze chemii
domowej i ceramiki oraz w mniejszym zakresie w pozostatych art. domowych.

e W przypadku analizy zyskownos$ci sprzedazy wg wybranych decyli pod
wzgledem zyskownos$ci sprzedazy wyraznie in plus wyrézniajqg sie kosmetyki
(wysokie odczyty w poszczegdinych decylach, wzglednie réwnomierny rozktad
zyskownosci w poszczegdlinych decylach). Bliskie przecietnej (w poszczegdlnych
decylach oraz ogétem) wyniki notuje sprzedaz farmaceutykéw oraz sprzedaz
farmaceutykéw. Natomiast negatywnie wyréznia sie sprzedaz bizuterii (por. decyl
1i 3), co wskazuje, ze ok 20% podmiotéw pod-segmentu znajduije sie w bardzo stabej
sytuacji finansowe;j.

e Andliza wspoétczynnika kosztéw wskazuje, iz ponadprzecietnie dobre
odczyty dotyczqg przede wszystkim sprzedazy kosmetykéw oraz w mniejszym
zakresie wyposazenia mieszkan. Z kolei stabe odczyty dotyczq przede wszystkim
sprzedazy odziezy. Ponadto problematyczne odczyty widoczne sq w sprzedozy
bizuterii (zwtaszcza na wyzszych decylach) oraz AGD, a takze chemii domowej i
ceramiki (W obu przypadkach na nizszych decylach), co wskazuje na wysoce
zréznicowangq sytuacije podmiotéw tych pod-segmentow.

e Uwzgledniajgc oba wspétczynniki — zyskownosci i kosztow in plus nalezy
wyrézni¢ sprzedaz kosmetykéw. Bardziej zniuansowana sytuacja panuje w
odniesieniu do farmaceutykéw oraz AGD (przecietne odczyty, zwtaszcza w przypadku
nizszych decyli zyskownosci sprzedazy). Z kolei wyraznie negatywnie prezentuje
sie sprzedaz odziezy oraz bizuterii.
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Zyskownosé sprzedazy wg wybranych decyli (2019 r.) Wspétczynnik poziomu kosztéw wg wybranych decyli (2019 r.)

30 - mtekstylia Hodziez - 30 120 - Wtekstylia
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Cykl rotaciji zapaséw wg wybranych decyli (2019 r.) CyKkl rotacji naleznosci wg wybranych decyli (2019 r.)
8(:0 7 u tekstylia - 800 25‘? i u tekstylia [ 25\?
" m odziez on 200 1  ®modziez - 200
700 AGD - 700 AGD
® chemia domowa i ceramika 180 - mchemia domowa i ceramika - 180
600 - u kosmetyki ) - 600 160 - m kosmetyki t 160
] farmace_uty!q ) . = farmaceutyki
500 - ¥ wyposazenie mieszkan L 500 140 - m wyposazenie mieszkan F 140
u bizuteria 120 m bizuteria 120
400 - - goKzlgitg,‘i ?gﬁdggr(r)\gv?/e L 400 pozostate art. domowe
’ . 100 - =PKD 46.4 - art. domowe 100
300 300 80 - 80
200 200 60 - 60
40 - 40
100 100 20 | 20
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decyl 1 decyl 3 decyl 5 decyl 7 decyl 9 ogotem decyl 1 decyl 3 decyl 5 decyl 7 decyl 9 ogotem
rédio: PONT Info, GUS (dane dla firm pow. 9 zatr,) (mediana) rédio: PONT Info, GUS (dane dla firm pow. 9 zatr.) (mediana)

e Andliza wskaznika cyklu rotacji zapaséw wskazuje, iz in plus wyrézniajq sie
sprzedaz kosmetykoéw, farmaceutykoéw, a takze sprzedaz wyposazenia mieszkan
(zwtaszcza w nizszych decylach). Wyraznie najgorzej wypadajq sprzedaz bizuterii
oraz tekstylia.

e W przypadku wskaznika cyklu rotacji naleznosci korzystniejsza sytuacja
panuje w przypadku sprzedazy kosmetykéw oraz wyposazenia mieszkan.
Wiekszos€ pod-segmentéw wykazuje wysokie zréznicowanie odczytéw miedzy
wyzszymi i nizszymi decylami (zob. np. farmaceutyki). Natomiast wyraznie
negatywna sytuacja pod wzgledem dtugosci cyklu rotacji naleznosci jest
widoczna w przypadku sprzedazy chemii domowej i ceramiki oraz bizuterii.

e Uwzgledniagjgc oba te wskazniki wyraznie lepsza sytuacja panuje
w przypadku sprzedazy kosmetykéw oraz wyposazenia wnetrz. Oba te pod-
segmenty charakteryzuje krétki okres cyklu rotacji zapaséw oraz cyklu rotacji
naleznosci, a zatem relatywnie szybkq” sprzedoz oraz ograniczony zakres
kredytowania kontrahentéw.

e Natomiast wyraznie negatywnie wyréznia sie sprzedaz Dbizuterii.
Problematyczne odczyty sq takze widoczne w przypadku sprzedazy tekstyliow oraz
ceramiki i chemii domowej (W tym ostatnim przypadku zwitaszcza w obszarze
dtugosci cyklu naleznosci).

Dynamika kredytéw krétkoterminowych Wspétczynnik dtugu
300 ~ —PKD 46.4 - art. domowe —tekstylia 100 1 —PKD 46.4 - art. domowe —tekstylia
—odziez AGD " —odziez AGD
—chemia domowa i ceramika —kosmetyki —chemia domowa i ceramika —kosmetyki
250 + ~—farmaceutyki —wyposazenie mieszkan 80 —farmaceutyki —wyposazenie mieszkan
—bizuteria pozostate art. domowe —bizuteria pozostate art. domowe
200
60
150
40
100
50 20
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2rodio: GUS (dane dla firm pow. 9 zatrudnionych) zrodfo: GUS (dane dia firm pow. 9 zatrudnionych)
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e Andliza pod-segmentéw z uwzglednieniem dynamiki kredytéw
obrotowych oraz poziomu wspétczynniku dtugu, wskazuje, iz dobra sytuacja
panuje w przypadku sprzedazy kosmetykéw oraz farmaceutykéw. Oba pod-
segmenty charakteryzujg sie umiarkowanym poziomem dtugu oraz stabilng
dynamikg kredytéw obrotowych. Z kolei negatywnie wyrézniajqg sie sprzedaz
bizuterii oraz odziezy z wysokim (na tle segmentu) przyrostem wspétczynnika
dtugu.

I kw. 2020 - co dane finansowe méwiq o wptywie COVID-19?

« Dane za | kw. 2020 r. (dotyczqce tylko przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej
49 pracownikéw) pokazujq solidny wzrost przychodéw ze sprzedazy w dwéch
pod-segmentach - sprzedazy kosmetykéw oraz farmaceutykéw. W ich
przypadku istotnq role odegrata zapewne tzw. konsumpcja ,przezornosciowa”
(tj. budowaniem zapaséw przez ostatecznych konsumentéw, tj. osoby fizyczne).

e Wsréd pozostatych pod-segmentéw w | kw. bardzo wysoki wzrost przychoddw ze
sprzedazy odnotowaty tekstylia. Niemniej braki danych dla I. 2015-19 utrudniajq ocene
tego odczytu. Pozostate pod-segmenty notujq albo symboliczny wzrost (np. odziez
czy AGD), jednak znacznie ponizej dtugoterminowej $redniej, albo tez wyrazne spadki
sprzedazy (chemia domowa i ceramika, wyposazenie mieszkan, czy tez
pozostate art. domowe). Nie sqg dostepne dane za | kw. dla sprzedazy bizuterii, co
wynika z ograniczonej liczby podmiotéw sektora (tajemnica statystyczna).

e W przypadku sprzedazy eksportowej ponadprzecietne wzrosty w I kw. br.
odnotowaty tylko sprzedaz kosmetykéw oraz farmaceutykow. Gteboki spadek
wystgpit w tekstyliach, chemii domowej i ceramice oraz sprzedazy wyposazenia
mieszkan.

e Struktura wzrostu sprzedazy wskazuje na koncentracje rozwoju sprzedazy
w grupach towarowych bedgcymi dobrami pierwszej potrzeby, w wielu
przypadkach w | kw. istotne znaczenie miat motyw gromadzenia zapaséw.
Jednoczesnie w poczgtkowym okresie pandemii ograniczono wydatki na pozostate
grupy produktowe, min. z powodu ograniczern administracyjnych dziatalnosci
niektérych podmiotéw z obszaru handlu detalicznego (galerie handlowe, niektére
sklepy meblowe), co przetozyto sie na aktywnosé podmiotéw z obszaru sprzedazy
hurtowe;.

Srednioroczne tempo zmiany przychodéw ze sprzedazy — dane Srednioroczne tempo zmiany przychodéw ze sprzedazy
dla | kwartatéw eksportowej — dane dla | kwartatéw
60 u tekstylia m odziez 80 - ™ tekstylia = odziez ) )
w AGD m chemia domowa i ceramika wol (AGD m chemia domowa i ceramika
o u kosmetyki u farmaceutyki 60 | : kosmetyki s :Lr:}fmtaceutykl
40 m wyposazenie mieszkan u bizuteria wyposazenie mieszkan - B Jiaulena
pozostate art. domowe = PKD 46.4 - art. domowe pozostate art. domowe PKD 46.4 - art. domow
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2020-07-14 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 22




Wybrane wskazniki ekonomiczne spétek z 1 kw. 2020 r.
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o . . Przychody netto ze Zysk netto Uwagi przekazane podczas prezentacii
Nazwa spotki Obszar dziatania . L
sprzedazy (r/r) (r/r) wynikéw
sprzet IT, Ustugi spétka posiada wystarczajgce zapasy ab
ABS.A. przetil, Usiugl +22,4% +18,2% P posi . WY . 20Jqce zdp y Y
chmury, RTV, przetrwac zerwanie dostaw z Azji
. spotka notuje wysoki popyt na produkt
ASBISc Enterprises PLC sprzet IT, RTV +19,9% +35% P . 1e Wy PoRY P . y
niezbedne do pracy zdalnej.
srzqgdzenia liczba zamdwien na maj w hurtowniach
Grodno SA. < bad. bd. , ) ke
elektryczne elektrotechnicznych jest mniejsza r/r.
MAXCOM S.A** Sprzet IT,RTV -27,3% -75,3%
spotka spodziewa sie, ze przychody w
Neuca** farmaceutyki i leki +23,4% +36,7% najblizszych kwartatach bedq nizsze niz w
pierwszym kwartale.
odziez spotka odnotowata wyrazny spadek
Protektor S.A* ** L -3,0% +2,2% P P Y ¥ Sp
specjalistyczna zamowien eksportowych.
S Zrédtem znacznej czesci straty netto byt
PZ Cormay S.A** farmaceutyki i leki +4,4% n.d. (strata netto) S ) cz€ Y vy
réznice kursowe (Wzrost CHFPLN).
. urzqgdzenia zamowienia sktadane przez klientéw sqg
Tim S.A. +15,7% -86,1% . . .
elektryczne realizowane i dostarczane na biezqgco.

* - Podmioty posiadajq takze operacje detaliczne.
** - Podmioty posiadajq takze operacje produkcyjne.

Zrédfto: BOS Bank, Raporty spotek.

e Na warszawskiej gietdzie jest niewiele podmiotéw dziotajgcych w sektorze art.
domowych. Sposréd tych spétek ktére opublikowaty wyniki za | kw. 2020 r., tylko
jedna zaraportowata strate netto, niemniej dwa podmioty zanotowaty bardzo
wysoki spadek poziomu zysku netto.

o Jednoczesnie jedyny notowany na GPW hurtownik materiatéw jubilerskich
ztozyt z koncem maja wniosek o upadto$é (Interma Trade SA).

e Zestawienie wybranych wskaznikéw dla | kw. 2020 r. pokazuje powysza tabelal.
Przedsigbiorstwa raportujg wzrost przychodéw ze sprzedazy (poza jednym
podmiotem), co jest wynikiem zwigkszonego popytu ze strony konsumentéw. Dotyka
to zaréwno dystrybutoréw sprzetéw elektrycznego, elektronicznego (w tym RTV i IT). Z
kolei przedsiebiorstwa dystrybucji sprzetu elektrycznego raportuja ograniczenia w
popycie na swoje produkty (Grodno SA.)

Syntetyczna ocena perspektyw pod-segmentéw PKD 46.4 w 2020 .

¢ Na podstawie danych finansowych za 2019 r. oraz wybranych danych za |
kw. 2020 r. w naszej ocenie pod-segmentami, ktére wchodzqg w okres pandemii
z dobrq bazg finansowdq sq: sprzedaz kosmetykéw i farmaceutykow.

o Natomiast wyraznie w stabej kondycji finansowej rozpoczety 2020 r. pod-
segmenty sprzedazy tekstyliéw, odziezy oraz bizuterii. W ich przypadku mamy
do czynienia z miksem niskiej rentownosci, wysokiego wspdtczynnika kosztéw
czy tez diugiego cyklu rotacji naleznosci i zapasow.

e Dodatkowym Zrédtem ryzyka dla przedsiebiorstw tego pod-segmentu
moze by¢ podwyzszona zmienno$¢ kurséw walut. Dotyka to oczywiscie przede
wszystkim tych podmiotéw, ktére sq silnie uzaleznione albo od importu
surowcow i towardw, bgdz? tez realizujqg znaczng czesé swoich przychoddéw z
eksportu. Dotychczas mozna wskazaé, iz wyzsze prawdopodobienstwo
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zmaterializowania  sie  tego ryzyka moze dotyczyé pod-segmentu
farmaceutykéw. Podwyzszona ekspozycja na ryzyko kursowe moze mieé
miejsce w przypadku sprzetu TIK, a takze w mniejszym zakresie AGD.

Ocena perspektywy poszczegdlnych pod-segmentéw 46.4 w kontekscie pandemii COVID-19 do korica 2020 r

PKD 46.4 - sprzedaz art. domowych Baza finansowa Ograniczenia Perspektywy

przed COVID-19* podazowe** popytowe***
PKD 46.41 sprzedaz tekstyliow c c c
PKD 46.42 sprzedaz odziezy C C B
PKD 46.43 sprzedaz AGD B B B
PKD 46.44 sprzedaz chemii domowej i ceramiki B B B
PKD 46.45 sprzedaz kosmetykow A B B
PKD 46.46 sprzedaz farmaceutykéw B B A
PKD 46.47 sprzedaz wyposazenia mieszkan B B B
PKD 46.48 sprzedaz bizuterii C B C
PKD 46.49 sprzedaz pozostatych art. domowych B B B

* * Skala literowa oceny bazy finansowej: A - powyzej Sredniej dla segmentu; B - w okolicach Sredniej
dla segmentu; C - ponizej sredniej dia segmentu. Uwzgledniono mierniki ptynnosci (wskaznik
plynnosci, wskaznik podwyzszonej ptynnosci, rotacja zapaséw, cykl naleznosci), kosztéw (wskaznik
poziomu kosztéw, wspdtczynnik dtugu) oraz sprzedazy (dynamika przychoddéw ze sprzedazy,
zyskownosé sprzedazy).

** Skala literowa oceny ograniczeri podazowych: A - brak lub nieznaczne; B - zauwazalne; C -
znaczne ograniczenia. Przy identyfikacji ograniczen podazowych uwzgledniono: ryzyko ograniczen
importowych, utrudnienr w dostepnosci potproduktéw; podatnosé podmiotow pod-segmentu na
zamkniecie zaktadu z powodu kwarantanny.

*** Skala literowa oceny perspektyw popytowych: A — powyzej Sredniej dla segmentu; B - przecietne;
C - ponizej Sredniej dla segmentu. Przy ocenie perspektyw popytowych uwzgledniono: udziat eksportu
w przychodach ogétem, charakter débr i ich wrazliwosé popytowq na zmiany dochodu (na
przeciwlegtych biegunach: produkty pierwszej potrzeby i dobra luksusowe, wyzszego rzedu,).

Zrédlto: BOS Bank.

o Poszczeg6lne pod-segmenty zostang w zréznicowany sposéb dotkniete
przez ostabienie popytu wsréd odbiorcéw krajowych, jak i zagranicznych. Do
korca 2020 r. prawdopodobne jest utrzymanie wzglednie stabilnej sprzedazy
w przypadku kosmetykéw oraz farmaceutykéw. W przypadku pozostatych
nalezy liczy¢ sie z ostabionym popytem, skumulowane straty sprzedazy z |
potowy roku (a zatem uwzgledniajgce obostrzenia i ograniczenia w mozliwosci
prowadzenia handlu stacjonarnego) nie zostang zniwelowane w Il potowie 2020
r. Wynika to zaréwno z generalnego ostabienia popytu w warunkach trudniejszej
sytuaciji na rynku pracy.

o Do branz, ktére zostang najsilniej dotkniete przez ograniczenia popytowe
nalezy zatem zaliczyé przede wszystkim: sprzedaz tekstyliéw, odziezy oraz
bizuterii. To uwidocznito sie juz w wynikach za | kw. 2020 r., a takze wynikach
miesiecznych spoétek notowanych na GPW. Natomiast w przypadku sprzedazy
AGD, wyposazenia mieszkan oraz pozostatych art. domowych skala ograniczen
bedzie §rednia. Wynikaé to bedzie z jednej strony z charakteru tych débr (np.
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konieczno$é utrzymania czystosci w domu), a takze wsparcia w postaci rozwoju
rynku nieruchomosci mieszkaniowych (chociaz takze jego dotknie ostabienie
popytu w Il pol. 2020 r.).

o Poszczeg6blne pod-segmenty sq takze podatne na ryzyko wystgpienia
ograniczen o charakterze podazowym. Wynikajg one przede wszystkim z
ekspozycji na import towarédw w ramach globalnych taricuchéw wartosci
(tekstyliéw oraz odziezy).

Pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa (PKD 46.7)

o Na PKD 46.7 - pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa (dalej sprzedaz
wyspecjalizowana) sktadaijq sie: PKD 46.71- sprzedaz hurtowa paliw i produktéw
pochodnych (dalej - sprzedaz paliw), PKD 46.72 - sprzedaz hurtowa metalii rud
metali (dalej — sprzedaz metali i rud), PKD 46.73 — sprzedaz hurtowa drewna,
materiatéw budowlanych i wyposazenia sanitarnego (dale - sprzedaz
materiatéw budowlanych i sanitarnych), PKD 46.74 - sprzedaz hurtowa
wyrobéw metalowych oraz sprzetu i dodatkowego wyposadzenia
hydraulicznego i grzejnego (dalej - sprzedaz wyrobéw metalowych), PKD 46.75
- sprzedaz hurtowa wyrobéw chemicznych (dalej sprzedaz produktéw
chemicznych), PKD 46.76 - sprzedaz hurtowa pozostatych pétproduktéw (dalej
- sprzedaz pétproduktéw) oraz PKD 46.77 - sprzedaz hurtowa odpadéw i ztomu
(dalej - sprzedaz odpadéw).

e Jest to pierwszy pod wzgledem przychodéw ogétem segment hurtu z
udziatem 33,9% w 2019 .

¢ Dostepne dane wskazujg, iz w okres pandemii COVID-19, w dobrej sytuaciji
finansowej weszty dwa sposrod ww. pod-segmentoéw, tj.: sprzedaz materiatéw
budowalnych i sanitarnych oraz sprzedaz produktéw chemicznych.
Natomiast staba sytuacja finansowa wystepowata w dwéch pod-
segmentach: sprzedazy pozostatych produktéw oraz sprzedazy odpadow.

e W obszarze perspektyw popytowych jest szansa na odradzanie sie popytu
w przypadku sprzedazy paliw. Z kolei stabosé popytu widoczna bedzie po
stronie globalnego popyt na dobra inwestycyjne w zwigzku z ostabieniem
inwestycji prywatnych. W tym obszarze wyjgtkiem bedg zapewne dobra
inwestycyjne zwiqgzane z budownictwem infrastrukturalnym, gdzie popyt
powinien by¢ relatywnie stabilniejszy.

PKD 46.7 - liczba przedsiebiorstw Liczba przedsigbiorstw poszczegélnych pod-segmentéw (2019 r.)
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PKD 46.7 - przychody przedsiebiorstw z tytutu eksportu

pod-segmentach (2019 r.)

Udziat sprzedazy eksportowej w poszczegélnych
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e Sprzedaz wyspecjalizowana zdominowana jest przez grupy towarowe,
ktérych gtéwnymi odbiorcami sq odbiorey instytucjonalni oraz przemystowi.

 Sprzedaz czesci produktéw segmentu ma charakter silnie regulowany (m.in.
paliwa i pochodne ropy) lub posiada dodatkowe obowiqzki sprawozdawcze z
tytutu konstrukcji podatkéw obrotowych bqdz tez negatywnego wptywu na
srodowisko naturalne (m.n. odpady i ztom). Naktada to dodatkowe obowigzki
administracyjne oraz stanowi Zrédto kosztu dla wybranych przedsiebiorstw.

¢ Na przestrzeni ostatnich 6 lat postepuje konsolidacja w segmencie PKD
46.7.0d 2014 r. liczba przedsiebiorstw dziatajgcych w branz spadta o ponad 200
(t. o ponad 5%). W 2019 r. kontynuowany byt spadek liczby przedsigbiorstw
dziatajgcych w tym segmencie.

e Konsolidacji towarzyszyt sukcesywny wzrost udziatu przedsiebiorstw
rentownych, cho¢ w 2019 r. nastgpito zaburzenie tego trendu i udziat firm
rentownych spadt do 87,5% wobec blisko 89% w 2018 r. Za wiekszos¢ konsolidacii
(w ujeciu ilosciowego ubytku firm) odpowiadajg pod-segmenty sprzedazy
materiatéw budowlanych i sanitarnych, paliw, a takze odpaddw.

e W 2019r. wiekszos¢ pod-segmentéw notowato podobny udziat
przedsiebiorstw rentownych (ok. 88% + 2 pkt. proc.). Poza tym przedziatem
znajdowaty sie: wyrézniajgca sie in plus sprzedaz pétproduktéw (ok. 92%) oraz in
minus - sprzedaz odpadéw (z udziatem ponizej 77%).

o W latach 2016-18 trwat wzrost przychodéw netto ze sprzedazy oraz wartosci
sprzedanych towaréw i produktéw. Niemniej w 2019 r. nastgpito wyhamowanie
tego trendu. Dotyczy to takze dynamiki obu tych kategorii, ktére w I. 2016-18
notowaty wzrosty wyraznie wyzsze niz w | 2013-15. Dodatkowo od 2016 r.
postepuje spadek udziatu przychodéw eksportowych w przychodach ogétem (z
blisko 10% w 2016 r. do niespetna 8% w 2019 r.).

¢ W ramach segmentu PKD 46.7 mozna wyrdzni€ trzy grupy pod-segmentow,
pod wzgledem udziatu sprzedazy eksportowej. Grupa pierwsza - o
ponadprzecietnym udziale sprzedazy eksportowej, w ktérej znajduje sie:
sprzedaz odpadéw (27%) sprzedaz pétproduktéw (18%) oraz sprzedaz wyrobéw
chemicznych (14%), grupa druga — o udziale bliskim do przecietnego wyniku
catego segmentu (wyroby budowlane, metalowe oraz metale) oraz grupa
trzecia - o niskim udziale takiej sprzedazy (sprzedaz paliw - tylko 3%).
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Srednioroczne tempo zmian przychodéw ze sprzedazy

Zyskownosé sprzedazy
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rédio: GUS (dane dla firm pow. 9 zatrudnionych), BOS Bank

2015-2019 2019 2010 2011

2rédlo: GUS (dane dla firm pow: 9 zatrudnionych)

e W latach 2010-19 ponadprzecietne tempo wzrostu sprzedazy notowata
sprzedaz pétproduktow. Wzrost ten jeszcze przyspieszyt w 2019 r. Relatywnie
nieztym tempem charakteryzowaty sie sprzedaz wyrobéw metalowych oraz
chemicznych. Blisko przecietnej lokowaty sie mat. budowlane i sanitarne.
Stabsze wyniki notowata sprzedaz metalii rud oraz odpadow.

e Pod wzgledem zyskownosci in plus wyréznia sie sprzedaz wyrobéw
metalowych oraz materiatéw budowlanych i sanitarnych, ktére zwiekszajg
rentownosé od 2012 r. Wyraznie stabsze wyniki zyskownosci notuje natomiast
sprzedaz paliwa, ztomu oraz poétproduktow.

e Uwzgledniajgc oba wskazniki in plus wyrézniajg sie wyroby metalowe,
materiatéw budowlanych i sanitarnych oraz wyroby chemiczne, cho¢ w
przypadku wyrobdw chemicznych notowany jest spadek rentownosci, trwajgcy
od 2017 r.In minus wyrézniajq sie z kolei sprzedaz metali i rud oraz odpadoéw.

e W przypadku analizy zyskownos$ci wedtug wybranych decyli, wsréd pod-
segmentow PKD 46.7 in plus wyréznia sie sprzedaz materiatéw budowlanych i
sanitarnych, sprzedaz wyrobéw metalowych oraz sprzedaz pétproduktow. W
przypadku pétproduktéw odczyt wskaznika zyskownosci nie jest spektakularny,
ale dla ogdétu decyli ksztattuje sie powyzej przecietnej. Wskazuje to ,ciggniecie”
wyniku przez kilka najstabszych (zapewne duzych) podmiotéw. Z kolei stabgq
zyskownosciq sprzedazy zwracajg uwage sprzedaz odpadéw oraz paliw.

Zyskownosé sprzedazy wg wybranych decyli (2019 r.)
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Cykl rotacji zapaséw wg wybranych decyli (2019 r.) Cykl rotacji naleznosci wg wybranych decyli (2019 r.)
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e Podobne wnioski dotyczq analizy wspdtczynnika kosztéw. In plus wyrézniajg
sie sprzedaz wyrobéw metalowych oraz poétprodukty. Relatywnie korzystnie
wypada takze sprzedaz materiatéw budowlanych (poza najnizszym decylem).
Natomiast wyraznie in minus wyrdzniajq sie: sprzedaz paliw, metale i rudy, oraz
sprzedaz odpadow.

o Uwzgledniajgc oba wspdétczynniki korzystna sytuacja ma miejsce przede
wszystkim w przypadku sprzedazy wyrobéw metalowych, materiatéw
budowlanych i sanitarnych oraz pétproduktéw. Dodatkowo relatywnie dobre
wyniki dotyczg wyrobéw chemicznych, jednak notujg one co najwyzej przecietng
zyskownos¢ sprzedazy. Natomiast wyraznie in minus wyréznia sie sprzedaz
paliwa, metalii rudy oraz odpadoéw.

e W przypadku wskaznika cyklu rotacji zapaséw pozytywnie wyrézniajq sie:
sprzedaz paliwa, pétproduktéw oraz ztomu. Wyraznie gorsze wyniki notuje
sprzedaz metali i rud, materiatéw budowlanych i sanitarnych oraz wyrobéw
metalowych. Przy czym jest to zwigzane z rodzajem towaréw w ramach tych pod-
segmentow, tj. towardw o diugim terminie przydatnosci do wykorzystania, a takze
tatwych w magazynowaniu.

e W przypadku wskaznika cyklu rotacji naleznosci wyraznie lepsza sytuacja
panuje w przypadku sprzedazy paliwa, materiatéw budowlanych
isanitarnych (poza najnizszymi  decylami) oraz odpadéw. Natomiast
jednoznacznie negatywnie wyrézniajg sie pod wzgledem tego wskaznika:
sprzedaz metal i rudy oraz wyrobéw metalowych.

e Uwzgledniajgc oba te wskazniki mozna stwierdzié, iz in plus wyréznia sie
sprzedaz paliw oraz odpadéw. Jednoczesnie wiekszos¢é pozostatych pod-
segmentdw charakteryzuje para przecietnych odczytéw tych dwdéch miernikéw.
Natomiast in minus wyréznia sie sprzedaz metali i rud oraz wyrobéw
metalowych.

e Uwzglednigjgc dynamike  kredytéw  krétkoterminowych oraz — poziom
wspotczynniku diugu in plus wyréznidjq sie przede wszystkim wyroby metalowe.
Charakteryzujq je relatywna statos¢ wspétczynnika dtugu, a takze utrzymanie
dodatniej dynamiki kredytéw krétkoterminowych. W przypadku wiekszo$ci
pozostatych pod-segmentéw mozna mowié o stabilizacji wspdtczynnika diugu
oraz pewnej zmiennos$ci po stronie miernika kredytéw obrotowych.
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Dynamika kredytéw krétkoterminowych Wspétczynnik dtugu
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e Niemniej problematyczny odczyt dotyczy sprzedazy metalii rudy. Ten pod-
segment charakteryzuje najwyzszy odczyt wspétezynnika dtugu (odczyt za 2019
r.jest bardzo bliski sredniej dla I. 2015-19, mimo ostatniego spadku) oraz wysoka
zmienno$¢ dynamiki kredytéw krétkoterminowych.
I kw. 2020 - co dane méwiq o wptywie COVID-19?
« Dane za | kw. 2020 r. (dotyczqce tylko przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej
49 pracownikéw) pokazujg bardzo wysoki wzrost przychodéw ze sprzedazy
produktéw wykorzystywanych w produkcji débr inwestycyjnych, tj. sprzedaz
metali i rud oraz wyroby metalowe. W obu przypadkach notowane wzrosty
przewyzszyty Sredniq za poprzednie 5 lat.
e MotZliwe, ze Zrédtem takiego wyniku byto widoczne w styczniu i lutym odbicie
inwestycji budowlanych, po stabszej koricéwee 2019 r, szczegdinie, ze na solidnym
poziomie uksztattowat sie tez wzrost sprzedazy materiotéw budowlanych.
¢ Natomiast wyrazny spadek dotyczy sprzedazy paliwa, co mozna juz wigzaé z
wprowadzonym w marcu ograniczeniem mobilnosci.
e Andliza sprzedazy eksportowej wskazuje, iz w | kw. ponadprzecietny wzrost
odnotowata tylko sprzedaz metalii rud.
Srednioroczne tempo zmiany przychodéw ze sprzedazy — dane Srednioroczne tempo zmiany przychodéw ze sprzedazy
dla | kwartatéw eksportowej
40 ~ 60 - : .
) u paliwa u metale i rudy . - palltws dowl . it : metaLe ! ru?yl
b mat. budowlane i sanitarne  m wyroby metalowe - mar. bu zwr:i”;'] sanitarne . WY;C)r )(/‘rr;? alowe
30 1 ®wyroby chemiczne u potprodukty 40 - .wg odyc emiczne - E’?(pDcé)16U7 y ali
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I kw. 2015-19* I kw.2020** I kw. 2015-19* I kw.2020"*
*brak petnych danych dla sprzedaz péiproduktw * - brak pefnych danych dla sprzedaz pétproduktw
** - brak peinych danych dla sprzedaz péiproduk tow oraz odpadéw ** - brak pelnych danych dia sprzedaz polproduktéw oraz odpadow
z#rdio: GUS (dane dla firm pow. 49 zatrudnionych), BOS Bank #rodio: GUS (dane dia firm pow. 49 zatrudnionych), BOS Bank
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e Gteboki spadek widoczny jest natomiast w przypadku wyrobéw
chemicznych, co moze wskazywag, iz ograniczenia spowodowane przez pandemie
mogto dotknaé gtéwne rynki eksportowe. Pozostate pod-segmenty notujq niskie
wzrosty sprzedazy eksportowe], o biezgce odczyty znajduja sie ponizej
dtugoterminowej sredniej (dlla I. 2015-2019).

e NaGPW mozna zidentyfikowaé 6 podmiotoéw dziatajgcych w obszarze handiu
wyspecjalizowanego (w tym jeden podmiot utracit status spétki publicznej w
potowie czerwca br. — Konsorcjum Stali SA). W tej grupie znajdujq sie jednak
podmioty, takze prowadzqce dziatalnosé produkeyjnag oprécz handlowe.

Wybrane wskazniki ekonomiczne spétek z | kw. 2020 r.

o . . Przychody netto ze Zysk netto Uwagi przekazane podczas prezentacii
Nazwa spotki Obszar dziatania . o
sprzedazy (r/r) (r/r) wynikéw

segment hurtowy odpowiada za blisko
45% obrotéw podmiotu
spotka notuje ograniczenia w popycie na
stal z tytutu COVID-19 (120).
Berling S.A** maszyny -4,4% +119,1% brak istotnego wptywu COVID-19 na wyniki
+616% (ograniczenie
straty netto)
Stalprofil** wyroby ze stali +7,5% -10,0% brak istotnego wptywu COVID-19 na wyniki

Toya SA* elektronarzedzia +11,8% +14,3%

BOWIM S.A** wyroby ze stali -10,3% +185,6%

Drozapol-Profil S.A** wyroby ze stali, ztom +6,6% brak istotnego wptywu COVID-19 na wyniki

* - Podmioty posiadajq takze operacje detaliczne.
** - Podmioty posiadajq takze operacje produkcyjne.

Zrédfto: BOS Bank, Raporty spotek, PAP Biznes.

o WSsréd nich tylko jeden podmiot raportowat, iz w | kw. 2020 r. mozna byto
zidentyfikowaé negatywnych wptyw COVID-19 na wyniki operacyjne lub
finansowe (BOWIM SA.). W przypadku 4 sposréd 6 podmiotéw odnotowano
wzrost przychoddw netto ze sprzedazy, a spadek zysk netto tylko w jednym
przypadku. Niemniej komunikaty pojawiajgce w okresie maj-czerwiec wskazujq,
iz spotki te zaczynajg identyfikowaé ograniczenia w sprzedazy produktow.

Syntetyczna ocena perspektyw pod-segmentéw PKD 46.7 w 2020 .

e Na podstawie danych finansowych za 2019 r. oraz wybranych danych za |
kw. 2020 r. pod-segmentami, ktore weszty w okres z dobrq bazq finansowq sa:
sprzedaz materiatéw budowlanych i sanitarnych, wyroby metalowe oraz
wyroby chemiczne. Przy czym nalezy zwréci¢ uwage na stabosci tych pod-
segmentoéw: relatywnie dtugi cykl rotacji zapaséw (mat. budowlane i sanitarne
oraz wyroby metalowe) oraz obnizenie przychodéw ze sprzedazy w | kw. 2020 r.
(mat. budowlane i sanitarne, wyroby chemiczne).

e Wyraznie trudniejsza sytuacja panuje w przypadku sprzedazy odpadoéw,
ktéra charakteryzuje sie niekorzystnymi wspdtczynnikami kosztowymi oraz
relatywnie niskq rentownosciq. Problematyczne odczyty charakteryzujq takze
sprzedaz paliw. Jednak jest to sektor zdominowany przez wigksze podmioty,
generalnie lepiej przygotowane na szoki.

e W przypadku wyzwan po stronie popytu mozna wskazaé na ostabienie

popytu krajowego, co moze dotyka¢ wiekszoSci podsegmentéw oraz
ograniczenia w popycie zagranicznym (instytucjonalnym), co wynika ze
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zmniejszonego popytu na dobra inwestycyjne, co moze zwtaszcza dotykad

wyrobéw metalowych, pétproduktéw i odpaddw.

e Wydaje sie prawdopodobne, iz Il potowa 2020 r. powinna przyniesé

odradzanie sie popytu w przypadku sprzedazy paliw, ktéra powinna stopniowo

powracaé do poziomoéw sprzedazy sprzed pandemii z uwagi na preferowanie

przez klientéw detalicznych transportu indywidualnego oraz stopniowe

odradzanie sie branzy transportu drogowego.

e Zdecydowanie bardziej problematyczna sytuacja moze utrzymywaé sie w

przypadku sprzedazy metali i rud, odpadéw, a takze pétproduktéw. Globalny

popyt na dobra inwestycyjne pozostanie zapewne przez dituzszy czas na

nizszym niz dotychczasowym poziomie w zwiqgzku z ostabieniem inwestycji

prywatnych. Stabosé popytu widoczna bedzie po stronie tradycyjnych

instytucjonalnych odbiorcéw zagranicznych (m.n. sektora motoryzacyjnego

czy hutnictwa). W tym kontekscie trudniejsze warunki popytowe dotyczyé bedq

podmiotéw débr inwestycyjnych przemystowych (w zakresie maszyn i

urzqdzen), a takze pétproduktéw (np. chemicznych). Wyjatkiem bedq zapewne

dobra inwestycyjne zwiqzane z budownictwem infrastrukturalnym, gdzie

popyt powinien byé relatywnie stabilniejszy. Bedzie to powigzane z tym, ze

pobudzanie gospodarki odbywaé sie bedzie poprzez inwestycje publiczne, w

tym inwestycje infrastrukturalne.
Ocena perspektywy poszczegdlnych pod-segmentéw 46.7 w kontekscie pandemii COVID-19 do korca 2020 r

Baza finansowa Ograniczenia Perspektywy
przed COVID-19* podazowe** popytowe***
PKD 46.71 sprzedaz paliw B A A
PKD 46.72 sprzedaz metali i rud B B B
PKD 4673 sprz‘edqz materiatéw budowlanych i A A B
sanitarnych
PKD 4674 sprzedqz wyrobéw metalowych i B B c
hydraulicznych

PKD 46.75 sprzedaz produktéw chemicznych A A B
PKD 46.76 sprzedaz pozostatych pétproduktow c B c
PKD 46.77 sprzedaz odpaddw i ztomu C B C

* Skala literowa oceny bazy finansowej: A - powyzej Sredniej dla segmentu; B - w okolicach sredniej
dla segmentu; C - ponizej sredniej dia segmentu. Uwzgledniono mierniki ptynnosci (wskaznik
plynnosci, wskaznik podwyzszonej ptynnosci, rotacja zapasoéw, cykl naleznosci), kosztow (wskaznik
poziomu kosztéw, wspdtczynnik dtugu) oraz sprzedazy (dynamika przychoddéw ze sprzedazy,
zyskownosé sprzedazy).

** Skala literowa oceny ograniczen podazowych: A - brak lub nieznaczne; B - zauwazalne; C -
znaczne ograniczenia. Przy identyfikacji ograniczen podazowych uwzgledniono: ryzyko ograniczen
importowych, utrudnienrt w dostepnosci potproduktéw; podatnosé podmiotow pod-segmentu na
zamkniecie zaktadu z powodu kwarantanny.

*** Skala literowa oceny perspektyw popytowych: A — powyzej Sredniej dla segmentu; B - przecietne;
C - ponizej sredniej dla segmentu. Przy ocenie perspektyw popytowych uwzgledniono: udziat eksportu
w przychodach ogétem, charakter dobr i ich wrazliwosé popytowq na zmiany dochodu (na
przeciwlegtych biegunach: produkty pierwszej potrzeby i dobra luksusowe, wyzszego rzedu,).

Zrédlto: BOS Bank.
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e Poszczegolne pod-segmenty sq takze w zréznicowany sposéb wystawione
na ryzyka odnoszdce sie do ograniczen po stronie podazowej. Podstawowym
ryzykiem jest zalezno§é od dtugich tancuchéw dostaw, zwtaszcza
realizowanych drogq inng niz morska lub rurociggowa (w szczegélinosci w
przypadku ewentualnych ponownych obostrzen dziatalnosci).

e Tym samym za mniej harazone na ograniczenia podazowe nalezy wymienié:
sprzedaz paliw (opierajgca sie wprawdzie na transporcie drogowym, jednak
gros surowca transportowane jest przez ropociqgi), produkty chemiczne (ktére
charakteryzuje wysoki poziom zabezpieczen w ramach procesow
przemystowych, chociaz zauwazalna zaleznoéé od surowcéw importowanych).
Natomiast pozostate pod-segmenty wykazujq relatywnie nizszqg odpornosé na
ograniczenia podazowe (z uwagi na ponadprzecietny udziat komponentéw
importowanych oraz dtugie taricuchy dostaw).

Sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana (PKD 46.9)

e Segment sprzedazy niewyspecjalizowanej obejmuje ok. 1,6 tys. podmiotéw
oferujgcych zréznicowane towary przemystowe oraz konsumpcyjne.

e Co do zasady przedsiebiorstwa dziatajagce w tym segmencie nie posiadajg
w swojej ofercie produktéw farmaceutycznych, nosnikéw energetycznych, rud i
metali, a takze czesto odpaddéw, co wynika zdodatkowych obostrzen
fitosanitarnych, wymogdéw administracyjnych, atakze podatkowych
natozonych na te produkty.

e Dostepne dane dotyczqce podmiotéw notowanych na GPW, a takze
informacje rynkowe, sugerujq, iz najwiekszg grupe w ramach segmentu
stanowiq podmioty specjalizujqce sie w dobrach ,szybkozbywalnych” (FMCG).
Sq to zatem podmioty oferujgce sprzedaz zywnosci i tytoniu, chemii domowej,
elektroniki uzytkowej, a takze w mniejszym zakresie ubran i tekstyliow.

e Segment sprzedazy niewyspecjalizowanej jest trzecim pod wzgledem
przychodéw ogétem segmentem hurtu z udziatem 17,5% w 2019 .

¢ Na koniec 2019 r. w ramach segmentu dziatato ok. 1,6 tys. firm, sposréd
ktérych ok. 22% stanowity przedsiebiorstwa srednie i duze (zatrudniajgce
powyzej 49 pracownikéw).

46.9 - liczba przedsiebiorstw segmentu Zyskownos$¢ sprzedazy pod-segmentéw handlu hurtowego

2500 - muliczba firm (L) - 100 8 - —PKD 46 - handel hurtowy —sprzedaz na zlecenie
muliczba $rednich i duzych firm (L) o —sprzeda? ptodéw rolnych sprzeda? Zywnosci

seld —udziat firm rentownych (9+) (P) . % —sprzedaz art. domowych —sprzedaz TK
2000 | ——sprzedaz maszyn —sprzedaz wyspecjalizowana

dziat rentownych firm wsréd $rednich i duzych (P) L 90 — sprzedaz niewyspecjalizowana

1500 - r 80

1000 - F 70

500 - r 60

- 50 0 T T T : : : : : !
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

zrbdlo: GUS 2rédio: GUS (dane dia fimm pow. 9 zatrudnionyoh)
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PKD 46.9 - dynamika przychodéw PKD 46.9 - przychody z tytutu eksportu
120 —przychody netto ze sprzedazy (9+) 14 = udziat sprzedazy eksportowej (9+)-L r 160
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e Lliczba przedsiebiorstw dziatajgcych w ramach segmentu sprzedazy
niewyspecjalizowanej zmniejszata sie w latach 2010-19, gtéwnie za sprawq
spadku liczby firm matych (zatrudniojacych ponizej 50 pracownikéw).
Konsolidaciji towarzyszyt wzrost odsetka podmiotéw rentownych (do blisko 90%
w 2019 1.). W grupie firm $rednich i duzych odsetek firm rentownych jest nizszy niz
w catym segmencie i wynosi 75%.

e Segment handlu niewyspecjalizowanego charakteryzuje sie relatywnie
wysokim poziomem zyskownosci sprzedazy (zwtaszcza na tle pozostatych
sektoréw handlu hurtowego). W ciggu ostatnich 10 lat byt on zawsze wsréd 3-4
segmentéw handlu hurtowego o najwyzszym odczycie tego miernikai.

e W 2019 r. w przypadku branzy handlu hurtowego niewyspecjalizowanego
miat miejsce spadek dynamiki przychodéw ze sprzedazy, wartosci
sprzedaznych towaréw, a takze sprzedazy eksportowe;j.

o W przypadku eksportu w 2019 r. spadkowi przychodoéw z eksportu towarzyszyt
spadek udziatu przychodéw z eksportu w przychodach ogdétem. W 2019 r. udziat
ten dla catej populacji wyniést 91% (tji. najmniej w I. 2017-19, ale nieznacznie
powyzej sredniej dla I. 2010-19), a dla podmiotéw $rednich i duzych — 85%, czyli
ponizej dtugoterminowej Sredniej dla I. 2010-19.

Zyskownos¢ sprzedazy Wybrane wskazniki efektywnos$ci modelu biznesowego
57 - - 70 —rotacja zapasow (L) r 70
% u przedsigbiorstwa 9+ u przedsigbiorstwa 49+ ) —cykl naleznosci (L)
o —rotacja zapasow (49+) (L) %
4 cykl naleznos$ci (49+)
60 | —wspotczynnik dtugu (P) L 60
—wspotczynnik dtugu (49+) (P)
3 T /\/\
50 - - 50
2 4
0 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30 T T T T T T - T T 30
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
zrodio: GUS 2rédio: GUS
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Zyskownosé sprzedazy wg wybranych decyli (2019 r.)

decyl 5

18 1m PKD 46 - sprzedaz hurtowa (9+) u sprzedaz niewyspecjalizowana (9+) 120 gpKD 46 - sprzedaz hurtowa (9+)
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e Patrzgc szerzej na trendy dotyczqgce zyskownosci sprzedazy mozna
zauwazyé, iz w przypadku obu grup podmiotéw, w 2019 r. nastgpito
zatrzymanie trendu poprawy wynikéw. Przy czym jest to bardziej widoczne w
przypadku Srednich i duzych podmiotéw, niz ogdtu przedsiebiorstw. Moze to
sugerowad, iz na wyniki tego pod-segmentu silnie wptywajq najwieksze
przedsiebiorstwa (o wysokich przychodach ze sprzedazy, ale o relatywnie
stabszej rentownosci sprzedazy). Przyktadowo réznica miedzy odczytem
zyskownosci sprzedazy miedzy 1. a 9. dla podmiotdéw zatrudniajgcych powyzej 9
(czyli dla ogétu populacji) wynosi blisko 15 pkt. proc., a dia podmiotéw
zatrudniajgcych powyzej 49 pracownikéw (czyli przedsiebiorstw $rednich i
duzych) juz tylko niewiele ponad 12 pkt. proc. Wskazuje to takze na wysoki poziom
konkurencji ~ ws§réd  wiekszych ~ podmiotéw, co  jest  czeSciowo
uprawdopodobnione po uwzglednieniu wynikéw podmiotéw notowanych na
GPW.

« Analiza trzech miernikéw efektywnosci modelu biznesowego (zwigzanych
z ptynnosciq), tj. rotacji zapaséw, rotacji naleznosci oraz wspétczynniku dtugu
wskazuje, iz zaréwno Srednie i duze podmioty, jak réwniez caty analizowany
segment wykazujg podobne trendy. W 2019 r. miato miejsce nieznaczne
obnizenie poziomu wspétczynnika kosztéw (chociaz dalej pozostaje powyzej
historycznie niskich odczytéw z 2015 r.).

Cykl rotacji zapaséw wg wybranych decyli (2019 r).

(mediana)
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Wspétczynnik poziomu kosztéw wg wybranych decyli (2019 r.)
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e W przypadku wspdtczynnika cyklu rotacji zapaséw nastgpito jego wydtuzenie
(do najwyzszego poziomu dla | 2010-19). Przy czym $rednie i duze
przedsiebiorstwa notujg nieznacznie lepszq® dynamike w tym obszarze.
Natomiast w przypadku obu analizowanych grup obserwowane jest skrécenie
cyklu rotacji naleznosci. To dobry prognostyk dla utrzymania ptynnosci w okresie
pandemii, ktéra silnie naruszyta normalne procesy gospodarcze, w tym muin.
dostep do kredytu kupieckiego.

o Natomiast analiza zyskownosci wg wybranych decyli, pokazuje, iz handel
niewyspecjalizowany notuje korzystniejsze odczyty niz caty sektor handlu
hurtowego. Dotyczy to zaréwno petnej populacji (podmioty zatrudniajgce
powyzej 9 pracownikéw), jak réwniez $rednich i duzych przedsigbiorstw
(podmioty zatrudniajgce powyzej 49 pracownikéw).

Podobne odczyty dotyczq takze wspétczynnika kosztéw. W tym przypadku
ponownie sektor handlu niewyspecjalizowanego notuje korzystniejsze odczyty
niz caty sektor handlu hurtowego.

e W przypadku cyklu rotacji zapaséw, podobnie jak cyklu rotacji naleznosci,
odczyty dla segmentu handlu niewyspecjalizowanego sq mniej korzystne niz
dla catego sektora handlu hurtowego. Dotyczy to zardwno ogétu podmiotéw,
jak réwniez Srednich i duzych firm.

I kw. 2020 — co dane méwiqg o wptywie COVID-19?

o Dane za | kw. 2020 r. (dotyczqce tylko przedsiebiorstw zatrudniajgcych
powyzej 49 pracownikéw) pokazujg zniuansowanq sytuacje segmentu
sprzedazy niewyspecjalizowanej na tle catego sektora handlu hurtowego.

¢ Podmioty tworzgce sektor odnotowaty wysoki przyrost wartosci sprzedazy
w | kw. 2020 r. (prawie 3-krotnie wyzszy niz srednia dtugoterminowa dla |. 2015-
19). Jednak odczyt byt nizszy (o blisko 2 pkt. proc.) niz dia catego sektora handlu.

e Natomiast w przypadku sprzedazy eksportowej miat miejsce bardzo
wysoki wzrost dla sprzedazy niewyspecjalizowanej. Odczyt miernika jest blisko
2-krotnie wyzszy niz wynik dla catego sektora handlu hurtowego w | kw. 2020 .
(21,3% vs. 12,6%). Taki odczyt moze stanowié potwierdzenie hipotezy odnosnie
dominacgiji firm oferujgcych towary FMCG, gdzie w | kw. moégt dominowaé efekt
budowania zapaséw w warunkach naptywajgcych informaciji nt. pandemii.
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$rednioroczne tempo zmiany przychodéw ze sprzedazy (ogétem) Srednioroczne tempo zmiany przychodéw ze sprzedazy
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e Na GPW notowanych jest niewiele podmiotéw dziatajgcych w sektorze
sprzedazy niewyspecjalizowanej. Mozna zidentyfikowano dwa takie podmioty
- Eurocash (posiada silny segment detaliczny) oraz North Coast.

e W I kw. przedsiebiorstwa te odnotowaty wzrosty przychoddéw ze sprzedazy.
Niemniej problematyczna wydaje sie sytuacja po stronie zyskownosci
(rentownosci) — jeden podmiot notuije strate netto, zas drugi - wyrazny spadek
(ponad 17%) poziomu zysku netto.

e Komentarze przedstawione w trakcie prezentacji wynikow tych spétek za |
kw. wskazujq, iz jedynym kanatem notujgcym wyrazne spadki sprzedazy jest
sektor HoReCa, tj. hotelarstwo i restauracije, a zatem sektory bardzo silnie dotkniete
przez obostrzenia administracyjne. W obszarze odbiorcéw z handiu detalicznego obie
spotki nie wykazywaty zauwazalnych ograniczen popytowych.

Wybrane wskazniki ekonomiczne spétek notowanych z GPW z | kw. 2020 .

Przychody netto ze Zysk netto

Nazwa spotki Obszar dziatania
P sprzedazy (r/r) (r/r)
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Uwagi przekazane podczas prezentacii

wynikéw

North Coast  sprzedaz niewyspecjalizowana +20,0% -17,3%

Eurocash* sprzedaz niewyspecjalizowana +6,0% n.d. (strata netto)

* - Podmioty posiadajq takze operacje detaliczne (Dino — wiasne markety, Eurocash — zaréwno
wiasne markety jak réwniez sieci franczyzowe).

Zrédto: BOS Bank, Raporty spotek.

Syntetyczna ocena perspektyw pod-segmentu PKD 46.9 w 2020 r.

e Caty pod-segment charakteryzuje sie dobrq bazq finansowq. Wynika to z
dobrych odczytéw zaréwno miernikéw zyskownosci jak i kosztéw. Z drugiej
strony problematyczne wydajq sie by¢ odczyty wspdétczynnikdéw powigzanych
bezposrednio z ptynnosciq, tj. cyklu rotacji zapaséw oraz cyklu rotacji naleznosci.
e W pod-segmencie sprzedazy hurtowej niewyspecjalizowanej wystepuje
znaczne zréznicowanie produktowe, stad ocena perspektyw popytowych nie
jest jednoznaczna. Firmy, ktérych wiekszo§é obrotu stanowiq produkty
zywnos$ciowe, powinny wykazywaé wyzszq odpornos$é popytu niz reszta
podmiotéow. Jednoczesnie  podmioty, ktérych kooperantami sq
przedsigbiorstwa z branzy HoReCa sq wystawione na podwyzszone ryzyko
(m.in. upadtosci kontrahentéw).

e W przypadku pozostatych produktéw FMCG, relatywnie dobra sytuacja
popytowa powinna dotyczy¢ takze tych podmiotéw, u ktérych udziat sprzedazy
produktéw kosmetycznych, a takze chemii domowe.

e Wreszcie podmioty posiadajgce w swoim portfolio artykutu biurowe i
papiernicze takze powinny byé w ograniczonym stopniu dotkniete przez
zmniejszony popyt odbiorcéw ostatecznych. Po pierwsze, w petni cyfrowa praca
zdalna mozliwa jest jedynie w przypadku ograniczone;j liczby podmiotéw. Po
drugie, popyt ze strony uczniéw oraz studentéw, wprawdzie nizszy niz rok temu,
ma szanse posrednio wesprzeé popyt w IV kw. 2020 r.
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Spétka informowata o istotnym
zmniejszeniu popytu ze strony sektora
HoReCa (ok 35% klientow)
Kontynuacja trendu wzrostu sprzedazy
oraz poprawy rentownos$ci segmentu
hurtowego.

36



PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA, CZYNNIKI SUKCESU

Perspektywy — scenariusz bazowy

e W perspektywie najblizszych dwéch do czterech kwartatéw sektor handlu
hurtowego bedzie dostosowywat sie do nowych okolicznosci prowadzenia
aktywnosci gospodarczej wynikajgcych z kryzysu zwigzanego z pandemiq
COVID-19.

e Ze wzgledu na skale szoku gospodarczego bedqgcego nastepstwem
pandemii i dziatan administracyjnych majgcych na celu jej ograniczenie, w
perspektywie najblizszych kwartatéw gtéwng determinantg sytuacji
podmiotow dziatajacych w branzy hurtowej bedzie rozwéj koniunktury
determinujgcy popyt w gospodarce.

e W bazowym scenariuszu makroekonomicznym zaktadamy, ze najwiekszy
negatywny wptyw epidemii ha krajowq gospodarke widoczny miat miejsce w
kw. 2020 r, kiedy to PKB zmniejszyt sie o 8-10% r/r. W Il pot. 2020 r. utrzymywata sie
bedzie recesja, ale spadek PKB bedzie wyraznie nizszy (w przedziale 1-3% r/r).
Oznacza to, iz w catym 2020 r. spadek PKB wyniesie ok. 2% r/r. Natomiast w 2021 r.
prognozujemy powrét na $ciezke wzrostu, jednak skala odbicia bedzie
umiarkowana (wyniesie miedzy 2 a 3% r/r). Tym samym pomimo zaktadanego
wyjscia gospodarki z recesji, nie nalezy oczekiwaé ze polska gospodarka
powréci w najblizszym czasie do aktywnosci obserwowanej w . 2016 - 2019.

¢ Pandemia nie pozostanie bez wptywu na gospodarke swiatowaq. Zaktadamy,
iz PKB USA i strefy euro zmniejszq sie w 2020 r. o ok. 6-7% r/r, podczas gdy Chiny
mogq zakoriczyé ten rok symbolicznym wzrostem (1-2% r/r). Dopiero w 2021 r.
widoczne bedq silniejsze wzrosty (5-7% r/r), stanowiqce odreagowanie wysokich
tegorocznych spadkéw oraz znaczqcych pakietéw pomocowych wdrazanych
przez poszczegdlne gospodarki.

e W warunkach stabszej aktywnosci gospodarki prognozowane jest
spowolnienie tempa wzrostu wynagrodzen, ktére w |. 2020-21 rosty bedqg w
tempie ok. 4,5% rocznie (w 2019 r. wzrost ok. 7%). Oznacza to, ze w |. 2020-21
spodziewa¢ sie nalezy ostabienia tempa wzrostu sity nabywczej ludnosci, co
bedzie miato negatywne przetozenie na poziom wydatkéw konsumpcyjnych,
wptywajgc bezposrednio na wielko$¢ sprzedazy detalicznej, a posrednio na
sektor handlu hurtowego. Prognozujemy, ze w biezgcym popyt konsumpcyjny
spadnie o 1,6% wobec wzrostu o 3,9% rfr w 2019 r.,, gtéwnie za sprawq tapniecia
w Il kw. (spadek o 5% r/r). W I. 2021-22 prognozujemy przyspieszenie dynamiki
popytu konsumpcyjnego do ok. 3% t/r.

o Do ostabienia popytu konsumpcyjnego przyczyni sie takze pogorszenie
sytuacji na rynku pracy. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze stopa
bezrobocia rejestrowanego na koniec 2020 r. wyniesie 7,5% i utrzyma sie na tym
poziomie takze na koniec 2021 r. (wobec 5,2% na koniec 2019 r.). Zatrudnienie w
gospodarce narodowej zmniejszy sie w 2020 r. 0 1,56% - 2,0%, a w 2021 r. poziom
zatrudnienia nie zmieni sie (Wobec wzrostu o ok. 2% w . 2018—19).

o Lata 2021-22 to takze okres obnizonych inwestycji realizowanych przez
sektor przedsiebiorstw w Polsce. W 2020 r. zaktadamy spadek naktadéw brutto
na Srodki trwate rzedu 11-13%, a dla 2021 r. — niewielki wzrost ok 1%. Spodziewamy
sie wyzszej dynamiki dopiero w 2022 r. (4-5%). Jednoczesnie skala programéw
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luzowania fiskalnego bedzie czesSciowo substytuowac inwestycje prywatne
przez inwestycje publiczne. Zaktadamy, iz w Polsce przyjma one przede
wszystkim postaé inwestycji w infrastrukture liniowq - transportowaq,
energetyczng oraz w mniejszym zakresie — telekomunikacyjna.

e Biorqgc pod uwage oczekiwane ksztattowanie sie tendencji popytowych w
gospodarce w naszej ocenie relatywnie korzystniejsze warunki popytowe
dotyczyé bedqg podmiotéw handlu hurtowego, ktérych oferta dotyczy débr
konsumpcyjnych pierwszej potrzeby oraz débr inwestycyjnych zwigzanych z
budownictwem infrastrukturalnym.

e Z kolei trudniejsze warunki popytowe dotyczyé bedq podmiotéw na rynku
doébr konsumpcyjnych wyziszego rzedu oraz doébr inwestycyjnych
przemystowych (w zakresie maszyn i urzqdzen), a takze pétproduktéw — np.
chemicznych).

 Ponadto z relatywnie trudniejszq sytuacjq (przynajmniej w krétkim okresie)
- ze wzgledu na site ostabienia popytu na gtéwnych rynkach europejskich -
mogq sie tez liczy¢ podmioty silniej zalezne od sprzedazy na eksport.

e Biorgc pod uwage powyzsze, oceniamy, iz segmentami sektora handlu
hurtowego, ktére stosunkowo szybko bedq odtwarzaé utraconq przez
obostrzenia administracyjne sprzedaz, bedq te zwigzane bezposrednio ze
sprzedazq zywnosci (PKD 46.3) oraz sprzedazq niewyspecjalizowanaq (PKD 46.9).
Jednak w przypadku tej pierwszej kategorii warto pamietagé, iz nie wszystkie
grupy towarowe zwigzane z zywnos$ciq charakteryzujq sie niskq elastycznosciq
cenowq popytu lub maja charakter doébr pierwszej potrzeby. Trudniejsze
odtworzenie dotychczasowej skali biznesu dotyczyé bedzie podmiotéw
wyspecjalizowanych w obstudze sektora HoReCa (ktéry zostat silnie dotkniety
przez negatywne efekty obostrzerr administracyjnych), ale takze
skoncentrowanych na sprzedazy napojéw. W przypadku drugiej grupy jej
relatywna sita (na tle innych branz) wynika z dominaciji wartosciowej w jej
sprzedazy podmiotéw obracajgcych towarami typu FCMG. Relatywnie dobra
sytuacja powinna takze dotyczyé sprzedazy ptodéw rolnych (PKD 46.2). Przy
czym na wynik tej ostatniej grupy silnie oddziatywane sytuacja w branzy rolno-
spozywczej (zwtaszcza wielkosé produkciji oraz warunki meteorologiczne).

e Trudniejsza sytuacja bedzie panowaé w przypadku sprzedazy
wyspecjalizowanej (PKD 46.7). Jest to segment handlu hurtowego, w ramach
ktérego mozemy zidentyfikowa¢ grupy towarowe, ktére dotknety relatywnie
niskie obnizenie popytu klientéw koricowych (np. leki, produkty budowlane), ale
w tej grupie znajdujq sie tez obszary silnie uzaleznione od przychoddw z eksportu
lub o wysokim udziale importu (np. odpady i ztom). Dodatkowo szereg pod-
segmentéw w ramach sprzedazy wyspecjalizowanej juz na progu pandemii
charakteryzowaty raczej niskie wskazniki zyskownosci sprzedazy.

e Podobnie wyglgdaé moze sytuacja w przypadku sprzedazy art. domowych
(PKD 46.4), gdzie znaczna czeéé grup towarowych nie ma charakteru débr
pierwszej potrzeby (np. odziez, art. wyposazenia mieszkania). Jest to takze grupa
podatna na ostabienie popytu zagranicznego. Jednoczes$nie w jej ramach
mozna wyrdzni¢ sprzedaz farmaceutykéw, kosmetykéw oraz chemii domowej,
a zatem kategorie produktowe, na ktére popyt w trakcie pandemii zmienit sie w
sposdb ograniczony i trend ten powinien utrzymac sie w kolejnych kwartatach.

e Z uwdagi na zaleznosé od innych sektorébw mozna przyjaé,
iz ponadprzecietnie wydtuzony okres powrotu do stanu sprzed epidemii moze
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dotyczyé sprzedazy na zlecenie (PKD 46.1) i maszyn (PKD 46.6). W przypadku tej
ostatniej kategorii mozemy mie¢ do czynienia z ograniczaniem lub
przenoszeniem inwestycji w sektorach produkcyjnych i ustugowych.

e Zniuansowana sytudcja bedzie panowaé w przypadku sprzedazy
produktéw teleinformatycznych - TIK (PKD 46.5). Z jednej strony pandemia
spowodowata gwattowny wzrost sprzedazy towaréw niezbednych do pracy
zdalnej, z drugiej zas — wydaije sig, ze rynek detaliczny jest obecnie w znacznej
mierze zaspokojony. Wzrosty sprzedazy notowane w | i Il kw. br. sq nie do
utrzymania w dtuzszej perspektywie. Jednoczesnie moze utrzymywacé sie
podwyzszona sprzedaz sprzetu do telepracy, niemniej znaczna cze$é rynku
instytucjonalnego moze by¢ obstugiwana np. przez spétki leasingowe lub
globalnych dystrybutoréw rozwiqzan informatycznych.

¢ Po stronie kosztowej pogorszenie sytuacji na rynku pracy zmniejszy
dotychczasowq presje w obszarze kosztéw osobowych. Obecnie koszty
pracownicze stanowiq blisko 5% ogétu kosztéw rodzajowych sektora (tj. znajduja
sie w TOP3 kategorii kosztéw). A po wyeliminowaniu kosztu towaréw i
materiatéw (stonowiqcych blisko 80% kosztéow  sektora ogéiem),
wynagrodzenia odpowiadajq za blisko 1/6 ogétu kosztéw (2. pozycja za
ustugami obcymi). Oczekiwania te potwierdza czerwcowe badanie koniunktury
GUS, wskazujgce, ze znaczenie kosztéw osobowych jako bariery rozwojowej
wsréd przedsigbiorstw handlu hurtowego wyraznie spadto.

e Scenariuszem bazowym zaréwno w $Srednim jak ikrétkim terminie dla
sektora handlu hurtowego bedzie jego postepujaca konsolidacja. Oznacza to
dalsze ograniczanie liczby dziatajgcej w nim podmiotéw, a takze dalszy wzrost
skali podmiotéw rynkowych.

e Konsolidaciji bedzie towarzyszyta specjalizacja. Paradoksalnie w wybranych
pod-segmentach rynku hurtowego, moze nastapicé zwiekszenie liczby faktycznie
dziatajgcych tam  podmiotéw gospodarczych. Wydaje sie jednak
prawdopodobne, iz proces specjalizacji bedzie realizowany w oparciu o
tworzenie dedykowanych spétek-cérek w ramach wiekszych grup kapitatowych
(podobnie jak ma to juz miejsce wsréd wybranych hurtownikéw obecnych na
GPW).

e Zaktadamy, iz wraz z postepujgcym odmrazaniem krajowej gospodarki, w
kolejnych kwartatach zwiekszy sie liczba proceséw restrukturyzacjii upadtosci
w sektorze handlu hurtowego. Bedzie to szczegdlnie widoczne w il i IV kw. br.,
gdy sqdownictwo  gospodarcze rozpocznie procedowanie  spraw
gospodarczych, ktére byty dotychczas wstrzymane lub tez w ogdle nie byty
wnoszone na wokande. W kolejnych kwartatach bedzie tez zanikat pozytywny
wptyw rzgdowych instrumentéw antykryzysowych.

e Restrukturyzacja wybranych przedsiebiorstw bedzie postepowata
zwtaszcza w tych segmentach handlu hurtowego, ktére charakteryzuje
wysoki poziom wykorzystywania kredytu kupieckiego, wydtuzone terminy
ptatnosci od kontrahentéw oraz partneréw biznesowych oraz stosunkowo niski
poziom readlizowanej marzy. Dotyczy to zwtaszcza wybranych segmentéw
handlu specjalistycznego oraz handlu TIK.

e Ponadto pandemia bedzie wzmacniaé skale proceséw restrukturyzacii
dotykajacych sektora handlu detalicznego. Posrednio przyczyni sie do
ograniczenia liczby klientéw sektora handlu hurtowego. Przez restrukturyzacje
sektora handlu detaliczhego nalezy rozumieé¢ zamykanie pojedynczych
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punktéw handlowych, lub w okreslonych przypadkach catych centréw
handlowych (lub ich rekonwersja z funkcji handlowej na np. biurowq). Nalezy
pamietaé, iz od lat trwa w Polsce trend ograniczania liczby punktéw
handlowych, ktéry moze by¢ jedynie wzmocniony przez pandemie i jej skutki.

e W Srednim okresie, tj. do ok. 2022 r., sektor handlu hurtowego bedzie podlegat
dalszym zmianom strukturalnym. Ich katalizatorem, poza bezposrednimi
efektami pandemii COVID-19, bedq zmiany wtascicielskie w sektorze, zwiekszenie
konkurencji pomiedzy kanatami dystrybucji (ale takze w ich ramach),
restrukturyzacja niektérych podmiotéw oraz dalszy wptyw wdrazania
technologii w procesach biznesowych.

e Przyszte zmiany wtascicielskie ha krajowym rynku handlu hurtowego bedq
wynikiem zaréwno dezinwestycji, jok réwniez przeje¢ na rynku polskim oraz
europejskim. Przemiany wtascicielskie bedg wzmocnione przez trudng sytuacje
finansowq niektérych branz obstugiwanych przez sektor handlu hurtowego.
Moze to dotyczyé zwtaszcza handlu wyspecjalizowanego oraz sprzedazy
realizowanej na zlecenie.

e Sektor handlu hurtowego moze podlegaé zwiekszonej presiji
konkurencyjnej z uwagi na silniejsze niz dotychczas uczestnictwo w krajowym
rynku detalicznym duzych podmiotéw zagranicznych, zwtaszcza operujgcych
gtéwnie z wykorzystaniem internetu. Innym zrédtem tej presji bedzie zwiekszenie
skali aktywnos$ci sklepéw detalicznych i specjalistycznych dziatajgcych w
ramach miekkiej lub twardej franczyzy lub sieci handlowych. Takie podmioty
tworzq wtasne spétdzielnie zakupowe, wykorzystujqg zintegrowane platformy
handlowe Ilub integruja wewnetrznie zakupy, pomijajac sektor handlu
hurtowego w kontaktach producentami. W obliczu niskiego poziomu
rentownosci w niektérych sektorach detalicznych, takie zjawiska przyjmaq
bardziej powszechnq postaé niz dotychczas. Nie pozostanie to bez wptywu na
uzyskiwane marze.

o Dodatkowym zrédtem zwiekszonej presji konkurencyjnej, pozostang sklepy
sieciowe dziatajgce w formacie dyskontowym. Zapowiedzi dwdch
najwiekszych sieci detalicznych w Polsce, wskazujq iz skala otwaré nowych
sklepéw zostanie zrewidowana w dét, jednak te dostosowania dotyczq jedynie
biezgcego roku. W kolejnych latach nalezy oczekiwaé powrotu do wysokiej
aktywnosci inwestycyjnej, a takze rozwoju nowych segmentu rynku (w tym takze
hurtowego). Wynika to juz z posiadanych przez te spétki doswiadczen z rynkéw
macierzystych.

e Na mozliwosci operacyjne branzy wptynie szersze niz dotychczas
wykorzystanie technik informacyjnych i automatyzacji proceséw
biznesowych. Poza koniecznos$ciq poniesienia wydatkéw na dostosowanie
systemow finansowo-ksiegowych, rozwoju aplikacji do utrzymywania relacji z
klientami oraz przeprowadzania z nimi transakcji, oznacza to takze rozwdj
automatyzacji proceséw logistycznych. Zwtaszcza ten ostatni obszar, zuwagi na
prawdopodobnie wysoki poziom zwigzanych z nim kosztéw bedzie dotyczyt
najwiekszych podmiotdéw. Mniejsze przedsiebiorstwa bedaq najprawdopodobniej
korzysta¢ z rozwiqzan dostarczanych  przez  zintegrowanych  lub
specjalistycznych operatoréw logistycznych (np. w ramach dtugoterminowych
kontraktéw leasingowania przestrzeni magazynowej potgczonej z ustugq
transportu tzw. ostatniej mili).
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e W krotkim terminie w scenariuszu bazowym nalezy oczekiwaé spadku
aktywnosci inwestycyjnej sektora handlu hurtowego. Podobnie jak w
przypadku innych gatezi gospodarki, nastqpi przeniesienie w czasie lub
zaniechanie wybranych projektéw, ktére nie generujg odpowiednich stép
zwrotu w perspektywie do 2022 r. Jest wysoce prawdopodobne, iz skala
ograniczenia aktywnosci inwestycyjnej bedzie relatywnie podobna we
wszystkich pod-segmentach handlu hurtowego.

Czynniki ryzyka

e Podstawowym zZrédtem ryzyka jest niekontrolowany przez wiadze
publiczne nawrét pandemii. Doswiadczenia z ostatniego lockdownu i jego
kosztéow ekonomicznych wskazujqg, ze wtadze bedq zdecydowanie mniej
sktonne do ponownego wprowadzenia obostrzerr na duzq skale. Niemniej w
sytuacji znaczgcego pogorszenia sytuacji epidemicznej w scenariuszu ryzyka
hie mozna wykluczyé ponownego wprowadzenia obostrzen
administracyjnych dotyczqgcych handlu detalicznego, czy sektora HoReCa,
naturalnych partneréw handlu hurtowego.

e Waznym Zrédtem ryzyka dla sektora handlu hurtowego jest niemoznosé
przezwyciezenia obnizonych poziomdéw rentownosci bedqgcych efektem
pandemii COVID-19.

o Dodatkowym ryzykiem w przypadku ewentualnego powrotu pandemii jest
przywrécenie ograniczen dotyczqgcych eksportu wybranych produktéw
farmaceutycznych, a takze materiatéw medycznych.

e Tradycyjnym czynnikiem ryzyka sektora handlu hurtowego pozostaje
obszar ptynnosci — zaréwno samych przedsiebiorstw handlowych, jak réwniez
ich kontrahentéw (zaréwno dostawcéw towaréw, jak réwniez przedsiebiorstw
handlu detalicznego). Wynika to z koniecznosci zapewnienia mechanizméw
kredytu kupieckiego dla wybranych kontrahentéw, bqdZ tez jest efektem
stosowanej polityki ptatniczej przez podmioty produkcyjne, ktére dostarczajg
wybranych towardéw.

e Kanaty detaliczne mogqg takze sta¢ sie zrodtem ryzyka dla sektora
hurtowego, z uwagi na wzajemne powigzania. Wydaje sie prawdopodobne, iz
pandemia jedynie przyspieszy juz zachodzqcy proces przenoszenia czesci
handlu detalicznego do kanatéw elektronicznych (urzgdzenia mobilne i
stacjonarne). Moze to oznaczaé silniejszq konkurencje w ramach niektérych
segmentéw sprzedazy hurtowej zpodmiotami, ktére bedqg bezposrednio
obstugiwaé klienta koncowego (detalicznego).

e Wyzwaniem pozostanie rozwéj skali dziatania podmiotéw prowadzgcych w
Polsce sieci dyskontowe takze na rynku hurtowym. Ich rozwéj bedzie ograniczat
liczbe potencjalnych klientéw dla tradycyjnego sektora handlu hurtowego w co
najmniej czterech waznych segmentach: handlu zywnosciq, produktami
tytoniowymi, farmaceutykami oraz chemiq gospodarczg.

o Kolejnym zrédtem ryzyka jest polityka regulacyjna panstwa, ktéra moze
wynikaé zaréwno z pojawienia sie ew. kolejnej fali pandemii COVID-19 lub tez w
wyniku dalszych zmian regulacji (zwtaszcza podatkowych). W ciggu
najblizszych miesiecy rzad wprowadzi pod obrady parlamentu m.n. ustawe

2020-07-14 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K

41



dotyczgcq zmian w podatku akcyzowym (UD36). Zakres zmian obejmie
zagadnienia dotyczgce obrét nosnikami energetycznymi, w tym zasady ich
monitorowania, co moze przyczynic sie do wzrostu kosztu dziatania sektora.

o Dodatkowym czynnikiem ryzyka (takze o charakterze niespecyficznym dla
tej branzy) jest cyberbezpieczenstwo. Rozwdj cyfrowych platform kontaktéw z
klientami stwarza zagrozenie dla podmiotéw nie posiadajgcych wtasciwych
procedur postepowania Ilub mitygacji tego rodzaju ryzyk. Dostepne
opracowania (m.n. raport KPMG — Barometr Cyberbezpieczeristwa, analiza
stowarzyszenia Cyfrowa Polska — Cyberbezpieczeristwo w Polsce) wskazujg na
wzrost tego rodzaju zagrozenia dla przedsiebiorstw. To ryzyko jest szczegdlnie
wazne w przypadku sektora handlu hurtowego, ktéry zwieksza skale swojej
cyfryzacji, jednak nie zawsze zachowywane sq witasciwe standardy jego
wdrazania.

Czynniki sukcesu

e Branze handlu hurtowego charakteryzuje wysoki poziom konkurencji
(podobnie jak w poszczegélnych segmentach rynku). Oznacza to, iz zZrédtem
sukcesu pozostaje zdolnosé indywidualnych podmiotéw do posiadania
przewag konkurencyjnych. Mogq one przyjmowaé trzy podstawowe rodzaje:
zasoby ludzkie, konkurencyjno$é oferty handlowej oraz zarzgdzanie ptynnosciq.

e Zasoby ludzkie stanowiq wazne Zrédto przewagi konkurencyjnej. Wysokie
kompetencje pracownikéw sq niezbedne do utrzymywania relacji na w dalszym
ciqgu silnie rozdrobnionym rynku handlu detalicznego w Polsce. Tym samym
podmioty zdolne do ograniczenia skali rotacji pracownikéw (zaréwno na
stanowiskach kluczowych, jak réwniez specjalistycznych) bedg w lepszej
sytuaciji niz ogét sektora.

e Zdolnosé tworzenia kompleksowej i konkurencyjnej oferty handlowej jest
wazne w kazdym z segmentéw runku hurtowego. Oznacza to zaréwno
oferowanie atrakcyjnych warunkéw handlowych (np. kredyt kupiecki lub inne
mechanizmy wydtuzonego rozliczenia transakcji), jok réwniez ustug
dodatkowych (np. wydtuzonqg gwarancje, transport towaréw). Czynnikiem
sukcesu bedzie takze zdolno$é do tworzenia silnych powiazan z podmiotami
sektora detalicznego (w formie zaréwno ,miekkich alianséw”, jak réwniez
rozwoju twardych partnerstw dystrybucyjnych). Nalezy jednak wyraznie
podkresli¢, iz skuteczne tworzenie takich dtugoterminowych powiazan jest takze
obarczone szeregiem ryzyk, w tym inwestycyjnych.

e Wreszcie zdolno$é do tworzenia atrakcyjnych warunkéw kontraktowych
jest pochodnqg zdolnosci danego przedsiebiorstwa handlu hurtowego w
zarzadzaniu wtasng ptynnosciq. Dliatego tez lepszq pozycje konkurencyjng
beda miaty te podmioty, ktére skutecznie zarzqdzajq terminami ptatnosci
zobowigzann oraz naleznosci. A w szczegdlnosSci wdrazaty efektywne
mechanizmy ograniczania ryzyka niewyptacalnosci kontrahentow.

o Dodatkowym elementem tego obszaru jest zdolno$é podmiotéw do
pozyskiwania taniego finansowania dtugoterminowego, co oznacza
dodatkowq premie dla podmiotéw zdolnych do siegniecia po instrumenty inne
niz dtuzne. Co do zasady, w lepszej sytuacji bedq podmioty zintegrowane
pionowo w ramach wiekszych grup kapitatowych (zawierajgcych w sobie takze
podmioty produkcyjne lub przedsiebiorstwa obstugujace rynek detaliczny).
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B ANK
Zatgcznik — wskazniki finansowe — PKD 46
Wskaznik 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zmiana r/r przychodéw ogétem % n8 6,0 1l 36 2] 09 6.9 73 24
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % -58 48 49 36 02 94 52 79 52
Wskaznik poziomu kosztéw % 972 97.8 975 971 971 96,6 96,8 97,0 96,9
Stopa zysku brutto % 28 22 25 29 29 35 32 3,0 3]
Stopa zysku netto % 23 18 22 25 25 30 27 24 2,6
Zyskownosé sprzedazy % 29 24 26 29 29 32 32 3] 32
ROA % 58 47 54 6.3 58 6.8 61 5,6 5,9
ROE % 148 16 129 146 136 18] 142 135 139
Wskaznik ptynnosci (CR) - 14 15 15 15 15 15 16 15 15
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 10 10 10 10 10 10 1 10 10
Rotacja zapasow dni 325 328 34,2 35] 36,1 36,5 36,0 374 36,5
Cykl naleznosci dni 48] 437 434 427 44 484 49) 46,4 446
Wspétczynnik dtugu % 60,0 60,0 58,0 57,0 55,0 58,0 57,0 57,0 57,0
Naktady inwestycyjne min zt 65468 64547 6574 69491 69826 64802 71631 83790 91426
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 29,0 33,0 30,0 28,0 28,0 230 25,0 29,0 30,0
Wydajnosé pracy min zHos. 14 15 16 16 16 15 16 18 18
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2019 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 6.0 97 134 177 237 33] 48,0 792 1647
Przychody ze sprzedazy min zt 0,0 00 00 02 04 09 20 44 ne
Wskaznik poziomu kosztow % 87,2 914 937 954 96,7 977 98,6 994 1007
Stopa zysku brutto % -07 06 14 23 33 46 6.3 86 128
Stopa zysku netto % -08 05 12 20 29 4] 55 76 n4
Zyskowno$¢ sprzedazy % -14 05 14 24 34 46 6.2 85 126
ROA % -7 1] 28 46 6,6 9,0 12,0 16,4 243
ROE % -9 19 59 9,6 135 179 239 327 510
Wskaznik ptynnosci (CR) - 10 12 13 16 18 22 28 39 67
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 04 06 07 09 N 14 18 24 43
Rotacja zapasow dni 35 132 24 339 438 54,9 70,0 937 1378
Cykl naleznosci dni 109 19.8 27,0 344 26 50,0 60,0 745 1024
Wspotczynnik diugu % 130 230 330 420 50,0 58,0 67,0 76,0 87,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 0,0 0.0 00 (o) 02 04 07 20
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 00 00 0,0 20 5.0 10,0 19,0 340 70,0
Wydajnos¢ pracy min z/os. 03 05 06 08 09 1 14 19 3]

Zrédito: PONT Info (dane GUS dla firm pow. 9 zatrudnionych,), BOS Bank

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza maksymalng wartosé
danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqc 90% firm objetych badaniem osigga wartosé

wskaznika wyzszq niz DI1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.

43



B ANK
Zatgcznik — wskazniki finansowe — PKD 46.3
Wskaznik 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zmiana rfr przychodoéw ogétem % 6,5 37 -0,6 -37 32 57 67 29 61
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % -302 n9 126 -22  -195 228 -99 14 39
Wskaznik poziomu kosztow % 98] 98] 98,0 976 977 97, 974 977 974
Stopa zysku brutto % 19 19 20 24 24 29 26 23 26
Stopa zysku netto % 16 16 17 2] 2,0 25 2] 18 2]
Zyskownos¢ sprzedazy % 18 18 20 21 21 23 26 27 29
ROA % 6.0 6.3 6.7 76 6.8 85 6.7 53 6.
ROE % 15,9 17,5 19 20,7 18,6 241 195 19,3 195
Wskaznik ptynnosci (CR) - 13 13 13 14 14 14 14 13 13
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 10 10 10 1 1 1 1 10 10
Rotacja zapasow dni 15,8 158 16,0 154 163 16,6 16,5 16,8 16,9
Cykl naleznosci dni 313 312 308 308 336 328 34,6 344 317
Wspdtczynnik dtugu % 63,0 65,0 64,0 63,0 63,0 64,0 65,0 62,0 69,0
Naktady inwestycyjne min zt 11732 10656 7995 9582 8241 7467 10963 14316 13948
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 20 37,0 27,0 29,0 25,0 18,0 27,0 320 28,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 15 16 17 17 17 17 18 19 20
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2019 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 74 1.8 159 210 2838 400 652 1020 2170
Przychody ze sprzedazy min zt 00 00 00 o) 02 05 12 28 96
Wskaznik poziomu kosztow % 919 947 961 970 977 985 991 997 1009
Stopa zysku brutto % -09 03 09 15 23 30 39 53 8l
Stopa zysku netto % -09 03 08 13 20 27 35 47 75
Zyskowno$¢ sprzedazy % -20 02 09 15 22 29 40 53 8l
ROA % -28 09 28 46 6.8 99 13,0 7.8 259
ROE % -19.4 09 6.8 n1 16,2 211 284 408 77,0
Wskaznik ptynnosci (CR) - 08 10 12 13 15 18 22 32 52
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 04 06 07 09 10 12 15 22 36
Rotacja zapasow dni 16 46 78 132 209 277 35,0 446 62,6
Cykl naleznosci dni 6.6 131 180 23] 283 35,5 439 53,9 803
Wspétczynnik dtugu % 15,0 28,0 39,0 50,0 58,0 67,0 74,0 81,0 94,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 00 00 0,0 0] o] 03 0,6 17
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 00 00 0,0 20 5.0 10,0 19,0 330 62,0
Wydajnos¢ pracy min z/os. 04 06 07 08 10 12 15 21 4]

Zrédito: PONT Info (dane GUS dia firm pow. 9 zatrudnionych,), BOS Bank

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza maksymalng wartosé
danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqc 90% firm objetych badaniem osigga wartosé

wskaznika wyzszq niz DI1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Zatgcznik — wskazniki finansowe — PKD 46.4
Wskaznik 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zmiana rfr przychodoéw ogétem % 4] -12 6,8 6.3 38 11 7.4 23 6,3
Zmiana rfr przychodow ze sprzedazy % -17 8,3 25 3] 02 33 -15 07 16,3
Wskaznik poziomu kosztow % 975 97,6 96,6 96,4 973 945 96,2 975 96
Stopa zysku brutto % 25 24 34 36 27 55 38 26 40
Stopa zysku netto % 21 20 29 32 22 5,0 32 18 32
Zyskownos¢ sprzedazy % 32 28 33 32 34 37 42 28 40
ROA % 4] 39 51 56 36 9l 56 31 5,6
ROE % 107 10,6 123 125 92 213 131 6,9 129
Wskaznik ptynnosci (CR) - 15 15 15 15 15 16 16 16 16
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 10 10 09 09 09 10 1 10 10
Rotacja zapasow dni 487 497 57,7 52,4 54, 53] 52,3 56,4 54,7
Cykl naleznosci dni 63,0 605 587 57,0 62,2 648 66,8 63,0 623
Wspétczynnik dtugu % 60,0 62,0 58,0 56,0 56,0 57,0 58,0 56,0 57,0
Naktady inwestycyjne min zt 8568 7987 10852 11023 8922 8351 9663 11369 12066
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 26,0 26,0 27,0 230 22,0 130 18,0 30,0 22,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 14 14 15 15 15 15 15 15 16
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2019 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min 2t 53 838 n8 153 207 306 423 756 1866
Przychody ze sprzedazy min zt 00 00 00 00 02 04 10 30 100
Wskaznik poziomu kosztow % 855 897 925 944 959 971 984 995 1022
Stopa zysku brutto % -22 05 16 30 41 56 75 103 146
Stopa zysku netto % -22 04 13 24 36 50 6.7 9l 133
Zyskowno$¢ sprzedazy % -32 05 18 29 43 6.0 78 103 148
ROA % -33 06 26 44 6,5 88 n3 157 236
ROE % -15.3 06 53 89 12,9 7.8 23,6 329 497
Wskaznik ptynnosci (CR) - 10 12 14 16 20 24 3] 44 8]
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 04 06 08 09 1 14 19 27 46
Rotacja zapasow dni 12,0 29,2 398 517 64,3 780 1017 1305 1866
Cykl naleznosci dni 125 238 335 408 515 638 76.8 935 1206
Wspétezynnik diugu % 12,0 210 310 40,0 50,0 59,0 68,0 78,0 910
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 00 00 0,0 0] o] 03 07 21
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 00 00 0,0 10 30 6.0 13,0 26,0 65,0
Wydajnos¢ pracy min z/os. 03 04 05 06 08 10 13 17 26

Zrédito: PONT Info (dane GUS dlla firm pow. 9 zatrudnionych), BOS Bank
Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza maksymalng wartosé

danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqc 90% firm objetych badaniem osigga wartosé
wskaznika wyzszq niz DI1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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B A N K
Zatgcznik — wskazniki finansowe — PKD 46.7
Wskaznik 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zmiana r/r przychodéw ogétem % 19.3 9.2 -22 44 -04 1 9l 130 04
Zmiana r/r przychodéw ze sprzedazy % -101 48 ns8 135 10 127 8,0 n2 34
Wskaznik poziomu kosztow % 974 987 98] 975 978 96,9 970 97.3 976
Stopa zysku brutto % 26 13 19 25 22 3] 30 27 24
Stopa zysku netto % 22 11 17 23 19 27 26 23 20
Zyskownos¢ sprzedazy % 25 18 21 27 24 32 28 28 25
ROA % 6.3 32 48 6.2 52 65 65 6.1 52
ROE % 181 7.4 m 15,0 13,0 16,8 14.9 14,0 ns
Wskaznik ptynnosci (CR) - 14 15 15 14 15 14 15 14 15
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 09 10 10 09 09 10 10 09 10
Rotacja zapasow dni 285 274 286 326 335 339 329 326 322
Cykl naleznosci dni 423 364 372 36,0 363 462 440 399 377
Wspétczynnik dtugu % 59,0 59,0 57,0 58,0 57,0 60,0 57,0 57,0 56,0
Naktady inwestycyjne min zt 19705 21423 22682 24492 21040 20787 20598 26443 28555
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 28,0 210 37,0 33,0 30,0 25,0 25,0 29,0 35,0
Wydajnos¢ pracy min zt/os. 19 21 20 21 20 20 22 25 25
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2019 r.)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogdtem min zt 6,7 107 14] 18] 239 332 497 848 1704
Przychody ze sprzedazy min zt 00 00 00 02 04 09 19 42 101
Wskaznik poziomu kosztow % 888 922 943 958 97,0 979 987 995 1005
Stopa zysku brutto % -05 06 13 21 30 42 57 78 n2
Stopa zysku netto % -06 04 10 18 26 37 51 6.9 10]
Zyskowno$¢ sprzedazy % -1 05 13 21 31 4] 54 75 109
ROA % -13 10 26 44 6,4 88 n6 15,5 228
ROE % -69 22 55 9,0 12,9 17,0 224 305 448
Wskaznik ptynnosci (CR) - 09 0 13 15 18 22 27 38 63
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 04 06 07 09 N 13 16 22 40
Rotacja zapasow dni 4] 15,9 255 345 438 52,6 656 833 185
Cykl naleznosci dni ns 20,0 26,6 330 392 463 54, 65)] 86,1
Wspétczynnik dtugu % 14,0 23,0 32,0 410 480 57,0 65,0 73,0 84,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 00 00 0] 0] 02 04 08 22
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 00 00 0,0 40 80 15,0 240 420 86,0
Wydajnos¢ pracy min z/os. 04 05 07 08 10 12 15 20 35

Zrédito: PONT Info (dane GUS dlla firm pow. 9 zatrudnionych), BOS Bank
Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza maksymalng wartosé

danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqc 90% firm objetych badaniem osigga wartosé
wskaznika wyzszq niz DI1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Zatgcznik — wskazniki finansowe — PKD 46.9
Wskaznik 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zmiana rfr przychodoéw ogétem % -0,6 23 20 6,9 22 -26 21 0,2 -35
Zmiana rfr przychodow ze sprzedazy % -103 -0,6 -04 -0]1 55 10 105 11 27
Wskaznik poziomu kosztow % 96,6 97,0 96,9 96,6 96,3 96,4 965 96,2 96,2
Stopa zysku brutto % 34 30 3] 34 37 36 35 38 38
Stopa zysku netto % 28 24 2,6 28 3] 3,0 29 32 3]
Zyskownos¢ sprzedazy % 39 32 3] 34 36 37 36 38 38
ROA % 59 53 56 6.3 6.8 6.4 6.2 6.9 65
ROE % 14,0 12,3 12,6 13,6 14,0 134 13,0 14.9 137
Wskaznik ptynnosci (CR) - 15 15 14 15 16 17 17 16 16
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 10 10 09 10 1 1 1 10 10
Rotacja zapasow dni 398 389 383 395 39] 413 42] 443 450
Cykl naleznosci dni 56,0 51] 50,8 485 475 48] 50,6 487 480
Wspdtczynnik dtugu % 58,0 57,0 56,0 54,0 510 52,0 53,0 54,0 53,0
Naktady inwestycyjne min zt 16127 14995 13965 14861 19037 15676 17180 16729 19957
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 28,0 29,0 27,0 250 30,0 27,0 29,0 26,0 330
Wydajnosé pracy min zifos. 1 1 12 12 12 12 12 13 12
Rozktad decylowy wybranych wskaznikéw finansowych (2019)
Wskaznik D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9
Przychody ogétem min zt 58 9l 128 16,9 222 309 453 697 1369
Przychody ze sprzedazy min zt 00 00 00 02 04 08 18 42 n2
Wskaznik poziomu kosztéw % 85,9 90,2 93,0 94,7 96,0 97,2 98] 991 1003
Stopa zysku brutto % -03 09 19 28 40 54 70 9.8 14
Stopa zysku netto % -04 07 15 24 34 47 6,3 8,6 124
Zyskowno$¢ sprzedazy % -09 10 19 30 40 54 6.9 98 139
ROA % -07 15 33 5,0 70 92 123 15,8 236
ROE % -27 29 63 99 13,2 16,9 225 311 48,6
Wskaznik ptynnosci (CR) - 10 12 14 17 20 24 30 42 71
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 04 06 08 10 N 14 18 24 44
Rotacja zapasow dni 95 215 315 40,6 519 64,7 798 1042 1519
Cykl naleznosci dni 14,0 242 319 385 459 555 66.3 814 1058
Wspétczynnik dtugu % 13,0 22,0 310 39,0 47,0 54,0 62,0 72,0 83,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,0 00 00 0,0 0] 02 03 07 19
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 00 00 0,0 20 5.0 10,0 17.0 320 66,0
Wydajnos¢ pracy min z/os. 03 05 06 07 08 10 12 16 24

Zrédito: PONT Info (dane GUS dlla firm pow. 9 zatrudnionych), BOS Bank
Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozktadu decylowego w branzy. D1 to pierwszy decyl, ktéry oznacza maksymalng wartosé

danego wskaznika jakq osigga 10% firm o najnizszych wynikach wsréd wszystkich firm objetych badaniem. Inaczej méwiqc 90% firm objetych badaniem osigga wartosé
wskaznika wyzszq niz DI1. D2 to drugi decyl, czyli wartosé dla kolejnych 10% firm itd.
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Definicje wskaznikéw

Nazwa Wzér

wskaznik poziomu kosztéw koszty uzyskania przychodéw z catoksztattu*100% / przychody ogétem
stopa zysku brutto zysk brutto [ przychody ogétem

stopa zysk netto zysk netto [ przychody ogétem

zyskowno$¢ sprzedazy zysk ze sprzedazy [ przychody ze sprzedazy

stopa rentownosci aktywoéw zysk netto [ aktywa catkowite

stopa rentownosci kapitatu wtasnego zysk netto [ kapitat wtasny

wskaznik ptynnosci majqtek obrotowy | zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik podwyzszonej ptynnosci (majatek obrotowy - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe

rotacja zapaséw (zapasy ogétem [ koszty dziatalnosci operacyjnej)*liczba dni w okresie
cykl naleznosci (naleznosci z tytutu dostaw /[ przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie
wspotczynnik diugu zobowiqzania ogétem / aktywa catkowite

udziat inwestycji w nadwyzce finansowej naktady inwestycyjne / nadwyzka finansowa

wydajno$é pracy przychody ogétem [ zatrudnienie

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i moggq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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