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Nelle pagine seguenti abbiamo indicato 'andamento tendenziale dei set-
tori analizzati che rappresentiamo utilizzando i seguenti simboli:

Eccellente

Il rischio di credito nel settore & solido / la
performance delle imprese del settore &
solida rispetto alla sua tendenza nel lungo
termine

Buono

Il rischio di credito nel settore & positivo /
la performance delle imprese del settore
@ migliore rispetto alla sua tendenza nel
lungo termine

Discreto

Il rischio di credito nel settore & nella
media / la performance delle imprese del
settore ¢ stabile
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Cupo

I rischio di credito nel settore é relati-
vamente elevato / la performance delle
imprese del settore e peggiore rispetto
alla sua tendenza nel lungo termine

Pessimo

Il rischio di credito nel settore & elevato /
la performance delle imprese del settore
@ debole rispetto alla sua tendenza nel
lungo termine
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Bisogna adattarsi per
sopravvivere

Negli anni ‘90 e all'inizio del 2000 gli sforzi di molti grandi ne-
gozianti si concentravano essenzialmente sull'aumentare il nu-
mero di vetrine e la metratura dei punti vendita. Oggi, il mercato
delle vendite al dettaglio & profondamente cambiato. Negli ultimi
anni, alcuni grandi rivenditori sono falliti e molti dei superstiti
hanno ridimensionato e/o annunciato la chiusura dei loro negozi.
L'assenza della volonta o dei mezzi per adattarsi a un contesto
di mercato in continuo e rapido cambiamento puo trasformarsi
immediatamente in seri problemi tanto per i grandi quanto per
i piccoli rivenditori, indipendentemente dalla loro posizione di
mercato o dal successo conseguito in passato.

Limmobilismo non & pill un‘opzione nel settore delle vendite
al dettaglio, caratterizzato da nuove tecnologie e dall'influenza
dei pionieri dell’era digitale, come Amazon. Nel 2019 le vendite
dell’e-commerce a livello mondiale dovrebbero crescere del 21%
portandosi a 3.453 trilioni di Dollari. Il gruppo di ricerca eMarke-
ter prevede che le vendite online toccheranno circa 4.900 trilioni
di Dollari entro il 2021 e rappresenteranno il 17,5% delle vendite
totali.

| consumatori di oggi possono accedere facilmente a informazio-
ni in tempo reale su prodotti, prezzi e qualita e dispongono inol-
tre del potere dei social media per dare voce alle loro preferenze
e insoddisfazioni. La trasparenza in materia di prezzi, resa pos-
sibile dal proliferare dei rivenditori online, contribuisce a mante-
nere la pressione sui margini di profitto lungo I'intera catena del
valore. | margini subiscono anche l'effetto dei continui ribassi dei
prezzi e del fatto che i consumatori di oggi si aspettano sconti
durante tutto I'anno.

Il successo aziendale e la resilienza dei rivenditori di beni durevoli
di consumo dipendono sempre pill dalla loro capacita di adottare
nuove strategie, come ad esempio costruire ed espandere il loro
business online, migliorare le loro capacita digitali e/o offrire ser-
vizi aggiuntivi. Cio presuppone, tuttavia, la volonta di cambiare e
la capacita di attuare investimenti, un compito reso piu difficile
in tempi di margini di profitto bassi. Resta quindi da vedere se
molti dei piccoli commercianti, gia in crisi, avranno i mezzi per
riallineare le loro attivita in modo da restare competitivi.
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Francia

® Nessuna ripresa prevista nel 2019

®m [ piccoli negozianti su strada continuano ad essere in crisi

m I casi d’'insolvenza dovrebbero aumentare nel 2019

Panoramica

Forte

Valutazione Rischio Credito . —

Tendenza nei mancati pagamenti
degli ultimi 6 mesi

Evoluzione nei mancati pagamenti
periprossimi 6 mesi

Tendenza nei fallimenti degli
ultimi 6 mesi

Evoluzione nei fallimenti per i
prossimi 6 mesi

Condizioni di finanziamento Molto alto

Livello di dipendenza dal sistema
bancario

Indebitamento complessivo del settore

Livello di disponibilita delle banche a
fornire credito a questo settore

Forte

Situazione Settore miglioramento

Margine di profitto: tendenza degli
ultimi 12 mesi

Situazione generale della domanda
(vendite)

Nel 2018 il settore delle vendite al dettaglio di beni durevoli di
consumo ha risentito della contrazione dei consumi delle fa-
miglie oltre che della protesta dei Gilet Gialli alla fine dell'anno,
generalmente da considerarsi come un periodo di punta per le
vendite al dettaglio. Il comportamento di acquisto @ mutato negli
ultimi anni: per esempio, I'evoluzione del Black Friday in Francia
ha modificato i modelli di vendita.

Secondo i dati dell'istituto di ricerca GfK, nel 2018 le vendite di
elettronica di consumo sono diminuite dello 0,3%, portandosi a
4,3 miliardi di Euro. La stagnazione é stata causata principalmen-
te dalla flessione registrata nel segmento della fotografia (-14%)
ed dalla riduzione delle vendite di apparecchi audio. Il segmento
dell’'elettronica di consumo é caratterizzato da margini di profitto
molto bassi. Nel 2018 le vendite di elettrodomestici sono scese
dello 0,6% (31,5 miliardi di Euro) dopo il solido incremento regi-
strato nel 2017. Secondo I'Associazione francese dei produttori di
elettrodomestici (Gifam), nel 2018 le vendite di grandi elettrodo-
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Forte
Miglioramento Stabile Deterioramento deterioramento
Alto Media Basso Molto basso
Forte
Miglioramento Stabile Deterioramento deterioramento

Fonte: Atradius

mestici hanno registrato una flessione dello 0,9%, portandosi a
5,2 miliardi di Euro, a causa della tendenza al ribasso del mercato
delle nuove case e del calo di fiducia delle famiglie. Le vendite
di piccoli elettrodomestici hanno continuato a beneficiare di un
andamento positivo per I'undicesimo anno consecutivo, pur se
ad un ritmo pil contenuto (+0,5%) a causa dell’assenza di nuovi
prodotti innovativi. Secondo I'organizzazione di ricerca di settore
IPEA, dopo tre anni consecutivi di crescita nel 2018 le vendite
del segmento dell'arredamento hanno registrato un calo del 2,7%
(9,5 miliardi di Euro), a causa soprattutto della performance de-
bole nella seconda meta dell'anno. Alcuni grandi rivenditori sono
in difficolta; un nuovo mix di prodotti e un ridimensionamento
dei punti-vendita potrebbero essere necessari per adattarsi alle
mutate abitudini di acquisto. Detto questo, nonostante il calo nel
segmento delle nuove case, il sotto-settore delle cucine (che rap-
presenta il 27% delle vendite di arredamento) ha confermato un
buon andamento, grazie soprattutto alla presenza di rivenditori
specializzati.
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Francia: negozi al dettaglio

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)
Crescita del PIL (%) 15 15 16
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 16 16 1,8

Crescita media del settore negli ultimi

3 anni (%) 16
Crescita media del settore negli ultimi

5 anni (%) 19
Livello di orientamento all'export basso
Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Alla luce del contesto economico e del clima sociale piu difficile,
il mercato francese dei beni durevoli di consumo non dovrebbe
registrare una ripresa quest'anno. Il calo nel segmento delle nuo-
ve case continuera a pesare sulla domanda di grandi elettrodo-
mestici e arredamento, mentre il mercato degli apparecchi tele-
visivi, caratterizzato da una certa ciclicita, non sara sostenuto da
grandi eventi sportivi a differenza di quanto avvenuto nel 2018.
Il contesto commerciale si confermera altamente competitivo in
tutti i segmenti. Lespansione crescente dei rivenditori online ha
determinato una pressione significativa sui prezzi di vendita e
sulla redditivita delle imprese, in particolare per quanto riguarda i
piccoli commercianti locali indipendenti. Secondo la Federazione
dell'e-commerce FEVAD, le vendite online sono cresciute di oltre il
13% nel 2018 e alla fine dello scorso settembre rappresentavano
il 23% delle vendite di elettrodomestici. La concorrenza da parte
dell'e-commerce e la frequenza elevata di vendite “scontate” han-
no determinato la contrazione dei margini di profitto dei rivendi-
tori negli ultimi 12 mesi. E in corso un processo di concentrazione
del mercato attraverso acquisizioni o gruppi di acquisto tra i ri-
venditori per rispondere alle sfide crescenti. Per potersi adattare a

Francia: settore dei beni durevoli di consumo

Forza

= Indebitamento elevato di molte imprese

Debolezza

Forte concorrenza

Diminuzione del livello di fiducia dei
consumatori e rallentamento della spesa
delle famiglie

Fonte: Atradius

condizioni di mercato piu difficili, molti grandi operatori continua-
no a sviluppare strategie multi-canale e di vendita online in rispo-
sta alla concorrenza da parte delle imprese di e-commerce. Inol-
tre, stanno aumentando le collaborazioni tra rivenditori online e
su strada allo scopo di trarre vantaggio dai rispettivi punti di forza.

Nel complesso, le imprese del retail di beni durevoli di consumo
sono fortemente indebitate a causa della loro necessita di finan-
ziare gli stock e le esigenze di capitale circolante. Inoltre, i picchi
stagionali e gli eventi speciali richiedono un finanziamento ag-
giuntivo. | prestiti sono anche necessari per finanziare I'apertura
di nuovi punti vendita in modo da estendere la presenza geogra-
fica. In linea di principio, le banche non sono riluttanti a concedere
prestiti al settore, ma la loro disponibilita dipende essenzialmente
dall'affidabilita creditizia dei singoli rivenditori.

| pagamenti nel settore richiedono in media 45 giorni. In linea con
I'andamento debole delle vendite nel 2018 e con le sfide crescenti
sul mercato, il numero di notifiche di mancato pagamento e in-
solvenze ha registrato un incremento nella seconda meta dello
scorso anno e dovrebbe continuare ad aumentare nei prossimi
mesi. Alla luce della forte concorrenza e della pressione da parte
dei rivenditori online, i casi di fallimento riguardano soprattutto
i piccoli commercianti indipendenti. Tuttavia, anche alcuni grandi
rivenditori stanno attraversando gravi difficolta finanziarie.

Il nostro approccio assicurativo nei confronti del settore del re-
tail di beni durevoli di consumo & neutro per quanto riguarda i
segmenti dell'elettronica di consumo e degli elettrodomestici.
Continuiamo a prestare maggiore cautela nei confronti dei piccoli
commercianti indipendenti poiché molti hanno registrato una ri-
duzione di fatturato e una contrazione dei margini di profitto negli
ultimi due anni. Non va dimenticato, tuttavia, che anche i grandi
operatori richiedono un’attenzione speciale a causa della maggio-
re esposizione finanziaria, a seguito delle acquisizioni, e al conte-
sto economico difficile.

Adottiamo particolare prudenza nei confronti del segmento
dell’'arredamento per la situazione di mercato difficile per molti
piccoli rivenditori a causa dello schiacciante potere di mercato di
tre grandi operatori. In linea generale, adottiamo approcci assicu-
rativi differenziati in base al settore di riferimento, concentrandoci
sull’elasticita del singolo acquirente in un contesto commerciale
altamente competitivo, sui canali di distribuzione e sulla gestione
dei requisiti di capitale circolante.

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di
consumo

VA

Fonte: Atradius
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Germania

®m [ piccoli negozianti su strada continuano ad essere in crisi

® ] termini di pagamento oscillano tra 30 e 60 giorni @

®m ] casi d’'insolvenza dovrebbero aumentare di circa il 2%

Panoramica

Forte

Valutazione Rischio Credito . —

Tendenza nei mancati pagamenti
degli ultimi 6 mesi

Evoluzione nei mancati pagamenti
periprossimi 6 mesi

Tendenza nei fallimenti degli
ultimi 6 mesi

Evoluzione nei fallimenti per i
prossimi 6 mesi

Condizioni di finanziamento Molto alto

Livello di dipendenza dal sistema
bancario

Indebitamento complessivo del settore

Livello di disponibilita delle banche a
fornire credito a questo settore

Forte

Situazione Settore miglioramento

Margine di profitto: tendenza degli
ultimi 12 mesi

Situazione generale della domanda
(vendite)

Secondo I'Ente Statistico tedesco, nel 2018 il fatturato del setto-
re delle vendite al dettaglio non alimentare e cresciuto dell'l,2%
rispetto all'anno precedente, il nono anno consecutivo di cresci-
ta. Il settore dei beni durevoli di consumo ha beneficiato del soli-
do andamento dell'economia della Germania; la domanda é stata
sostenuta dal basso tasso di disoccupazione e dall'aumento del
potere d’acquisto delle famiglie. La crescita del fatturato e stata
inferiore rispetto al 2017 (+3,5%) e nonostante I'ulteriore espan-
sione prevista per quest'anno, la crescita potrebbe rallentare a
causa delle maggiori incertezze economiche. Secondo I'’Associa-
zione tedesca delle industrie di arredamento (BVDM), il fatturato
del segmento & sceso del 2% nel 2018 (32,9 miliardi di Euro).
Tuttavia, nel 2019 I'’Associazione BVDM prevede una ripresa della
domanda.

| dati dell'’Associazione tedesca dei produttori di elettronica
(ZVEI) indicano come nel 2018 le vendite di grandi elettrodome-
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stici si sono mantenute in linea con il 2017 e questa stagnazione
dovrebbe proseguire anche nel 2019. Tuttavia, le vendite di pic-
coli elettrodomestici dovrebbero crescere di circa I'1-2%.

Il valore aggiunto del settore tedesco dei tessuti ha registrato
una contrazione di oltre il 4% nel 2018 e un ulteriore calo del 2%
@ previsto per il 2019. Il rischio di mancato pagamento nel set-
tore dei tessuti € aumentato a partire dalla seconda meta dello
scorso anno poiché l'autunno insolitamente tiepido ha avuto un
impatto negativo sulle vendite di capi invernali. Al di la della di-
pendenza da eventi stagionali, il settore delle vendite al dettaglio
di tessuti e in crisi a causa del rapporto basso tra indebitamento
e patrimonio, dei costi elevati per gli affitti in molte grandi citta
e dei margini limitati dovuti alla concorrenza online. Molti nego-
zianti su strada non dispongono ancora di canali di vendita onli-
ne, mentre alcuni operatori di e-commerce sono ancora privi di
efficienti strutture logistiche.
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Germania: negozi al dettaglio

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)
Crescita del PIL (%) 15 13 16
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 2.5 2,1 1,8

Crescita media del settore negli ultimi

3 anni (%) 2,7
Crescita media del settore negli ultimi
5 anni (%) 2,6

Livello di orientamento all'export molto basso

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Come nel 2018, le piccole e medie imprese al dettaglio conti-
nuano a doversi confrontare con la rapida crescita dei leader di
mercato. Allo stesso tempo, continua ad aumentare la pressione
da parte dei rivenditori online (nel 2018 le vendite online di beni
durevoli di consumo sono cresciute di oltre 1'11%). In quei seg-
menti in cui I'e-commerce ha registrato una rapida espansione
(ad esempio elettronica di consumo, elettrodomestici, arreda-
mento, articoli per il tempo libero, abbigliamento), la concorren-
za si e fatta ancora piu agguerrita, facendo aumentare la pres-
sione sui margini di profitto e limitando le prospettive future di
molti piccoli commercianti su strada: per queste imprese, il modo
migliore per sopravvivere in un mercato altamente competitivo
e di unirsi in grandi cooperative di acquisto e di competere con
I'e-commerce offrendo un servizio eccellente, come ad esempio
servizi di consulenza, procedure semplici per il reso dei prodotti
ecc.

In linea generale, i termini di pagamento nel retail di beni dure-
voli di consumo oscillano tra 30 e 60 giorni, ma possono arrivare
anche ad oltre 120 giorni a seconda del potere di mercato dei
singoli rivenditori. Il comportamento di pagamento si e finora
mantenuto buono e stabile, con un basso numero di ritardi.

Germania: settore dei beni durevoli di consumo

Forza

= Concorrenza crescente dell'e-commerce
nei confronti dei negozianti su strada

Debolezza

Forte dipendenza dal livello di fiducia
dei consumatori

Fonte: Atradius

Detto questo, i margini delle imprese dovrebbero registrare
un’ulteriore contrazione nel 2019 a causa del contesto di mer-
cato altamente competitivo nella maggior parte dei segmenti. La
trasparenza in materia di prezzi, resa possibile dal proliferare dei
rivenditori online, contribuisce a mantenere la pressione sui mar-
gini di profitto lungo I'intera catena del valore. Il numero d’insol-
venze nel settore del retail di beni durevoli di consumo dovrebbe
aumentare nel 2019, piu 0 meno in linea con I'aumento del 2%
previsto per l'intero comparto industriale tedesco.

Nonostante la continua crescita delle vendite e il livello di fiducia
stabile dei consumatori, consideriamo il retail di beni durevoli di
consumo come un settore a rischio medio, a causa soprattutto
delle crescenti difficolta di mercato per gli operatori pil piccoli.
Secondo I'Associazione di settore HDE, soltanto il 10% dei piccoli
negozianti su strada é soddisfatto dell'andamento del mercato,
mentre il 75% ha riferito un calo di affluenza nel 2018.

Il nostro approccio assicurativo € generalmente neutro nei con-
fronti del retail di beni durevoli di consumo, mentre adottiamo
maggiore prudenza per quanto riguarda la vendita al dettaglio di
tessuti e calzature. Continuiamo a monitorare con attenzione la
crescente concorrenza tra negozianti su strada e rivenditori onli-
ne (nel 2019 I'HDE prevede un aumento di fatturato dell'1,2% per
i negozianti su strada rispetto al 9% per i rivenditori online). Nel
caso dei segmenti particolarmente attivi nell'e-commerce, cer-
chiamo di ottenere i dati finanziari pit aggiornati al fine di mo-
nitorare con attenzione la capacita degli acquirenti di mantenere
margini di profitto accettabili.

Non potendo trasferire gli aumenti dei costi sui clienti/consuma-
tori né compensare tali aumenti con altri risparmi, le imprese po-
trebbero esigere termini di pagamento pil lunghi. Monitoriamo
attentamente il comportamento in materia di pagamenti di tutti
i sotto-settori e informiamo immediatamente i nostri clienti qua-
lora dovessimo notare un peggioramento.

Non concediamo copertura a imprese di nuova costituzione nel
loro primo anno di attivita, salvo che non facciano parte di un
gruppo conosciuto o di una societa consolidata.

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di
consumo

VA

Fonte: Atradius
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Paesi Bassi

® Minore crescita del fatturato prevista nel 2019

® | pagamenti richiedono in media 60 giorni

®m Forte concorrenza da parte dei grandi rivenditori online

Panoramica

Forte

Valutazione Rischio Credito . —

Tendenza nei mancati pagamenti
degli ultimi 6 mesi

Evoluzione nei mancati pagamenti
periprossimi 6 mesi

Tendenza nei fallimenti degli
ultimi 6 mesi

Evoluzione nei fallimenti per i
prossimi 6 mesi

Condizioni di finanziamento Molto alto

Livello di dipendenza dal sistema
bancario

Indebitamento complessivo del settore

Livello di disponibilita delle banche a
fornire credito a questo settore

Forte

Situazione Settore miglioramento

Margine di profitto: tendenza degli
ultimi 12 mesi

Situazione generale della domanda
(vendite)

Secondo I'Ente Statistico olandese (CBS) il fatturato del setto-
re delle vendite al dettaglio non alimentare é cresciuto lo scorso
anno dell'l,7%. Il fatturato degli articoli per il fai-da-te, delle cuci-
ne e dei rivestimenti ha registrato un aumento del 2,3%, mentre
i segmenti dell’arredamento e degli elettrodomestici sono cre-
sciuti del 2,1%. Tuttavia, il fatturato dei negozi di elettronica di
consumo ha continuato a registrare un calo dello 0,8% (rispetto a
-2,1% nel 2017). | margini di profitto nel settore del retail non ali-
mentare sono aumentati nel 2018, ma restano comunque bassi.

Nel 2019 la crescita del retail non alimentare dovrebbe rallentare
all'l,5%, in linea con la riduzione della crescita dei consumi pri-
vati che dovrebbe attestarsi all'1,9% (rispetto a +2,5% nel 2018).
Negli ultimi anni, i negozi di arredamento e fai-da-te hanno be-
neficiato del solido andamento del mercato immobiliare, che,
tuttavia, ha iniziato a rallentare.
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Miglioramento Stabile Deterioramento deterioramento

Fonte: Atradius

Il grado di successo dei negozi del settore del retail non alimen-
tare & disomogeneo: le farmacie beneficiano di un andamento
positivo, mentre l'elettronica di consumo continua a registrare
una flessione. La crescita di fatturato nel segmento dell’'abbi-
gliamento e fortemente dipendente dalle condizioni climatiche
e deve anche confrontarsi con la forte concorrenza da parte dei
rivenditori online.

Il numero di negozi su strada si é ridotto drasticamente negli
ultimi anni e molte catene di retail si sono spostate verso ca-
nali di vendita online. Allo stesso tempo, sul mercato olandese
€ aumentato il numero di nuove catene di proprieta estera, so-
prattutto nel segmento dell’abbigliamento e, in misura minore,
in quelli del fai-da-te e delle cucine.
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Paesi Bassi: negozi al dettaglio

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)
Crescita del PIL (%) 2,6 1,8 17
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 3,2 2,5 17

Crescita media del settore negli ultimi

3 anni (%) 3,9
Crescita media del settore negli ultimi
5 anni (%) 37

Livello di orientamento all'export molto basso

Livello di concorrenza molto alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

La concorrenza resta particolarmente forte nel mercato gia sa-
turo dell’elettronica di consumo, dove i prezzi hanno gia toccato
il livello pit basso in diverse categorie di prodotti e il numero di
catene di vendite al dettaglio &€ diminuito in modo significativo
negli ultimi dieci anni. Nonostante il calo generale delle vendite, i
tre principali operatori nel segmento dell’e-commerce hanno re-
gistrato livelli di crescita talmente elevati negli ultimi due anni da
mettere seriamente a rischio la sopravvivenza di imprese tradi-
zionali ben consolidate. | colossi dell’e-commerce, quali Amazon
e Alibaba, stanno sempre pill espandendo la loro presenza sul
mercato olandese, contribuendo ad aumentare la pressione sui
prezzi e sui margini di profitto dei negozianti su strada.

Paesi Bassi: settore dei beni durevoli di consumo

Forza

= Continua la pressione sui margini di
profitto

Debolezza

Riduzione del livello di fiducia dei
consumatori

Mercato altamente competitivo

Accesso limitato al finanziamento
bancario, soprattutto per gli operatori
piu piccoli

Fonte: Atradius
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Mentre il livello d’'indebitamento delle imprese del retail non ali-
mentare € generalmente nella media, le banche sono piuttosto
riluttanti a concedere prestiti al settore. | pagamenti nel settore
olandese del retail non alimentare richiedono in media 60 giorni;
dopo I'aumento registrato nel 2018, il numero di mancati paga-
menti dovrebbe mantenersi stabile quest’anno. | casi d'insolven-
za nel settore del retail non alimentare dovrebbero mantenersi
stabili o in lieve aumento nel 2019, in linea con la previsione ge-
nerale di un moderato aumento del 2% delle insolvenze nei Paesi
Bassi dopo molti anni di riduzione.

Alla luce delle sfide attuali e future del comparto, il nostro ap-
proccio assicurativo si conferma generalmente neutro o pruden-
te, soprattutto tenuto conto della transizione verso le vendite
online.

Adottiamo un approccio aperto per quanto riguarda il segmen-
to dell’'arredamento, mentre siamo particolarmente prudenti
nei confronti del retail di elettronica di consumo. Lo stesso vale
per il segmento dei tessuti e delle calzature a causa della forte
concorrenza sul mercato da parte dei grandi operatori online.
Rispetto all'anno scorso, abbiamo adottato un approccio pil re-
strittivo nei confronti del segmento delle vendite al dettaglio di
elettrodomestici a causa delle persistenti difficolta finanziarie di
due grandi catene al dettaglio.

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di
consumo

VA

Fonte: Atradius

Elettrodomestici Arredamento

T
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Regno Unito

®m Le prospettive restano deboli
® | pagamenti richiedono in media 60 giorni

T

®m I casi d'insolvenza dovrebbero aumentare di oltre il 5%

Panoramica

Forte

Valutazione Rischio Credito . —

Tendenza nei mancati pagamenti
degli ultimi 6 mesi

Evoluzione nei mancati pagamenti
periprossimi 6 mesi

Tendenza nei fallimenti degli
ultimi 6 mesi

Evoluzione nei fallimenti per i
prossimi 6 mesi

Condizioni di finanziamento Molto alto

Livello di dipendenza dal sistema
bancario

Indebitamento complessivo del settore

Livello di disponibilita delle banche a
fornire credito a questo settore

Forte

Situazione Settore miglioramento

Margine di profitto: tendenza degli
ultimi 12 mesi

Situazione generale della domanda
(vendite)

Lo scorso anno il settore britannico dei beni durevoli di consumo
ha risentito della maggiore incertezza economica, della contra-
zione della crescita del PIL e della riduzione del livello di fiducia
dei consumatori; tutti questi fattori hanno determinato condizio-
ni di mercato piu difficili e lo scorso novembre abbiamo quindi
abbassato la nostra valutazione della performance delle impre-
se/rischio di credito da “Discreto” a “Cupo”.

Da allora, la situazione non & migliorata. Secondo il British Re-
tail Consortium (BRC), nel 2018 I'affluenza di clienti durante il
periodo natalizio ha registrato un calo del 2,5% rispetto all'anno
precedente (dopo la flessione del 3,5% gia registrata nel 2017) e
le vendite si sono mantenute piatte: dal 2008 ¢ la prima volta che
non si registra una crescita.

Per quest’anno, le prospettive di crescita delle vendite del setto-

re dei beni durevoli di consumo sono modeste poiché il livello di
fiducia dei consumatori resta basso, i bilanci delle famiglie sono

atradiusmarketmonitor

Forte
Miglioramento Stabile Deterioramento deterioramento
Alto Media Basso Molto basso
Forte
Miglioramento Stabile Deterioramento deterioramento

Fonte: Atradius

sotto pressione, la crescita dei consumi privati dovrebbe registra-
re una flessione e I'incertezza riguardo alla Brexit rappresenta
un ulteriore ostacolo per la spesa al consumo e gli investimenti
delle imprese. Le prospettive economiche peril Regno Unito sono
peggiorate a partire dal quarto trimestre del 2018 e restano mol-
to incerte.

Mentre le vendite di elettrodomestici hanno fatto registrare una
certa elasticita, il segmento dell'arredamento ha risentito della
contrazione della domanda e all'aumento dei costi di produzione
causati dalla debolezza della Sterlina: infatti, il segmento dell’ar-
redamento dipende in larga misura da materiali importati. Per
quanto riguarda il segmento dell’elettronica di consumo, i bassi
livelli d'innovazione e I'allungamento del ciclo di vita dei prodotti
hanno portato a condizioni di mercato difficili. | cambiamenti nei
modelli di acquisto dei consumatori (per esempio, nel segmento
dei telefoni cellulari il passaggio da dispositivi “tutto incluso” a
dispositivi “sim free/sim only”) richiedono ai rivenditori di adat-
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Regno Unito: negozi al dettaglio

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)
Crescita del PIL (%) 1,4 15 2.0
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 2.1 16 21

Crescita media del settore negli ultimi

3 anni (%) 2,8
Crescita media del settore negli ultimi
5 anni (%) 3,6

Livello di orientamento all'export molto basso

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

tare la loro offerta. Il segmento dei tessuti /calzature ha risentito
delle condizioni meteorologiche fuori stagione, dell'andamento
negativo dei comportamenti d’'acquisto e dell'aumento dei costi
d’'importazione (questo segmento é fortemente dipendente da
produttori asiatici ed europei).

Alla luce delle difficili condizioni di mercato, non sorprende che i
margini di profitto dei rivenditori di beni durevoli di consumo ab-
biano registrato una contrazione nel 2018; un'ulteriore flessione
& prevista anche quest’anno, soprattutto per quanto riguarda i
negozianti su strada. La nostra esperienza di pagamento ¢ stata
negativa negli ultimi due anni e ci aspettiamo un ulteriore au-
mento delle notifiche di mancato pagamento nel 2019.

Secondo la societa di servizi contabili e di consulenza Ernst
&Young, i negozianti hanno riferito un aumento del 50% dei
“profit warning” nel 2018 a causa della pressione sui margini di
profitto, dell'esigenza di reinventare i processi e della diminuzio-
ne del livello di fiducia dei consumatori, in particolare per quanto
riguarda il segmento dell’abbigliamento.

Regno Unito: settore dei beni durevoli di consumo

Forza

= Mercato parzialmente saturo

Debolezza

Le preferenze di acquisto si spostano dai
negozi su strada ai canali online

Esposizione alle crescenti incertezze
economiche legate alla Brexit e alla
svalutazione della Sterlina

Aumento dell'incertezza politica ed
economica

Fonte: Atradius

12

| casi d'insolvenza sono aumentati nel 2018, con circa 2.600 ne-
gozi coinvolti rispetto a 1.400 nel 2017. Inoltre, & aumentato il
numero di fallimenti a carico di grandi operatori, soprattutto nel
segmento dei tessuti /calzature. Una quota crescente di impre-
se, tra cui alcuni rivenditori multistore, ha sottoscritto accordi di
concordato volontario nel tentativo di ridurre i debiti e/o gli oneri
attraverso una procedura d’insolvenza.

Nel 2019 i casi d’'insolvenza nel settore del retail dovrebbero re-
gistrare un aumento di oltre il 5%. Il settore sta attraversando
una fase di transizione e le imprese che non riescono ad adat-
tarsi alla domanda online stanno incontrando serie difficolta. Il
calo delle vendite e il rinvio delle decisioni d'investimento hanno
forti conseguenze sia sui grandi rivenditori sia sui negozianti pit
piccoli.

Al momento, manteniamo un approccio restrittivo nei confronti
del settore delle vendite al dettaglio di beni durevoli di consumo.
Per quanto riguarda il sesgmento degli elettrodomestici, il nostro
approccio si conferma momentaneamente neutro, ma non si puo
escludere un peggioramento. Adottiamo un approccio restrittivo
nel caso degli acquirenti nei segmenti dell’arredamento e dell’e-
lettronica di consumo e siamo ancora pil restrittivi nei confronti
dei rivenditori di abbigliamento/calzature a causa del numero
crescente di insolvenze anche a carico di imprese pil grandi.

Continuiamo a monitorare regolarmente gli sviluppi nel settore
attraverso uno stretto contatto con gli acquirenti (incontri, tele-
conferenze e analisi dei conti di gestione) in modo da verifica-
re i progressi e concedere copertura caso per caso. Prestiamo
particolare attenzione alle imprese che dipendono fortemente
da materiali importati, che hanno un portafoglio ampio di pun-
ti-vendita o livelli elevati d'indebitamento o i cui dati finanziari
mostrano segnali di peggioramento.

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di
consumo

O

Fonte: Atradius

Arredamento

O

Elettrodomestici

VA
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Stati Uniti

® Aumento dei margini operativi previsto nel breve termine

® | pagamenti richiedono in media 60 giorni

® Alcuni grandi rivenditori potrebbero andare incontro a fallimento nel 2019

Panoramica

Forte

Valutazione Rischio Credito . —

Tendenza nei mancati pagamenti
degli ultimi 6 mesi

Evoluzione nei mancati pagamenti
periprossimi 6 mesi

Tendenza nei fallimenti degli
ultimi 6 mesi

Evoluzione nei fallimenti per i
prossimi 6 mesi

Condizioni di finanziamento Molto alto

Livello di dipendenza dal sistema
bancario

Indebitamento complessivo del settore

Livello di disponibilita delle banche a
fornire credito a questo settore

Forte

Situazione Settore miglioramento

Margine di profitto: tendenza degli
ultimi 12 mesi

Situazione generale della domanda
(vendite)

A partire dalla fine del 2018 molti commercianti di beni du-
revoli di consumo hanno iniziato a raccogliere i frutti degli
investimenti fatti per una maggiore efficienza dei costi e
un miglioramento delle capacita online e dell’esperienza
dei clienti in negozio. Un numero significativo di operatori
ha investito pesantemente per aumentare le proprie ope-
razioni multi-canale, attraverso innovazioni digitali e la ri-
strutturazione dei punti-vendita.

Insieme a un’economia piu solida e al buon andamento dei
consumi, questo favorira un aumento dei margini operativi
delle imprese. Abbiamo quindi innalzato la nostra valuta-
zione del rischio di credito/performance delle imprese del
settore statunitense del retail di beni durevoli di consumo
da “Discreto” a “Buono”. Secondo le stime preliminari della
National Retail Federation, nel 2018 le vendite del settore
delle vendite al dettaglio sono cresciute del 4,6% rispetto
all'anno precedente, portandosi a 3,68 trilioni di Dollari. Nel

atradiusmarketmonitor

Forte
Miglioramento Stabile Deterioramento deterioramento
Alto Media Basso Molto basso
Forte
Miglioramento Stabile Deterioramento deterioramento

Fonte: Atradius

2019 prevediamo un ulteriore aumento di circa il 4%, con
una crescita del 15% per quanto riguarda le vendite online e
del 2-3% nel caso dei negozi su strada. Pur rappresentando
soltanto il 15% del totale, la quota di vendite online dovreb-
be portarsi a circa il 20% nei prossimi cinque anni. Mentre
Amazon continuera a dominare il mercato dell’e-commer-
ce, i negozi su strada acquisiranno parte della quota del
mercato online attraverso il lancio delle loro piattaforme di
vendita. Il segmento degli elettrodomestici & sostenuto dal-
la crescita del reddito delle famiglie e dal solido andamen-
to del settore immobiliare e delle costruzioni. Le vendite
dovrebbero aumentare di oltre I'8% nel 2019, portandosi a
15 miliardi di Dollari. Laumento dei costi per le materie pri-
me e i dazi all'importazione dell’acciaio hanno fatto salire i
costi operativi e ridotto i margini e la redditivita generale.
Tuttavia, le imprese stanno aumentando i prezzi e attuan-
do iniziative e programmi per ridurre i costi e migliorare
la produttivita in modo da aumentare i margini di profitto.
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Stati Uniti: negozi al dettaglio

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)
Crescita del PIL (%) 2.9 2,5 19
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 34 2,8 1,8

Crescita media del settore negli ultimi

3 anni (%) 2,5
Crescita media del settore negli ultimi

5 anni (%) 2.8
Livello di orientamento all'export basso
Livello di concorrenza molto alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Il mercato statunitense dell'arredamento ha continuato a
crescere dal 2009 e le vendite dovrebbero seguire un an-
damento al rialzo almeno fino al 2023. La solidita del mer-
cato immobiliare e il basso tasso di disoccupazione hanno
favorito la spesa al consumo. Le vendite online continuano
a crescere a discapito dei negozianti su strada: oltre il 90%
dei clienti inizia il processo di acquisto online.

Secondo i dati dell’Associazione di settore CTA (Consumer
Technology Association), nel 2018 i fatturati del settore
statunitense del retail di elettronica di consumo hanno
toccato la cifra record di 377 miliardi di Dollari, con una
crescita del 6% rispetto al 2017; la solida crescita dovrebbe
proseguire anche nel 2019 (+5%).

Nel 2019 prevediamo un rallentamento delle fusioni e ac-
quisizioni nel settore del retail di beni durevoli di consumo
rispetto al 2018 a causa del numero elevato registrato negli
ultimi anni. Inoltre, ci aspettiamo che gli operatori del set-
tore ridimensioneranno i loro acquisti di azioni finché non
avranno consolidato i bilanci. Mentre i brand nati online
prevedono di aprire circa 850 negozi nei prossimi 5 anni,
lo scorso anno i commercianti tradizionali su strada hanno
chiuso e aperto, rispettivamente, circa 7.000 e 3.000 ne-
gozi. Il processo di chiusura non dovrebbe arrestarsi, ma
sara compensato in parte dall’espansione di marchi DTC
(Direct To Consumer) e da altri operatori di nicchia meglio
attrezzati per competere in questo contesto. Il settore del-
le vendite al dettaglio su strada sta attraversando una fase
di profondo cambiamento. Le tendenze emergenti, tra cui
casse automatiche, pop-up store e merchandising basato
sui dati, obbligano i negozianti a ripensare I'esperienza di
acquisto per il consumatore moderno.

| pagamenti nel settore statunitense del retail richiedono
in media 60 giorni; il numero di notifiche di mancato pa-
gamento si @ mantenuto stabile negli ultimi 12 mesi e non
ci aspettiamo un incremento significativo nel 2018. Tut-
tavia, il livello d’'insolvenza nel settore si conferma eleva-
to. Negli ultimi 18 mesi, i casi di fallimento piu importanti
hanno interessato il settore del retail: se si considerano le
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10 istanze di fallimento di maggiore entita, 5 hanno inte-
ressato questo settore. Nel 2018 le imprese nel segmento
dell’abbigliamento e i superstore hanno continuato a ricor-
rere alla procedura di fallimento per razionalizzare la loro
presenza fisica e ridurre livelli di debito insostenibili.

Nel 2019, ci aspettiamo ancora una volta che i grandi mar-
chi nazionali di vendita al dettaglio cerchino la protezione
prevista dal Capitolo 11. Tuttavia, non ci aspettiamo che il
numero di fallimenti delle attivita commerciali al dettaglio
aumenti in modo sostanziale, poiché molte aziende in dif-
ficolta hanno gia presentato istanza di fallimento. Fattori
mitiganti sono il solido andamento dell’economia e il fatto
che molti rivenditori sono stati in grado di adattarsi alle
mutate condizioni di mercato.

Il nostro approccio assicurativo nei confronti di tutti i sot-
to-settori & prudentemente ottimista. In fase di valutazio-
ne di un acquirente esaminiamo con attenzione i prodotti
e il loro ciclo di vita, inclusi eventuali accordi di riacquisto
per prodotti obsoleti. A causa del breve ciclo di vita dei pro-
dotti e il continuo avanzamento tecnologico, € importante
sapere quali sono i mercati e i sotto-settori di riferimento
dell’acquirente.

| rischi al ribasso per il settore del retail sono la rigidita del
mercato del lavoro e i costi crescenti di spedizione. Inoltre,
I'eventuale escalation delle continue dispute commerciali
tra USA e Cina avrebbe un impatto negativo sui rivenditori
statunitensi che importano una quota significativa dei loro
prodotti dalla Cina.

A causa della longevita dell’attuale ciclo economico, con un
solido andamento della spesa al consumo sin dal 2010, e
possibile che si verifichi un rallentamento della spesa nei
prossimi 1-2 anni. Cid avrebbe probabilmente un impatto
sulla spesa discrezionale, quale abbigliamento, elettrodo-
mestici ed elettronica di consumo, piuttosto che su altre
categorie, come per esempio i prodotti alimentari. Soprat-
tutto i rivenditori fortemente indebitati che hanno effet-
tuato pesanti investimenti per adattarsi alle mutate condi-
zioni di mercato potrebbero essere esposti a pressione sui
margini di profitto e problemi finanziari.

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di

Elettrodomestici Arredamento consumo

Fonte: Atradius
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Le performance dei mercati in un batter d’occhio

Belgio

La situazione sul mercato belga per i commercianti al dettag-
lio di beni durevoli di consumo ha registrato un generale peg-
gioramento. La concorrenza é forte e i negozi tradizionali su
strada sono in crisi a causa del calo di affluenza. | consuma-
tori vogliono maggiori benefici in termini di esperienza d’ac-
quisto e servizi piuttosto che limitarsi al semplice acquisto di
prodotti.

Le vendite online stanno registrando un incremento costante,
in particolare per quanto riguarda i grandi operatori globali
quali Amazon e Alibaba. | consumatori di oggi possono ac-
cedere facilmente alle ultime tendenze, ai nuovi prodotti ed al
confronto tra i prezzi.

Nel 2018 le vendite del segmento degli elettrodomestici
hanno registrato una crescita modesta, ma i prezzi di ven-
dita sono diminuiti. Nei sotto-settori dell'arredamento e dei
tessuti /calzature, i piccoli commercianti sono in crisi a causa
dello schiacciante potere di mercato dei grandi operatori che
possono offrire una gamma di prodotti altamente diversifica-
ta a prezzi piu bassi. Il segmento dell’'elettronica di consumo é
in crisi a causa della riduzione delle vendite (sia in unita che in
valore). Il mercato @ maturo, con una crescita costante soltan-
to nei sotto-segmenti innovativi (per esempio, i droni).

La forte concorrenza e l'espansione dell’e-commerce fan-
no aumentare la pressione sui prezzi e sui servizi. Per poter
mantenere clienti e quote di mercato, i negozianti sono cos-
tretti a tagliare i loro margini di profitto. Leventuale aumento
dei prezzi di acquisto/produzione & difficile da trasferire sui
consumatori finali. Per questo motivo, i margini di profitto
dovrebbero registrare un’ulteriore flessione nel 2019.

| pagamenti dei rivenditori ai fornitori richiedono in media
30-60 giorni. Il numero di notifiche di mancato pagamento
ha registrato un'impennata nella seconda meta del 2018,
soprattutto da parte dei rivenditori piu piccoli, mentre I'es-
perienza di pagamento per quanto riguarda le imprese pil
grandi e tuttora soddisfacente. | casi di ritardo e insolvenza
dovrebbero registrare un aumento nei prossimi sei mesi, an-
cora una volta a carico soprattutto delle imprese piu piccole.
Cio e in linea con I'andamento generale delle insolvenze da
parte delle imprese del Belgio, che dovrebbero stabilizzarsi
nel 2019.

atradiusmarketmonitor
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Belgio: negozi al dettaglio

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)
Crescita del PIL (%) 14 14 1,5
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 0,5 13 1,0

Crescita media del settore negli ultimi

3 anni (%) 14
Crescita media del settore negli ultimi

5 anni (%) 12
Livello di orientamento all'export molto basso
Livello di concorrenza molto basso

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di
Elettrodomestici Arredamento consumo

- 8

Fonte: Atradius

® A causa delle crescenti difficolta, abbiamo abbassato la nos-
tra valutazione della performance delle imprese/rischio di
credito del settore dei beni durevoli di consumo da “Discre-
to” a “Cupo”. Il nostro approccio € generalmente aperto nei
confronti dei rivenditori piu grandi con margini di profitto piu
elevati e delle imprese che mostrano buoni risultati finanziari.
Tuttavia, negli ultimi 12 mesi abbiamo adottato un approccio
sempre piu restrittivo nei confronti dei rivenditori pil piccoli
in tutti i sotto-settori, a causa del crescente numero di ritardi
di pagamento e del maggiore rischio d’'insolvenza in questa
categoria di imprese.
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Cina

Nonostante il previsto rallentamento della crescita del PIL
nel 2019 a circa il 6%, le vendite di beni durevoli di consumo
dovrebbero mantenersi stabili. | consumi privati dovrebbero
crescere quest’anno del 6,8%, dopo 'aumento del 6,9% regis-
trato nel 2018, grazie ai tagli fiscali a sostegno della crescita
economica.

Mentre il potenziale di crescita delle vendite nei negozi su
strada & sempre piu limitato, 'aumento medio delle vendite
online e superiore al 25%. | margini di profitto dei rivenditori
di beni durevoli di consumo dovrebbero registrare un lieve
aumento quest'anno nel segmento online, mentre i riven-
ditori tradizionali continueranno a confrontarsi con la pres-
sione sui margini.

Nel segmento degli elettrodomestici, le vendite dovrebbero
mantenersi solide, ma i margini di profitto degli operatori pil
piccoli continuano ad essere bassi a causa della forte concor-
renza, a differenza dei rivenditori pil grandi che, in genere,
possono contare su margini di profitto piu favorevoli. Nel
segmento dell’elettronica di consumo, la forte concorrenza
contribuisce a mantenere i margini di profitto a un livello
molto basso.

In linea generale, il tasso d’'indebitamento nel settore del re-
tail di beni durevoli di consumo non € eccessivamente eleva-
to e le banche sono generalmente inclini a concedere prestiti
al settore. | pagamenti nel settore richiedono in media 30-60
giorni e il comportamento di pagamento € stato buono negli
ultimi due anni. Il numero di notifiche di mancato pagamen-
to € nella media e non ci aspettiamo un aumento di ritardi e
insolvenze nel 2019.

Adottiamo un approccio assicurativo aperto nei confronti del
settore del retail di beni durevoli di consumo e delle imprese
che registrano buoni risultati finanziari; siamo invece piu
prudenti nel caso delle imprese pill piccole e adottiamo un
approccio restrittivo per quanto riguarda gli operatori forte-
mente indebitati e con una posizione debole sul mercato. Nel
segmento dell’arredamento, siamo particolarmente prudenti
nei confronti delle imprese che esportano negli USA a causa
delle attuali controversie commerciali. Lo stesso vale per il
segmento dei tessuti, a causa dell’eccesso di capacita produt-
tiva.
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Cina: negozi al dettaglio

VA

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)

Crescita del PIL (%) 6,6 6,1 5.8
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 6,7 87 8,9
Crescita media del settore negli ultimi
3 anni (%) 70
Crescita media del settore negli ultimi
5 anni (%) 74
Livello di orientamento all'export molto basso
Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di

Arredamento

VA

Elettrodomestici

VA

consumo

VA

Fonte: Atradius
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Indonesia

Il settore indonesiano del retail si conferma uno dei pil
promettenti dell’Asia grazie alla popolazione elevata e alla
continua espansione del ceto medio, caratterizzato da un
maggiore potere d'acquisto e da abitudini di spesa sempre
pill improntate alla modernita. | consumi privati dovrebbero
mantenersi solidi nel 2019 e 2020, con una crescita annua
prevista di circa il 5%.

Le vendite del segmento dell’elettronica di consumo sono il
motore principale di crescita del settore. In confronto, le ven-
dite dei segmenti dell'arredamento e degli elettrodomestici
sono pill modeste poiché in genere il consumatore indone-
siano predilige spendere per beni essenziali.

Le vendite del segmento dell’abbigliamento sono cresciute
di oltre il 10% nel 2018, contribuendo in modo importante
alla crescita del settore del retail. Tuttavia, la concorrenza tra
le diverse marche & agguerrita e il mercato tende ad essere
sensibile al fattore prezzo. Lo scorso anno, molti negozi e ca-
tene di abbigliamento hanno chiuso poiché non competitive.

Nel 2018 numerosi rivenditori, sia esteri che locali, hanno
chiuso tutti o alcuni dei loro negozi in Indonesia poiché non
erano piu in grado di proseguire le attivita a causa della do-
manda debole e della forte concorrenza. Tuttavia, allo stesso
tempo, altri rivenditori hanno aumentato la spesa in conto
capitale con l'apertura di nuovi negozi, soprattutto nelle pic-
cole citta e regioni al di fuori dell'isola di Giava dove il mercato
€ meno saturo. Questi piani di espansione confidano sugliim-
pegni assunti dal governo a favore dello sviluppo infrastrut-
turale e logistico delle regioni pili remote.

L'e-commerce offre opportunita redditizie di business per i
rivenditori in tutti i sotto-settori; infatti, 'Indonesia e I'indus-
tria di e-commerce a pil rapida crescita dell’Asia. Un gran nu-
mero di start-up “unicorn” (imprese di proprieta privata del
valore di oltre 1 miliardo di Dollari) come Tokopedia e Bukala-
pak hanno ricevuto finanziamenti da societa di private equity
estere e locali. Sul mercato sono attivi anche alcuni operatori
internazionali, come Shopee (Sea Limited) e Lazada (Aliba-
ba).

I margini di profitto dei rivenditori di beni durevoli di con-
sumo dovrebbero mantenersi stabili nel 2019. | pagamenti
richiedono in media 40 giorni. Il numero di ritardi resta piut-
tosto basso e la nostra esperienza di pagamento del settore
si @ mantenuta buona negli ultimi due anni. Prevediamo che
il numero di mancati pagamenti e insolvenze si manterra
stabile nei prossimi mesi. Lindebitamento complessivo delle
imprese del settore € basso e le banche sono generalmente
inclini a concedere prestiti.

Il nostro approccio assicurativo nei confronti delle imprese
del settore € generalmente aperto o neutro; tuttavia, valu-
tiamo con maggiore attenzione gli acquirenti per i quali non
sono disponibili informazioni finanziarie e qualitative o che
non fanno parte di un gruppo solido.

atradiusmarketmonitor

Indonesia: negozi al dettaglio

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)
Crescita del PIL (%) 51 5,2 5,2
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 6,0 54 54

Crescita media del settore negli ultimi

3 anni (%) 4,8
Crescita media del settore negli ultimi

5 anni (%) 44
Livello di orientamento all'export basso
Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di

Arredamento consumo

VA

Elettrodomestici

VA

Fonte: Atradius
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Italia

18

Nel 2018 la domanda di elettrodomestici ha registrato un
aumento sia per quanto riguarda gli elettrodomestici medi
(+1,3%) sia per i piccoli elettrodomestici (+6,3%), mentre la
domanda per l'elettronica di consumo e le attrezzature da
ufficio ha subito una flessione rispettivamente dell'1,2% e del
3,5%.

Tuttavia, le prospettive per il 2019 sono modeste, con un ri-
duzione della fiducia dei consumatori e una crescita previs-
ta dei consumi privati soltanto dello 0,3%. Se approvata dal
Parlamento, la proposta del governo di tagliare lo shopping
domenicale (con una riduzione del 50% dei giorni di apertura)
avrebbe un ulteriore impatto sui commercianti.

| margini di profitto dei rivenditori dovrebbero mantenersi
sotto pressione anche quest’anno, dopo I'andamento nega-
tivo gia registrato nel 2017 e 2018. Il settore dei beni dure-
voli di consumo si conferma molto competitivo, con un livello
elevato di frammentazione soprattutto tra gli operatori me-
dio-piccoli. Le imprese piu deboli con scarsa solidita finan-
ziaria sono gia state estromesse dal mercato, mentre altre
hanno scelto di fondersi per riuscire a sopravvivere.

Si prevede che Iattuale processo di consolidamento
proseguira anche quest’anno, tenuto conto delle dimensioni
pill contenute dei rivenditori italiani rispetto ai colleghi eu-
ropei e della forte pressione da parte dell'e-commerce sui
tradizionali negozi su strada. Di fronte alle sfide crescenti
poste dall'e-commerce, molti rivenditori e operatori me-
dio-piccoli non dispongono ancora di quella flessibilita e di
quegli strumenti finanziari che consentirebbero di adattare i
loro modelli di business alle mutate abitudini di acquisto dei
consumatori.

| termini di pagamento oscillano in media tra 80 e 90 giorni,
in peggioramento rispetto all'inizio del 2018 (60-90 giorni).
| casi d’'insolvenza e di ritardo nei pagamenti sono aumentati
nel 2018. Prevediamo che il contesto di rischio per il retail
dei beni durevoli di consumo si confermera difficile anche
nel 2019, con un ulteriore aumento delle insolvenze a causa
della forte concorrenza e dei problemi di liquidita di alcuni
operatori.

Alla luce delle difficili condizioni di mercato, della forte con-
correnza e della contrazione dei consumi, nel Dicembre 2018
abbiamo abbassato la nostra valutazione della performance/
situazione di rischio del settore a “Cupo”.

T

Italia: negozi al dettaglio

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)
Crescita del PIL (%) 0,8 0,0 0,8
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 18 1,0 0,9

Crescita media del settore negli ultimi

3 anni (%) 14
Crescita media del settore negli ultimi

5 anni (%) 2,3
Livello di orientamento all'export basso
Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di
consumo

T

Fonte: Atradius

Arredamento

VA

Elettrodomestici

T

Il nostro approccio assicurativo nei confronti del settore del
retail di beni durevoli di consumo e prudente, in particolare
per quanto riguarda i distributori a basso valore aggiunto. In
particolare, i segmenti a bassa crescita degli elettrodomes-
tici e dell'elettronica di consumo sono caratterizzati dalla
presenza di molti operatori pit deboli lungo la catena di dis-
tribuzione che mostrano problemi di liquidita e/o che spesso
non dispongono della solidita necessaria per sopravvivere in
un mercato altamente competitivo. Alcune di queste imprese
potrebbero non essere in grado di adattarsi all’evoluzione
della domanda dei consumatori a causa della mancanza di
massa critica e della debolezza dei loro modelli di business.
L'export sostiene la performance del segmento dei tessu-
ti che, tuttavia, sul mercato domestico mostra livelli elevati
d’'insolvenza nei segmenti dell’abbigliamento e delle calza-
ture.

atradiusmarketmonitor



Spagna

Il settore dei beni durevoli di consumo dovrebbe continuare
a crescere anche nel 2019, benché ad un ritmo piu contenuto
rispetto allo scorso anno poiché la crescita dei consumi pri-
vati dovrebbe registrare un lieve rallentamento, portandosi al
2,0%.

Lo scorso anno i margini di profitto nel settore dei beni du-
revoli di consumo si sono mantenuti generalmente stabili e
questo andamento favorevole dovrebbe proseguire anche
nel 2019. Il tasso d’indebitamento del settore non & eccessi-
vamente elevato poiché le imprese non effettuano in genere
forti investimenti e le esigenze di finanziamento sono soprat-
tutto legate al capitale circolante.

La concorrenza nel settore spagnolo dei beni durevoli di con-
sumo resta forte e aumentera ulteriormente nei prossimi
anni. Le imprese di e-commerce continuano ad espandere
la loro quota di mercato, con tassi di crescita annui di oltre il
20%. Per poter difendere la loro posizione di mercato, gli op-
eratori tradizionali devono adattarsi rapidamente alle mutate
condizioni di mercato e abitudini di acquisto.

| pagamenti nel settore richiedono in media tra 60 e 90 giorni.
Negli ultimi due anni il comportamento di pagamento e stato
relativamente positivo in tutti i principali sotto-settori (elet-
trodomestici, arredamento, elettronica di consumo) e alla luce
delle prospettive positive non ci aspettiamo particolari vari-
azioninel 2019. | casi d'insolvenza nel settore del retail di beni
durevoli di consumo hanno registrato un lieve incremento nel
2018, ma hanno interessato principalmente alcuni piccoli op-
eratori con basso valore patrimoniale. Il numero di fallimenti
nel settore dovrebbe mantenersi stabile nel 2019.

Il nostro approccio assicurativo si conferma positivo nei con-
fronti del segmento dell’elettronica di consumo e neutro per
quanto riguarda gli elettrodomestici poiché, in questo seg-
mento, la concorrenza da parte dell'e-commerce potrebbe
avere un impatto significativo nel breve termine sui picco-
li rivenditori locali. Allo stesso tempo, il rallentamento della
crescita dei consumi privati nel 2019 e 2020 fara sentire il suo
impatto sulla crescita delle vendite.

Nonostante la crescita degli ultimi due anni, il nostro approc-
cio assicurativo nei confronti delle imprese di arredamento
@ neutro poiché questo sotto-settore é strettamente legato
all'edilizia e i grandi operatori esercitano una forte pressione
sulle imprese pil piccole.

atradiusmarketmonitor

Spagna: negozi al dettaglio

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)
Crescita del PIL (%) 2.5 2.3 2,0
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 3,0 3,0 2,5

Crescita media del settore negli ultimi

3 anni (%) 3,5
Crescita media del settore negli ultimi

5 anni (%) 3,6
Livello di orientamento all'export medio
Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di

Arredamento consumo

VA

Elettrodomestici

VA

Fonte: Atradius

Il nostro approccio assicurativo resta neutro anche nei con-
fronti del segmento dei tessuti. Nel 2018 l'attivita del settore
in Spagna ha registrato una flessione del 2,2%, soprattutto
a causa delle condizioni climatiche, ma dovrebbe tornare a
crescere nel 2019. | rivenditori di tessuti devono confrontar-
si con la drammatica crescita dell'e-commerce e con il cam-
biamento delle priorita di acquisto. Le imprese pil piccole e
fortemente indebitate sono maggiormente a rischio in questo

sotto-settore.
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Emirati Arabi Uniti

® |a catena del valore del settore dei beni durevoli di consu-

mo degli Emirati Arabi Uniti comprende soprattutto distrib-
utori, rivenditori e operatori online, mentre la produzione &
assente. Oltre alle riesportazioni, la domanda interna e sos-
tenuta da espatriati, turisti, festival dello shopping ed eventi
speciali di vendita al dettaglio di elettronica. Allo stesso tem-
po, le zone di libero scambio di Dubai, da cui parte la ridis-
tribuzione nel resto del Medio Oriente, registrano la presenza
di molti distributori.

Si prevede che la crescita delle vendite di beni durevoli di con-
sumo negli Emirati Arabi Uniti si manterra debole nel 2019, a
causa della crescita contenuta dei consumi privati e del con-
testo economico difficile. La crescita del turismo € a un livel-
lo modesto rispetto al passato. La concorrenza resta forte e
distributori e dettaglianti hanno abbassato i prezzi di vendita
per cercare di mantenere i fatturati. Cid ha portato ad una
contrazione dei margini di profitto nel 2018 e non si prevede
una ripresa per il 2019.

| distributori di beni durevoli di consumo che vendono negli
Emirati Arabi Uniti e riesportano (principalmente da Dubai)
dipendono dal finanziamento bancario per sostenere i loro
inventari e giorni creditori. Tuttavia, le banche hanno adotta-
to un approccio piu prudente nei confronti del settore poiché
molte imprese (soprattutto di Dubai) mostrano problemi di
liquidita a causa della domanda debole.

La durata dei pagamenti & aumentata a 90-120 giorni (i
termini di pagamento sono di norma 60-90 giorni) a causa
dei numerosi ritardi. Il numero di ritardi di pagamento e in-
solvenze dovrebbe mantenersi elevato nel 2019 a causa dei
persistenti problemi di liquidita e delle maggiori difficolta di
accesso ai finanziamenti bancari.

Alla luce della prevista stabilita della domanda, il nostro ap-
proccio assicurativo nei confronti del segmento degli elettro-
domestici & generalmente neutro. Tuttavia, abbiamo adotta-
to un approccio piu prudente e selettivo per quanto riguarda i
segmenti dell’arredamento e dei tessuti /calzature: entrambi
i segmenti sono infatti caratterizzati da molte piccole im-
prese poco competitive. Il nostro approccio é restrittivo an-
che nei confronti dell’elettronica di consumo poiché abbiamo
recentemente assistito a numerosi casi in cui gli acquirenti si
sono resi irreperibili (soprattutto a Dubai).

Prestiamo inoltre particolare attenzione ai distributori e riv-
enditori che esportano in paesi ad alto rischio politico in Me-
dio Oriente e Africa. Limposizione di nuove tasse e dazi su
alcuni beni durevoli di consumo in India ha influito negativa-
mente sulla domanda dagli Emirati Arabi Uniti.

20
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Emirati Arabi Uniti: negozi al dettaglio

2018 2019 2020
(previsione) (previsione)
Crescita del PIL (%) 2.7 31 34
Crescita valore aggiunto
del settore (%) 2.7 24 4,0

Crescita media del settore negli ultimi

3 anni (%) 2,2
Crescita media del settore negli ultimi

5 anni (%) 34
Livello di orientamento all'export medio
Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Elettronica di
Elettrodomestici Arredamento consumo

-

Fonte: Atradius

In tutti i sotto-settori, la disponibilita dei dati finanziari piu
recenti, dello storico delle attivita commerciali e della conos-
cenza del modello di business dell’acquirente sono essenziali
per valutare la concessione di copertura.
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Andamento dei settori industriali per paese

""""""" Aprile 2019

Austria
Belgio
Danimarca
""""""" Francia
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Ungheria
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Australia

Cina

Emirati Arabi Uniti
Giappone

Hong Kong

India

Indonesia

Nuova Zelanda
Singapore

Taiwan

Thailandia

22

Agricoltura

SOCFOBOEIEFDOBROOIFIDORTPOOIFOOPPOT

Automotive /
Trasporti

COPPORPOPRRPRPORIRPRIRPRIRPRPROBRPIDPROPS

Chimica /
Farmaceutica

SEOEOFOOOBOTIOOPEOICTIRTIPOS T Te TR0

Costruzioni

SOPTOPOLPPPOPOPOOPPPPPIPPPIDTOPPPD

Beni durevoli Elettronica / Servizi
di consumo ICT Finanziari

v lbt TRt PR P EEEEE 1 1) B 2 3
P e e e el DA e ot e ldet e B el DA e

PP CRRIRORPPRPRIRPRPROBTIIRRRID

atradiusmarketmonitor



i OIHX>0.0
| | | ALLVE NN NI ILYOYIW |
| OIYYWWOS | 3LvIovL13d ISITYNY | 130 IDNYWHO04Y3d 31 V2I4VHD VIIWYHONYd IMVIYOLL3S IINVWYOIHId |

Buono
Cupo

Pessimo

Ay
~
O
AN
Eccellente

¢

Discreto
I, 07

\@
/N

idedddddJdedddeldedCeldeelIJEITE

1404000000600 0006408¢0¢0¢c¢lddedete

a
\ o
A
a
a
N
a
S
a
S
5
N
-
A
a
a
a
-
s
A
a
a
a
ZaN
a
S
a
S
a
A
'Y
a
a
N

ta

QL SN 3 L NANARAN X SRR SARAN SERAE FAE L X JTSRINAEMRAE TIRdNd

Car

NERINIRARAR A AR AN SINSRARARAN JAN-X L SAI AN XX SEL 3 L JARAN 34

Metalli

Ea
™
5
AN
Ea
VA
503
T
5
AN
>
T
4
Eda
5
™
S
™
Ea
5
™
95
VA
)
™
A
A
A
VAN
5
A
5
A

Aliment:
S
Ean)
)
™
A

=
2
208
A
™
4
Ea
e
E&e
£
)
)
&
Y
Eaa
X
Ea
A
Ea
Eaa)
5
S
0
~
N
A
Ea
X
Ean

23

atradiusmarketmonitor



Performance settoriali
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Nel caso in cui troviate il Market Monitor uno strumento utile, potete visitare il
nostro sito web www.atradius.it dove troverete numerose pubblicazioni Atra-
dius dedicate all'analisi di cio che accade all'economia globale, rapporti paese,
consigli per una efficace gestione dei crediti e tanto altro ancora.

Su Twitter? Segui @Atradius o cerca #marketmonitor per rimanere aggiornato
con l'ultimo numero

Segui Atradius sui Social Media

You

@atradius Atradius atradius

Atradius Atradius Atradius

800 34 34 00 Via Crescenzio, 12 Bodio 2 - Viale Bodio, 33/39
00193 Roma 20159 Milano

Tel. +39 06 68812.1 Tel. +39 02 63241.1

www.atradius.it



https://twitter.com/atradiusIT/
http://www.linkedin.com/company/atradius-italia
http://www.youtube.com/user/atradiusit
http://www.atradius.it
http://www.atradius.it
https://twitter.com/atradiusIT/
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