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Einde van de winkel in de binnenstad in zicht?

Eerst waren het de winkelcentra aan de rand vatade met hun ruime parkeerterreinen, grote metletsuen lage
prijzen. Maar tegenwoordig zijn het online winkdlse de grootste bedreiging voor de winkel in denbimstad vormen

— althans in sommige landen die in de Market Manit;n deze maand aan bod komen.

In West-Europa lijken de Britse retailers het gst@tisico te lopen: in het VK groeide de onlinad (e-commerce)
het afgelopen jaar met 18%. Het zijn echter nieeal de Britse retailers die zich zorgen moetenamak de
Nederlandse elektronicaretailsector verloopt moeedral 20% van de totale verkoop online, verwaabttdivdat dit in
de komende vijf jaar kan stijgen tot 50%.

De redenen hiervoor zijn vrijwel dezelfde als ®jekerdere dreiging van buiten de stad gelegen \iekia: het
gemak van de consument en de lagere prijzen. Bijltde economische situatie in grote delen vandparonzeker
blijft, zijn de consumenten bijzonder prijsbewust.

Als ze al geld uitgeven! In lerland zet de giftigecktail van bezuinigingsmaatregelen door de ovdrée hoge
werkloosheid veel consumenten ertoe aan om allegmmaar geld uit te geven aan essentiéle produsteaht nieuws
dus voor subsectoren zoals kleding, elektronicenenbelen. En net als in andere markten gaan comgemenline op
koopjesjacht, waardoor de online verkoop in 2010 mear liefst 39% j-0-j steeg. Het leed van leetaiters wordt
nog vergroot door het feit dat ze vastzitten aamrénereenkomsten die bovendien alleen naar bovendtuworden
bijgesteld.

Retailers zitten in een lastig parket. Om te owente zullen velen zelf moeten starten met de onler&oop van hun
producten maar tegelijk ervoor zorgen dat ze higraiet te veel klanten wegjagen uit hun winkelslénbinnenstad.
Retailers in India lijken echter niet wakker tegién van dit probleem. In hun land is er in allensegten een gezonde
groei, voor een groot deel dankzij de stijgend®mé&ns van huishoudens, de vlotte toegang tot fiaeing en de
toegenomen verkoopkansen in landelijke gebieden.

Market Monitor bespreekt de toestand en vooruiteictvan de sector duurzame consumptiegoederen eailsector
in het Verenigd Koninkrijk, Nederland, lerland, @Gaia, India en Japan, alsook van de voedingsectativerenigd
Koninkrijk en Nederland.

Op de volgende pagina’s geven we met weersymbaeaigeémene vooruitzichten voor elke sector in déagket
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VK: duurzame consumptiegoederen ‘

Na een daling in 2010 zullen de insolventiecijfers weer stijgen

Gezien de recente economische malaise in het \ggté€oninkrijk, komt het niet als een verrassing datsector
duurzame consumptiegoederen het moeilijk heeftedehomische herstel verloopt nog steeds moeizaase e
particuliere consumptie blijft ondermaats - met gearspelde groei van slechts 0,5% j-o-j in 20hls-gevolg van
bezuinigingen op de begroting. De hoge inflatienfiei stond de inflatie van de consumptieprijzert@®o) en de lage
groei van de lonen, hebben voor het eerst in 30gelzid tot een jaar-op-jaar daling van het bekiaar inkomen. Dit
heeft duidelijk nadelige gevolgen voor traditionedailers, aangezien consumenten uiterst vooigittifven.

Tijdens de recessie was er een aantal belangnifahienties in de detailhandel, maar in 2010 zageren significante
daling (zie onderstaande grafiek).

‘ EEm Companies failing ‘ Retail Administrations - 2007-2010

—e— Stores Affected Source: Centre for Retail Research
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Ten eerste profiteerde de sector van het feit ed@ritse economie in 2010 uit de recessie klomwebele groei op een
laag peil bleef. Ten tweede gingen tussen 2008&0 fheer dan 13.000 winkels failliet, waardoor deatirrentie in
alle retailsectoren afnam en veel van de resteresmieels in 2010 winstgevend konden blijven, ondadk algemene
zwakke vraag van de consument. Deze krimp in daltahdel komt duidelijk tot uiting in de ontwikkeg van de
winkeloppervlaktes de afgelopen vijf jaar. In deejavoor de recessie nam de winkelopperviakte etoenen stond de
bouw van nieuwe winkelcentra op het hoogste nivegaren, maar de recessie en de daaruit vooreais stijging
van de insolventiecijfers leidden tot een sterkageal van de gebruikte vlioeropperviaktes in 2002@10 (zie de
grafiek op de volgende pagina).
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Floor space growth net of closures
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Tot nu toe in 2011 heeft het broze karakter varhbedtel nog steeds een negatieve invioed op Hetrweee van de
Britse sector duurzame consumptiegoederen. Dipinbinatie met het feit dat we in de subsectorem ggote
capaciteitsvermindering hebben gezien, heeft ergemorgd dat het aantal insolventies in de seatarzame
consumptiegoederen weer aan het stijgen is. Dizig@aer in de sector al bijna twintig belangrijtallissementen
geweest, wat aangeeft dat het totale aantal dihjager zal liggen dan in 2010.

In de sector duurzame consumptiegoederen wordéamréscgemiddeld na ongeveer 60 dagen betaald.t widrele
kwartaal van 2010 en het eerste kwartaal van 20fMirmen we vanuit deze sector een verhoogd aarghlingen van
wanbetaling. Het eerste kwartaal van het jaaltijgd @en moeilijke tijd voor afnemers in deze sgcen in die zin
hadden we al een stijging van het aantal meldimgewacht. Maar dat de stijging ten opzichte vanoetrgaande
kwartaal meer dan 50% bedroeg, is een duidelijkijsedat het momenteel slecht gaat. De grootsteatimervan de
betalingsachterstand deed zich voor in de subsewabelretail. De meubelsector in het algemeenrendéeeen
bovengemiddeld aantal insolventies. Meubelzakegeaereel minder klanten over de vloer als gevolg et extreme
weer (sneeuw voor kerstmis en een hittegolf in thalleubelretailers kunnen dit deels opvangen diadiezvariabele
structuur van een groot deel van hun kostenbasiar ohe marktomstandigheden worden steeds moeilijkerhebben
al een aantal insolventies gezien aan de ondevkantle markt, en de kans bestaat dat dit problégmverder zal
verspreiden.

Er zijn echter ook veel veerkrachtige bedrijven in de sector

Het typische profiel van een bedrijf in de sectour@ame consumptiegoederen/retail dat in 201%dading, is dat van
een onderneming die het al enige tijd slecht doetie vecht tegen dalende inkomsten en krapperemgie marges. De
onderneming heeft zich misschien door de recessimigteld, maar door het uitblijven van de broodgeapleving
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VK: duurzame consumptiegoederen

van de economie en stijging van de vraag is hgindtelijk failliet gegaan. De subsectoren die motaelbijzonder
zorgwekkend zijn, zijn die die artikelen met eed@rijskaartje aanbieden, zoals meubelen en hudsHike
apparaten. Het vertrouwen in de arbeidsmarkt isstegds broos en de beschikbaarheid van kredeteapierkt.
Hierdoor is zowel de bereidheid als de financiékadkracht om een sofa of tv van GBP 1.000 te kafgenomen.
Bedrijven in de subsectoren meubelen en huishgkdelpparaten hebben relatief hoge vaste kosten, en

dus kan een daling van de inkomsten zeer snetoblgmen leiden. Een stijging van het aantal insafies in deze

subsectoren is dan ook niet verwonderlijk.

Positief is dat veel bedrijven in de sector duurzaonsumptiegoederen nu meer nadruk leggen opeheebvan hun
werkkapitaal en in het bijzonder dat ze hun voagraldeter beheren. Dit heeft ervoor gezorgd dat Hedejven
minder zijn blootgesteld aan kortstondige liquid#iekorten, die vaak fataal kunnen zijn. De seid@chter zeer
veerkrachtig gebleken, met minder faillissementan derwacht. De steun die retailers aangeboderekrdgor
verhuurders, private equity-investeerders en bankag niet worden onderschat.

We verwachten dan ook dat veel bedrijven resultatdien boeken die vergelijkbaar zijn met die v@1@ en goed
toegerust zijn om in 2012 te groeien, al kan hataansolventies licht stijgen.

Online winkels worden de grootste langdurige bedreiging voor de
retailsector

De grootste bedreiging voor traditionele retailissduurzame consumptiegoederen verkopen, blijffrdeiende
populariteit van online winkels. Het Verenigd Kokiijk is veruit de meest volwassen markt voor déne
detailhandel in West-Europa. Volgens het OfficeNational Statistics (het Britse bureau voor déisttak) is de
online detailhandel vorig jaar met 18% gegroeidneniddels goed voor 10% van de Britse detailhandelet. De
meest opvallende veranderingen zijn de toenama@®areks producten die mensen bereid zijn onlikepen en de
waarde van de aankopen die mensen bereid zijnete, deet een aanzienlijke groei van de online veplkaamn kleding
en elektrische apparaten met een hoog prijskaartje.

Het probleem voor traditionele retailers is, dalijeen die uitsluitend online verkopen veel lageverheadkosten
hebben en daardoor uiterst scherpe prijzen kunigeleb. Hoewel veel van de grote traditionele retaieen eigen
verkoopwebsite hebben, willen ze vermijden dat Wwebsite inkomsten wegtrekt uit hun traditionele keih
Gevestigde retailers zullen daarom hun merk tractaerersterken en zullen proberen om klanten &dmte binden
door middel van beloningsprogramma'’s. Nu de klahtex steeds prijsbewuster wordt, is het succeslean
programma’s niet langer gegarandeerd. Het veriaawarktaandeel aan online winkels kan traditiomgétéels echt in
de problemen brengen, wat reeds gebeurt in de slebhs®mnsumentenelektronica. Het is dan ook disettor die
volgens ons in de nabije toekomst de grootste gevotal ondervinden van de concurrentie van onlinéels.

De uitdaging voor de detailhandel is om ervooramgen dat het geld dat momenteel in hun sector vmsteed, in
hun eigen winkels wordt besteed. Dit zal echtatdritot een ongekend felle concurrentie in allessatoren. Indien de
inflatie van de investeringen hoog blijft, is con@ren op prijs een echt probleem. Daarom is het wetailers
essentieel dat ze zich met hun producten op eagramchanier onderscheiden willen ze hun marktaardeelhaven.
Wie daarin slaagt, gaat waarschijnlijk mooie tijdegemoet. Wie er niet in slaagt, dreigt kopje oridgyaan.
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VK: duurzame consumptiegoederen

Onze economen voor de sector duurzame consumptiegoein het VK hadden voorspeld dat de eersté Vvestf 2011
een zeer moeilijke periode zou worden voor de segtmals bij alle sectoren is de cashflow ons bgiligikste
analysegebied, maar binnen dat gebied focussemnwiyooral op het voorraadbeheer van een bedrjpete
financiéle structuur van zijn afnemers/klanten.deetor duurzame consumptiegoederen is een sectompaate
equity een grotere rol speelt dan gemiddeld, eriglhst van essentieel belang voor een nauwkearigh/se van het
risico dat men weet hoe de afnemer zijn finanoiélplichtingen nakomt.

Britsector duurzame consumptiegoederen

Sterktes Zwaktes
Basisniveau van de vraag blijft als gevolg vande - Zwak consumentenvertrouwen en kwetsbare
vervangingsaankoop van artikelen met een hoog arbeidsmarkt
prijskaartje (bijv. vervanging van een defecte - De kosteninflatie (bijv. katoenprijzen) leidt tot
wasmachine) prijsstijgingen en doet de consumentenvraag dalen
Winkelen wordt nog steeds als een - De beschikbaarheid van kredieten van traditionele
vrijetijdsactiviteit beschouwd kredietverstrekkers zoals banken is nog steeds
Bedrijven die de recessie hebben overleefd, werken beperkt
nu met maximale efficiéntie - Traditionele retailers hebben hoge overheadkosten
Aanzienlijke interesse van private equity in die geen daling van de inkomsten toestaan
investeringen in groei- of ommekeerstrategieén
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VK: Voeding- en agrarische sector o

Veerkrachtige prestaties tijdens de crisis

De Britse voedingsindustrie omvat de volledige wla&eten: van boeren tot producenten van voedingketdd en
zowel grote als kleine retailers. Met consumentetdzkngen in orde van grootte van GBP 174 milj&dR 191
miljard) in 2009, is deze sector van cruciaal bglaoor de Britse economie. Met een omzet van GBmifjard (EUR
90 miljard), een bijdrage van GBP 23 miljard (EURriljard) aan het bbp en 450.000 werknemers (14fohet
totale aantal werknemers in de Britse verwerkendastrie), is de productie van voedingsmiddelegrdetste
productiesector in het Verenigd Koninkrijk.

De voedingsindustrie is de afgelopen drie jaarkraehtig gebleken, ondanks de moeilijke omgevimglsihet begin
van de kredietcrisis. De productie-output heefetigdgoed standgehouden en heeft zich vrij snedtiedd van de
gevolgen van de recessie. 2010 was voor de voedigsrie een jaar met twee verschillende helftenle eerste helft
van het jaar herstelde het Britse pond zich liehtdpzichte van de euro en nam de prijsstijgingarargie- en
voedselgrondstoffen af. Hierdoor nam de inflatiédafien konden veel subsectoren weer redelijketeimsealiseren
en hun herinvesteringen op een behoorlijk peilgbrangen.

In de tweede helft van het jaar steeg de inflatditk in de hele leveringsketen als gevolg varog@génomen vraag
vanuit opkomende markten en de zwakke agrarisabduptie in belangrijke markten. Uit officiéle geges bleek dat
de voedselinflatie aan het eind van het jaar iesrmdan 6% bedroeg: veel meer dan de 2% die denggds
streefdoel had gesteld.

Toch bleven Britse voedingsproducten en niet-alistioe dranken aantrekkelijk voor buitenlandse rarkdankzij de
relatieve zwakte van het pond. De prijs was zohdgiel de belangrijkste bepalende factor voor dpartgroei van
11,4% j-o-j in 2010. Deze groei vertaalde zichém @mzet van GBP 10,8 miljard (EUR 12 miljard).lirspef
alcoholische dranken was de totale export van vgsaiddelen en dranken in 2010 goed voor GBP 1@jarch(EUR
18 miljard), of 12,2% meer dan in 2009.
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VK: Voeding- en agrarische sector Lo

De consolidatie in de voedingsindustrie zit nogdtein een stroomversnelling. Dit kwartaal waseeodername van
Northern Foods door Boparan Holdings Ltd. En daartmk Constellation Brands zich gedeeltelijk tpuit het
Verenigd Koninkrijk en Australi&, en verkocht hghznvesteringen aan Champ Private Equity.

Zuivelindustrie

De toegenomen wereldwijde zuivelproductie en degiepende vraag vanuit landen als China en Indiaoreaakte
prijsdalingen in 2009. Naar aanleiding daarvan bedm Europese Commissie voorraden van mageremel&pea
boter op te kopen om deze prijsdalingen een haltdaoepen. Dit leidde tot een correctie in dglean 2010. Nu er
meer melk naar de productie van kaas gaat, stabotdevoorraden op een laag peil en zijn de growtbksprijzen met
25% j-o0-j gestegen.

De zuivelindustrie was de best presterende expdoisi#n 2010 met een omzet van GBP 977 miljoen (BLRmiljard).
Dit vertegenwoordigt een groei van 24,6%, die tekeéa was aan de sterke vraag naar boter en kaag bafangrijke
EU-landen en ontwikkelde niet-EU-landen.

Begin 2011 stegen de productiekosten in de helersea een van de droogste lentes sinds het begile metingen.
Dit ging gepaard met hogere brandstof- en energiamiagen. Na een lange periode van impasse in tigrijeoorlog
tussen supermarkten, nam Tesco het initiatief elnoagde de melkprijs met 19%. Wij verwachten daadéere
belangrijke retailers dit voorbeeld zullen volgemt de zuivelproducenten enigszins zal helpen.

Groente en fruit

Het Verenigd Koninkrijk staat bekend als een belgikgimporteur van groenten en fruit uit een graantal landen.
De zwakte van het pond heeft een matige groei eagxgort in deze categorie mogelijk gemaakt, meaftter ook
voor gezorgd dat de prijzen in heel 2010 hoog eedere uitdagingen voor deze sector waren omaer de hinder
veroorzaakt door de aanwezigheid van vulkaanastifulchtruim, wat logistieke problemen veroorzaalder veel
importeurs, en de groeiende opkomst van het diretédéimodel, waardoor sommige importeurs en vekpek
contracten verloren.

De recente droogte heeft gevolgen voor de bloemkeoihten- en broccoli-oogst, aangezien telerseserd
aanplantingen uitstellen vanwege de te droge boBénheeft geleid tot een aantal prijsstijgingeentander groot
probleem in deze subsector is de uitbraak van lEincBuitsland. Rusland kondigde een algemeen inyeobod af
voor alle verse groenten uit de EU, waardoor belgmgproducerende landen zoals Spanje en Nedertaaid
overschotten bleven zitten en nieuwe afzetmarkoehten. De prijzen van Nederlandse komkommers daaitet
maar liefst 30% na de afkondiging van het Russistiportverbod. Nu zal moeten blijken of de supeilter zich
houden aan hun belofte om groenten en fruit uiMketn te kopen.

Voedselproductie

Naar aanleiding van de problemen in de sectorrzetierkproducenten van voedingsmiddelen een tarjdpm Ihaalden
ze hun riem aan in 2010. Ze heroverden marktaamdegliserabele prestaties in 2009 toen krap bigktende
consumenten overschakelden op huismerken vanerstaidankzij innovaties, nieuw ontworpen verpakkimgn sterke
promoties zijn merkproducenten erin geslaagd omgdraducten in 2010 weer tot eerste keuze van deurnent te
maken, en dat is zo gebleven in het eerste dedlivgamar.

We hebben de laatste paar maanden veel van desgreoedingsmiddelenconcerns ontmoet, en hebberekun
vaststellen dat ze zich alle focussen op een gezbalins en een gezond cashmanagement. Deze oheblren
doorgaans schaalvoordelen, een degelijk risicofbelriveel invioed op retailers. Hierdoor kunnetae winsten op
een bevredigend peil houden, ondanks het feit@lgezonfronteerd worden met een kosteninflatieldibuidige
inflatie van de consumentenprijzen ver overschrijdt
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VK: Voeding- en agrarische sector

Insolventievooruitzichten blijven gunstig, ondarikfte stijging van de
faillissementcijfers in 2011

Tijdens het grootste deel van de economische avizign de insolventiecijfers in de foodsector ladgm in andere
grote sectoren. Hoewel de recessie momenteel nele édopt, hebben we het aantal insolventies ifoddsector zien
stijgen. Dat komt omdat de insolventiecijfers infdedsector meestal achterlopen op die van de tredarkt. Hoewel
in 2010 een stijging werd verwacht op basis vanceenbinatie van factoren (prijzenoorlogen tusseresmarkten,
aanvragen om verlenging van de betalingstermijsgende investeringskosten, restrictieve kredigfeving,
betalingsachterstanden, etc.), daalde het aas@viEnties in de voedselproductiesector met 8%itdNien verwachten
we voor dit jaar een bescheiden stijging vanwedeiitgestelde effect.

De inflatie van de investeringskosten blijft opfdedsector drukken, ondanks een aantal prijsdatinga belangrijke
commodities. Er zijn tekenen dat de stijging vargdendstofprijzen afneemt, maar het effect daawardt
tenietgedaan door stijgende brandstof-, energieegmakkingskosten. Ondertussen blijven de Britsesamenten
voorzichtig, ondanks het huidige economische heigéemaken zich zorgen over de stijgende brangsjpén en de
werkonzekerheid naarmate het effect van de bezngsgaatregelen voelbaar wordt. De particulierailstgn blijven
hoog, en er zijn aanwijzingen dat consumenten négem op voeding. Dit wordt bevestigd door de c§fean de
retailsector voor de maand mei, waaruit blijkt datuitgaven aan voeding met 3,5% zijn gedaald grdetste maand-
op-maanddaling sinds juni 2008, na het buitengevgmmue resultaat van april dankzij het koninklijlwrelijk en het
feit dat Pasen zo laat in het jaar viel. We verwacitlat de uitgaven in grote lijnen ongewijziggveln voor de rest van
2011, dat de prijs een belangrijke factor zal klijwoor de consument en dat voedingsmiddelencositem intensieve
promotieactiviteiten zullen voortzetten.

Aangezien de insolventiesituatie tamelijk gunstigitbzal ons algemene acceptatiebeleid in hedl12fositief zijn
voor alle subsectoren van de food- en agrarisctiorséVe zullen echter de ontwikkelingen blijverigen door
regelmatig contact te houden met afnemers en daar nodig up-to-date verslagen over de bedrijfanugesp te
vragen.

Britse food-en agrarische sector

Sterktes Zwaktes
Bewezen veerkracht tijdens de huidige - Grillig weer leidt tot volatiel aanbod
economische cyclus - Tekort op de handelsbalans blijft groeien
Stabiele productie-output / vraag - Veel familiebedrijven met een lage solvabiliteit
Over het algemeen goede liquiditeit in de sector als gevolg van opname van winsten
Solide export, aangewakkerd door het zwakke Verschillende manieren van terughalen van de
pond inflatiekosten in de sector
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Nederland: duurzame consumptiegoed

Nederlandse economie trekt aan, maar consument blijft voorzichtig

In het eerste kwartaal van 2011 kwam het hersteldeaNederlandse economie in een stroomversnellioigiens het
Centraal Bureau voor de Statistiek bedroeg de grarehet reéle bbp 0,9% k-o-k en 3,2% j-0-j . Deipaliere
consumptie vertoonde echter een bescheiden grdei @erste maanden van 2011 (zie onderstaandelgradiet
consumentenvertrouwen blijft ondermaats omdat geeprhet komende jaar sterker zullen stijgen detrblesteedbaar
inkomen, waardoor de consument begrijpelijkerw@ysnzichtig is. Verder wordt verwacht dat de ovetdhedg veel

meer zal bezuinigen en dat de grondstofprijzeniaatijk zullen stijgen, waardoor de bezorgdheidld@gdrijven en
consumenten toeneemt.

Binnenlandse consumptie door huishoudens (koopdaggmrigeerd volume)

De detailhandel in duurzame consumptiegoederer heehog steeds moeilijk omdat de hogere kostetieomarges
drukken en omdat de koopkracht van de consumeaeaih Wat de detailhandel in non-foodproductenelfietordt
voor 2011 een bescheiden groei voorspeld die i2 281 versnellen (zie onderstaande tabel). We meghter niet uit
het oog verliezen dat het herstel broos is en gketigikkan ontsporen als gevolg van bezuinigingeordde overheid
en een daling van de koopkracht.

Schatting van de omzet van de Nederlandse detailhdel (mei 2011)

Jaar 2011| % delta 2011* % delta 2012*
Totale omzet van de Nederlandse

detailhandel (in miljarden euro's)® 81.1 1.1% 1.8%
Voeding 36.8 1.6% 2.1%
Non-food 44.3 0.7% 1,6%
Kleding en textiel** 9.8 1.0% 2.0%
Schoenen 2.0 2.0% 2.0%
Meubels en inrichting 7.6 0.0% 2.5%
DHzZ 4.5 2.0% 1.5%
Electronica 5.2 0.0% 1.5%
Persoonlijke verzorging *** 4.2 0.5% 1.5%
*schattingen ING/CBS mei 2011 ** incl. supermarkten en modewinkels

*** drogisterijen en parfurmerién "excl. auto’s en tankstations

Source: ING/CBS
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Nederland: duurzame consumptiegoed

Overzicht per segment: marges nog steeds onder druk

Wat de omzet uit de verkoop veaxtiel en kleding betreft, was 2010 een wisselvallig jaar met pexgodan groei en
achteruitgang. Dit resulteerde uiteindelijk in édgine groei van 0,2%, vooral dankzij een betereette helft van het
jaar. De omzet uit de verkoop van herenkleding kezeh matige groei, terwijl de omzet uit de verkeap
dameskleding stabiel bleef. De omzet uit de verkempkinderkleding lag onder het niveau van 2009.

In het eerste kwartaal van 2011 daalde de groedessegmenten textiel en kleding met 1,1%. Verwaantt dat deze
segmenten in 2011 met respectievelijk 1% en 2% awdroeien. Een herwaardering van de Chinese yuan e
loonstijgingen zullen echter tot hogere productst&a leiden. In het huidige economische klimaankemndeze
kostenstijgingen niet volledig worden doorberekaad de consument (grote winkelketens hebben akgarngn dat ze
dat niet zullen doen). Dit zal resulteren in eeg aterkere focus op het vinden van manieren ormedeven met
lagere marges.

De omzet van de kleding- en textielretailers wamdbenemende mate gegenereerd door verkoop aéengtt
Verschillende winkelketens hebben al een webwigkelpend. Deze winkelsites zullen waarschijnlijk balang en
populariteit winnen, zoals al gebleken is uit humzetgroei. Uit cijfers van de Nederlandse branajaisatie voor de
detailhandel (Hoofdbedrijfschap Detailhandel, HBID)de brancheorganisatie voor internetwinkels
(www.thuiswinkel.org) blijkt dat de omzet uit e-camrce van het segment kleding en schoenen in 2655 #niljoen
bedroeg, of bijna € 100 miljoen meer dan in 2009.

Net als bij kleding ging de omzet uit de verkoop sahoenerop en neer in 2010, met een algemene omzetdading v
2%. Consumenten kopen minder schoenen, terwijaetal klanten gelijk blijft. In de eerste vier mdan van 2011
sloeg de omzetdaling om in groei, die naar verwagttal aanhouden. Voor 2011 en 2012 wordt eeni geoetelkens
2% voorspeld.

Het segmenineubelendoet het goed wanneer de woningmarkt zich positievikkelt. Helaas laat die markt
momenteel zwakke prestaties zien, wat dus ookéwildgs voor het segment meubelen. In 2010 krompnaeet met
4,3%, vooral bij bedrijven die sterk afhankelijkzvan de woningmarkt, zoals vloerbedrijven. Dernegartse trend
zette zich in het eerste kwartaal van 2011 doen tte omzet met 1,7% terugliep. Er zijn echteralélien binnen dit
segment — sommige gebieden groeien, terwijl andenteruitgaan. De consument is prijsbewuster gesvgrdaardoor
het middensegment en het lagere segment groeideiji te hogere segmenten het minder goed dedendé/amzet
uit de verkoop van meubelen betreft, wordt voor226&n nulgroei verwacht, gevolgd door een groei;afo in 2012.

Doe-het-zelfzakerzijn ook onlosmakelijk verbonden met de toestaad de huizenmarkt en de economie. De
prijsconcurrentie is hevig en de marges zijn laagar de focus van de consument op kostenbesparkagevoordelig
blijken voor dit segment. De omzet van doe-hetzaién kromp in 2010 met 4,1%, maar herstelde gbdns het
eerste kwartaal van 2011 (in tegenstelling tot et uit de verkoop van meubelen), toen de grakivaim op 2,4%.
Dit kan worden verklaard door het feit dat doe-hedfzaken hun aanbod uitbreiden en daarbij markke@lnveroveren
op de subsector meubelen. Hoewel de woningmarkstesgls zwak is, zijn de prognoses voor de doedittector
positief: voor 2011 wordt een groei van 2% verwacht

Elektronica is een markt die wordt gekenmerkt door consolatinovatie, hevige concurrentie (discountzaken) e
een hoge markttransparantie. Deze markt groeid®rbg4. De prijsdruk nam echter ook weer toe omdadycenten
elkaar constant beconcurreerden met de lancerimgiieauwe producten. Dit heeft geleid tot een ovaload van
producten en verkooppunten. Een duidelijk voorb&ald dat laatste is het faillissement van de gnotdelketen It's.
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Hoewel de omzet in het eerste kwartaal van 20Mtilistzerde (een daling van slechts 0,4%), bleveprgeen onder
druk staan. Dit leidde tot grotere verkoopvolunvegarvan het effect werd tenietgedaan door lagéjzepr tegen eind
maart 2011 waren de prijzen al met 6% gedaald.

We verwachten voor 2011 geen lancering van nieuwdyzten, maar wel de verdere uitrol van bestapnoléucten,
zoals smartphones (iPhone 4), blu-rays en tablst{fgtad 2, Android). 3D-televisies moeten zich nogimercieel
bewijzen, en dus zal de concurrentie verder toenam&t de verspreiding van namaak. E-commerce Zzahiso een
steeds belangrijkere rol spelen, omdat consumeeanek gaan naar de beste deals. Nu al verlo@ptah de
verkoop in dit segment via het internet, en verwaadrdt dat dit de komende 3 tot 5 jaar verderstggen tot 40-50%.

Grootte is ook belangrijk, zoals Philips liet béjk Het bedrijf schroefde zijn tv-divisie drastigehug en bracht zijn tv-
activiteiten onder in een 30/70 joint venture metCGhinese monitorfabrikant TPV Technology Ltd. @t kader van
een joint venture op lange termijn. Philips kanweerdig niet concurreren met zijn Aziatische rivalemwege zijn
beperkte grootte in de markt. Wat elektronicadfgtwvordt voor 2011 geen groei noch achteruitgeergvacht, en dus
zal de omzet stagneren. Tegen 2012 wordt een onangkevacht, met een voorspelde groei van 1,5%.

De sectotichaamsverzorginglijkt vrij stabiel te zijn gebleven in 2010, entdeas ook het geval tijdens het eerste
kwartaal van 2011. Cosmetica — met name cosmeticamannen — en biologische/natuurlijke productdfen tot de
groeiers behoren. Dit segment wordt gekenmerkt dearpaar grote ketens die een felle prijsconctier@neren. De
marges in dit segment blijven onder druk staamgel®lg van de toegenomen promotionele activiteibmn.
concurrentie met supermarkten blijft ook hevig. Wacht wordt dat de groei van cosmetica en bioldggstatuurlijke
producten in 2011 en 2012 respectievelijk 0,5% ,8f6lzal bedragen.
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Meer insolventies in de eerste drie maanden van 2011

De detailhandel bestaat grotendeels uit kleine ield@grote ondernemingen (mkb's). De solvabiliteitiraagt
gemiddeld 21%, wat redelijk is, maar tegelijk laagergelijking met andere sectoren. Als gevolg kahfeit dat de
voorraden zijn toegenomen en contant geld geblaklkeekan de liquiditeit afnemen wanneer onverkealoorraden
verouderd raken. In vergelijking met andere sector¥loopt het verkoopproces snel, in die zin danten snel moeten
worden bediend. Dit betekent dat het aantal def@telen crediteurendagen doorgaans aan de lagdidtadat
aankopen contant worden betaald in plaats van egidiren dat de voorraadomloopsnelheid hoog isieGele
economische onzekerheden (dalende vraag, lageseimmtieve bestedingen), is het mogelijk dat deidi¢git en
solvabiliteit in de toekomst weer zullen verslecate

In het eerste kwartaal van 2011 steeg het aargalM@nties in de retailsector met maar liefst 25%6HK nadat het
aantal bedrijfsfaillissementen drie kwartalen gpvas gedaald. Wel lag het aantal insolventieslégsr dan in het
eerste kwartaal van 2010. We verwachten een siijgim het aantal bedrijfsfaillissementen — voanalé subsector
elektronicaretail als gevolg van het groeiendermglaan e-commerce — omdat sommige ketens zichijdiigt kunnen
aanpassen aan deze verandering in het koopgednatevansument.

Gelet op de algemene maar bescheiden groei in dstensectoren zien we mogelijkheden om dekkingetgeln en/of
bestaande dekkingen uit te breiden, maar dan geikil per geval aangezien deze groei fragielrizaEaandacht
moeten worden besteed aan de aanhoudende drukmgrdes en aan de liquiditeitssituatie in de seétangezien wij
zeer bekende leveranciers verzekeren, hebben vkeaegang tot extra informatie en zijn afnemers mhegeid om
voorlopige informatie met ons te delen.

De subsector lichaamsverzorging is volgens onslifkmeerkrachtig. De segmenten die het hardstajisn zijn door

de economische recessie — d.w.z. het segment nseeibdlet doe-het-zelf (omdat beide sterk afhakkaiip van de
woningmarkt), alsmede het segment elektronica eisen echter een voorzichtigere aanpak.

Nederlandse sector duurzame consumptiegoederen

Sterktes Zwaktes
Over het algemeen zijn bedrijven in deze sector| - Sterke concurrentie en druk op de marges
liquide en solvabel, en zijn ze bestand tegen eer
stootje. - Sommige winkels/ketens zullen de overgang naar e-

commerce missen, wat kan leiden tot een toename
van het aantal faillissementen in de sector

Het herstel is nog broos, en tegenslagen zijnuiiet
te sluiten.
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Sterke toename van de export

De landbouw- en voedingssector zijn nauw met elkadsonden. Beide worden gekenmerkt door een grote
verscheidenheid aan subsectoren in de industriee(zuleesverwerking, diervoeders, koekjes/snamistp), de
groothandel (groenten en fruit, viees, foodseriiteemen en planten) en de detailhandel (supererae
speciaalzaken in versproducten).

De Nederlandse economie groeide vorig jaar met lytfdrnamelijk onder impuls van de uitvoer, met pamaar
Duitsland. Aangezien de koopkracht nog steeds stagrzullen de consumentenbestedingen in 201 D&R Raar
verwachting slechts zeer licht stijgen.

De waarde van de export van groenten steeg in 2@t0neer dan 17% als gevolg van de stijgende prijaegeveer
+11%) en grotere volumes (ongeveer +4%). Ook derx@n fruit steeg vorig jaar in waarde (+11%)emeens
dankzij hogere prijzen (+4,5%) en grotere volumigg¥f). De wereldwijde voedselprijzen gaan over hggmeen nog
steeds in stijgende lijn, en de algemene verwaglisimat ze aanzienlijk zullen blijven stijgen. Zal bijvoorbeeld de
prijs van vlees de komende tien jaar naar verwaghtiet 30% stijgen ten opzichte van het vorige deicen.

Groenten en fruit: marktpositie van grote agrarische codperaties nog steeds onder druk

De verscherpte wereldwijde concurrentie en de to@gen verschillen tussen de technische en finanstérkte van
telers vereisen een strategische heroriéntatielgaroOperatieve organisaties. De grootste bedgeigior de
champignonindustrie, bijvoorbeeld, komt uit PolElet Poolse aandeel van de Europese champignonisait
afgelopen vijf jaar gestegen van 18% naar 25%, deaarde Nederlandse telers hun leidende positibdrelerloren.

De belangrijkste glasgroenten die in Nederland eorgeteeld, zijn tomaten, paprika's en komkomni2es.
glastuinbouwsector is exportgericht (85%), wat medéanken is aan het feit dat Duitsland en heehigd Koninkrijk
een beperkte glastuinbouwproductie hebben. Tijdersomermaanden heeft Nederland normaal een ganodeel van
de Europese markt, maar over het hele jaar gezieiini Europese marktaandeel kleiner dan 15%.

Kansen op middellange termijn ...

Retailers focussen nu op de subsector groenterugeh zoeken naar mogelijkheden om nauw sameretken met
telers teneinde klanten een hoge kwaliteit en bistthe producten te bieden Dit creéert mogelijkhemta een sterke
marktpositie te verwerven. Hoge kwaliteit en biasafpe producten worden voor de consument steedadpgker bij
de aankoop van groenten en fruit, en deze trengi@dalde volgende jaren waarschijnlijk doorzetten.

Oost-Europa, met name Rusland, is nog altijd e¢anpieel interessante markt voor Nederlandse telersiun
exportaandeel te vergroten, al staat de exportmnaokhenteel onder druk als gevolg van de uitbraakBieacoli, zoals
hieronder beschreven. Naast de Oost-Europese migrldr kansen voor Nederlandse telers om hun aidee
export naar Azié te vergroten. De strenge regelbijvoorbeeld in China van toepassing zijn op geirteerde
groenten en fruit maken het importeurs echter rijo@im hun marktaandeel in dat land te vergroten.

... en bedreigingen op korte termijn

Momenteel staat de sector groenten en fruit ondés als gevolg van de E. coli-crisis. Deze crisié tle Nederlandse
groentetelers op het hoogtepunt van hun oogstseifi®gevolgen zijn ingrijpend, vooral voor Nedadae
komkommer-, tomaten-, sla- en paprikatelers endélamen, aangezien Duitsland een importverbod afigoie.
Duitsland is veruit de belangrijkste handelspararemeer dan 50% van deze Nederlandse groenteremwasdhr
Nederlands grootste buurland geéxporteerd. Rustaook een belangrijke handelspartner, en is goed meer dan
7% van het exportaandeel. Veel landen die beldngijiji voor de export van Nederlandse groentendetgDuitslands
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importverbod, zoals Rusland, het Midden-Oosterl/8en Canada. Op dit moment wordt het verbod altesndoor
Rusland gehandhaafd.

De echte gevolgen van de crisis voor de Nederlasdlssector groenten en fruit zullen pas in de kateenaanden
zichtbaar worden. De financiéle positie van somnbgders is echter nu al verzwakt, omdat de oogsthijma een hele
maand in hun hoogseizoen waardeloos is. Vanwegeetetg van deze sector voor de economie, bielliedierlandse
overheid de getroffen bedrijven tijdelijk finan@é&hulp en subsidies.

Viees

De belangrijkste handelssectoren zijn rundvieelésWaes, varkensvlees en gevogelte. 75% van despleductie is
bestemd voor de export. In 2010 was de totale blanelse consumptie van vlees stabiel ten opzicne2009. 58%
van het vlees wordt verkocht via supermarkten, 8% de horecasector en 7% via slagerijen. Hetessnan
voorverpakt vlees in de huishoudelijke markt stesg 72,4% in 2000 tot 91,0% in 2009.

De productie in de vleessector wordt vooral bepdalat de varkens- en pluimveesector, en is de abgel drie jaar
stabiel gebleven. De productie van rundvlees déegen ging in 2010 licht achteruit als gevolg vahfaillissement
van een van de grootste slachthuizen in Nederland.

Rundvlees

Nederlands rundvlees wordt zeer gewaardeerd, darikzreputatie op het gebied van voedingskwalibgi
gecontroleerde productieprocessen. Dankzij traclkeéngracingmethoden en onafhankelijke kwaliteitdéomes kan
vlees worden getraceerd van het verkooppunt tatdblron. Na een sterke stijging van het volumegesiachte
koeien in 2009 (181.000 ton), daalde het volumeifotnormale niveau van 165.000 ton in 2010.

Kalfsvlees

Nederland is de grootste exporteur van kalfsvleesvereld. In 2010 was het volume van geslachteckah (232.000
ton) stabiel ten opzichte van 2009. 90% van hetaghceerde kalfsvlees wordt naar Itali€, Duitsland-rankrijk
geéxporteerd.

Varkensvlees

Varkensvleesproducten zijn goed voor meer dan tevaa de totale vleesconsumptie. Sinds 2009 worlke
varkensbedrijven in Nederland gecontroleerd opmkbtuik van verboden stoffen en op residuen van
diergeneesmiddelen. Het aantal gespecialiseerdetlslazen waar jaarlijks meer dan 25.000 diererdemnrgeslacht is
geleidelijk afgenomen, van 27 in 1995 tot 18 in 200 dezelfde periode nam de totale varkensstpein 14 tot 12
miljoen. Het volume van de geslachte varkens hite2010 vrij stabiel (1,3 miljoen ton) ten opzichi@n 2009. De
belangrijkste exportmarkten voor de varkenssedporuitsland, Italié, Griekenland en het Verenl§dninkrijk.

Gevogelte

In 2009 bedroeg de consumptie van kip 16 kg pefchean de bevolking, waarmee een historisch reead bereikt
voor de pluimveesector. Het volume van het gestaphtimvee lag in 2010 (800.000 ton) iets hogerid&2009
(789.000 ton).
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Onzekere vooruitzichten door de uitbraak van E. coli

De landbouw- en voedingssector moet het vooral éelvian de particuliere bestedingen. Als we de geehid
prognoses van analisten mogen geloven, zal det@etnsmiddelendetailhandel dit jaar met slec/g#%olgroeien,
aangezien de consumptieve bestedingen in Nedenmiahtolledig hersteld zijn van de economische ssige De
afgelopen tien jaar hebben supermarkten een gefd@ldeoei van 3,5% geboekt. Begin 2011 lanceerde de

supermarktsector enorme promotiecampagnes, wdlsvjeed rijzen over de vraag of de hele produetie
marketingketen de hogere grondstofprijzen dit aar doorberekenen.

Het aantal insolventies in de landbouwsector indeeste kwartaal van 2011 was stabiel ten opzidmedezelfde
periode vorig jaar. 44 landbouwbedrijven gingetiiéi(43 in het vierde kwartaal van 2010). 27 daar waren
groentetelers, bloemenkwekers en/of champignosteler

Aantal insolventies in de landbouwsector (inclusiefenmanszaken)

De vooruitzichten voor de landbouw zijn op dit marmenzeker als gevolg van de E.coli-crisis. Aangezdommige
telers waarschijnlijk hard zullen worden getroffdoor de crisis, zullen wij de situatie op de voaigen om de impact
op de financién van Nederlandse telers te beoardele

En aangezien de marktomstandigheden moeilijk biijzallen we ook de voedingsmiddelenindustrie, naghe
kleinere handelsbedrijven, nauwlettend in de ghtéven houden.

Supermarkten en speciaalzaken: de concurrentie wordt heviger

Supermarkten zijn erin geslaagd om 2010 positi¢é asfuiten met een groei van 1,2% j-o-j. Deze gwas echter
aanzienlijk lager dan in voorgaande jaren en wasaldiet resultaat van promoties.

In 2010 vonden er in de markt herstructureringeats, met nieuwe spelers en verdere overnamesies,faoals in
het geval van de overname van de keten Super deddoe Jumbo en C1000, waarbij het merk Super d& Bo
geleidelijk zal verdwijnen. Dit soort activiteiteal naar verwachting worden voortgezet in 2011,zahteiden tot een
grotere concentratie en een nog hevigere concigrddie concurrentie is nog verscherpt door midasy
aankoopgroepen binnen de sector die sterker wadeorgen voor een gelijk speelveld.
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Als gevolg van de felle concurrentie en de strijd marktaandeel kunnen de supermarkten hun stijgeseldgselkosten
niet volledig doorberekenen aan de consument. Daafalijven hun marges onder druk staan. De supdatarazagen
zich genoodzaakt om de promotieverkoop in het seggr@enten en fruit op te trekken van 14,7% tq#%6van de
totale omzet in 2010, en dit zal in 2011 naar vehtiag stijgen tot 20%. Zoals in voorgaande jaraindit jaar naar
verwachting circa 4% inkomsten worden misgelopsrgalolg van deze agressieve concurrentie tusgeamrearkten
en speciaalzaken. De beste manier om te groeidnpismarktaandeel te veroveren op andere

ketens. Supermarkten kunnen echter de druk watkerh door nieuwe segmenten te creéren (zoaksdgehent
biologische voeding) en door meer gemaksvoedingoarfoodproducten aan te bieden.

Verwacht wordt dat de omzet in 2011 zal stijger28t als gevolg van de stijgende voedselprijzewv@oijbeeld in het
begin van dit jaar steeg de prijs van aardappeketrbijna 40%). De positieve tekenen van groei iR€leste vier
maanden van dit jaar (+2,1%) zijn duidelijk toestdrijven aan deze prijsstijgingen, aangezien pagel gingen met
een daling van de verkochte volumes. Voor 2012 twweed groei van 2,5% verwacht (zie tabel hieronder)

Schatting van de omzet van de Nederlandse levensrdaendetailhandel
(Schatting in mei 2011)

Jaar 2011 | % delta 2011* % delta 2012*
Totale omzet vanlde detailhandel: Voeding 36.8 1.6% 2 1%

(in miljarden euro's)

Supermarkten 32.0 2.0% 2.5%
Speciaalzaken 4.8 -1% -0.5%

*schattingen ING/CBS mei 2011
Bron: ING/CBS

Veel speciaalzaken hadden te lijden onder de teudgndheid van de consument tijdens de economésidie, terwijl
hun voornaamste concurrenten - fastfoodrestaursuppgrmarkten en restaurants - groeiden. Restaurgmiserieuze
rivalen geworden, omdat ze hun aanbod hebben \attme de consument betere deals bieden. Boverdieie z
aanhoudende consolidatietrend in de supermarktseli¢oresulteert in sterkere aankoopgroepen, diijuen
uitoefenen op speciaalzaken.

Toch zijn er nog kansen voor de specialisten. Megmbeiende vraag naar gezonde, biologische eoddproducten,
kunnen ze focussen op hoge kwaliteit en exclusivitecombinatie met gemak. We verwachten dat hetal
voedingspeciaalzaken in de nabije toekomst verdlemfnemen, maar uiteindelijk zal dit leiden toh eterkere sector
naarmate de zwakkere spelers afvallen. In 20110&8a 2al de omzet met respectievelijk 1% en 0,5%rdal

Nederlandse landbouw- en voedingssector

Sterktes Zwaktes
Sterke internationale marktpositie - Sterkere internationale en locale concurrentie
Veranderiing naar top-kwaliteit en natuurlijke - Groentesector geraakt door E. coli
producten - Hogere prodcutiekosten
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Neerwaartse trend zet zich voort

De lerse retailmarkt voor duurzame consumptiegaediidt onder de verdere verslechtering van denegoe. Over
de hele linie is er een extreem gebrek aan consi@megrtrouwen. Bovendien staan retailers ondeegtaoik omdat de
bezuinigingsmaatregelen van de overheid consumemtsnoedigen om geld uit te geven, tenzij ze miekeas kunnen.
Uit recente cijfers van de lerse centrale bankbtlipt de huishoudens in februari 2011 EUR 93,2andlaan spaargeld
hadden, wat aangeeft dat consumenten de hand kipalbouden en blijven sparen. De werkloosheidthipog, en
het is onwaarschijnlijk dat deze situatie op keetenijn significant zal verbeteren. In april verigoe de Europese
Centrale Bank (ECB) voor de eerste keer in drie ji@garentevoeten, met als gevolg dat het consumestigouwen en
de consumptieve bestedingen nog verder wegzake B sluit verdere renteverhogingen niet uit. Aszzign
kredietverstrekkers de kosten doorrekenen aan laumen, zal dit er alleen maar toe leiden dat desgment nog
minder geneigd zal zijn om geld uit te geven aaikelen die hij/zij niet absoluut nodig heetft.

Source: www.insolvencyjournal.ie

Bovendien staan ondernemingen in deze sector regsonder grote druk als gevolg van de hoge pestskosten en
het feit dat huurbedragen alleen naar boven kummmgden bijgesteld. Uit een enquéte die in maart dRetail
Excellence Ireland (REI) werd afgenomen, is gebiekat 68% van de 3.600 ondervraagde winkels eervaraging
werd geweigerd. De retailmarkt voor duurzame congiegoederen is uiterst concurrerend — en met pigjprioriteit
is consumententrouw niet aan de orde. In de sulrggckleding, elektrische apparatuur en meubejarezibijna altijd
wel koopjes of 'speciale aanbiedingen' te vinden.

Sinds 2008 vertoont de omzet van de retailsectterland een zorgwekkende trend. Medio 2009 waearkorte
adempauze, maar de algemene neerwaartse trendekavonden genegeerd (zie onderstaande grafiek).

Source: CSO
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De index voor de detailhandelsverkopen voor afidll2 gepubliceerd door het centraal bureau voatatestiek,

ondersteunt Atradius' negatieve vooruitzichten \aexe markt.

Source: CSO

Deze index heeft uitsluitend betrekking op het waduwan de detailhandelverkopen, en houdt geen irgkemet het
effect van de prijsstelling. De daling van 3,9%adptil 2011 omvat de cijfers voor de autoverkodgyvee die buiten
beschouwing laten bedroeg de daling 5%. Aangezesiabpregeling van de overheid eindigde op 303204i1, lijkt
het helaas waarschijnlijk dat deze trend zal veldkren (zoals reeds het geval was toen vergeligkizgelingen in
andere landen werden beéindigd).

In de sector duurzame consumptiegoederen wordémréscna gemiddeld 60 dagen betaald. De betalihgsiestand is
toegenomen, en we verwachten een verdere verdiexhie de komende maanden gezien de verhoogdeajrule
cashflow van retailers als gevolg van slinkendestein. Een grote meerderheid van de afnemers iet@ddrthndel
wordt steeds vaker geconfronteerd met een dalingheawerkkapitaal en uitgeholde kasreserves, vijatelyetailer
blijft zitten met een grotere voorraad die mogedign veroudering onderhevig is.

Kledingwinkels werken uitsluitend op contante basiaar retailers van elektrische apparatuur, msubehuto's
hebben grotere handelsvorderingen en overlopergiivasaangezien ze geneigd zijn om hun klanten

kredietvoorwaarden aan te bieden. Ze zullen hetistenoeilijker hebben om tijdige betalingen te viggkn — als ze al
betaald worden — aangezien consumenten momentegbwng geven aan de betaling van levensnoodzagelgken.

Aantal insolventies zal blijven toenemen in 2011

De retailsector in lerland is een van de sectoremet hardst getroffen is door insolventies erdoethal 2 jaar tot de
vier zwakste sectoren (zie onderstaande grafiek).

Bedrijfsinsolventies in lerland (per 1 juni 2011)
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lerland: duurzame consumptiegoederen

In 2010 steeg het aantal retailbedrijven waarveorfermele insolventieprocedure werd opgestart4hei% j-o-j (zie
onderstaande grafiek). 12% van alle bedrijfsfa#limenten in lerland in 2010 deed zich voor in deill@ndel. Tot
dusver in 2011 staat het gemiddelde aantal bedst/enties per sector op 68, maar in de retdidsas dat 95, of
39,7% boven het gemiddelde. Voor heel 2011 verveachie een verdere verslechtering ten opzichte 040,2net
meer winkelsluitingen als gevolg van de dalend&a@p en de hoge exploitatiekosten.

Vooruitzichten voor de hele sector blijven somber

Helaas zijn de kortetermijnvooruitzichten voor éetsr duurzame consumptiegoederen en de detailhalsdgeheel
niet positief en vertoont de moeilijke economisohageving geen tekenen van stabilisatie in de nabgkomst. In
2012 worden nieuwe ‘verborgen’ belastingen ingedderde vorm van koolstof-, water- en onroerendgediihgen.
Het effect hiervan op de consumentenbestedingezildaraden. Deze belastingen komen bovenop de
bezuinigingsmaatregelen van € 2,5 miljard die irbegroting van december zullen worden aangekondigd.

Uit onderzoek van Visa Europa blijkt dat de lersasumenten in 2010 circa € 2,96 miljard uitgavem @aline
aankopen, of 39% meer dan in 2009. Dit geeft adoaasumenten het gevoel hebben dat ze in eeneoniimkel
betere deals kunnen krijgen dan bij lokale winksli¢let is onwaarschijnlijk dat deze trend op késtemiddellange
termijn zal omkeren. Retailers zullen meer innaati manieren moeten bedenken om de consumentrtaaugle
winkelstraten te lokken.

Kledingretail

Deze markt is sinds 2007 met meer dan 20% in wagekempen. Het grootste probleem voor retailgreds
exploitatiekosten van een winkel. Deze kostenimijmergelijking met andere kosten nauwelijks gedad$ gevolg van
uitsluitend opwaartse huurherzieningen, kostenwaatgoedservices, kosten in rekening gebracht id&ate
overheden en personeelskosten. Het blijft eerdégitle consument de hand op de knip houdt en @diers nog geen
manier hebben gevonden om deze situatie om te keren

Autoretalil

De sloopregeling van de overheid heeft de sectodes in de rug gegeven. Nu deze regeling ten diomigt,
verwachten we een verdere achteruitgang in dersédtd einde van de regeling betekent dat er ookeérede komt aan
de prijsdevaluatie van tweedehandsauto's - watdegdie niet konden deelnemen aan de regeling aaiozet om
naar de markt terug te keren - maar we verwachtgrdat deze volumes het niveau zullen halen dat de
sloopregeling werd gegenereerd.

Elektrische apparatuur

Net als kledingretailers zijn retailers van eleddhie apparatuur zwaar getroffen door de recessigmd&nstorting van
de vastgoedmarkt heeft nog meer schade aangesiclteaverkoop van bruingoed (geluids- en beeldelrkta) en
witgoed (huishoudelijke apparaten). De nieuwe b@gingsmaatregelen en heffingen die in 2012 zuNenden
ingevoerd, zullen de inkomens van huishoudens regr tioen dalen, wat de aanhoudende problemen its@aginent
verergert.

Meubelen

De meubelsector heeft erg geleden onder de tereigtigpverkoop, het banenverlies en de sluitingehalSeij
retailers van elektrische apparatuur is de meubklsafhankelijk van de verkoop van zowel nieunwsea@geknapte
producten. Nog een nadeel is dat er in tegengjeilihandere retailsectoren geen markt voor 'oredendis en dat de
lerse consument nieuwe meubelen beschouwt alsrdodepten — die hij/zij momenteel niet meteen nddigft.
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lerland: duurzame consumptiegoederen

Gezien de aanhoudend slechte prestaties van afsémaeze volatiele markt, verwachten we dat deoseng
geruime tijd een hoog risico blijft. In de jaarrekegen van bedrijven die we analyseren, zien wéddtijven in de
sector duurzame consumptiegoederen weinig werlda@iebben en lijden onder een krimpende omzetdbahlijft
ons acceptatiebeleid voorlopig zeer voorzichtig.

lerse sector duurzame consumptegoederen

Sterktes Zwaktes

Bedrijven met beperkte of geen schulden, een - Het gebrek aan economische zekerheid leidt tot
gezond werkkapitaal en een goed voorraadbeheger  spaarzaamheid bij de consument

zijn financieel gezien het best gepositioneerd @r d - De concurrentie van online winkels heeft tot gevd
huidige omstandigheden het hoofd te bieden. Een dat gewone winkels minder klanten over de vloer
goed productaanbod tegen concurrerende prijzen krijgen

zou het winkelbezoek ten goede moeten komen| . De verhoogde overheidsbelastingen etc. zijn een
rem op de discretionaire uitgaven van de consument
Uitsluitend opwaartse huurherzieningen en andere
kosten van retailers

g
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Canada: duurzame consumptiegoeder

Consumentenbestedingen gedragen door kredietverlening aan
particulieren

In het eerste kwartaal van 2011 steeg het Canadékebbp met 1,0% k-0-k , na een stijging van 0if@8¥%et vierde
kwartaal van 2010. De finale binnenlandse vraaggsteet 0,6%. De consumentenbestedingen aan goegteren
diensten bleven vrijwel onveranderd, na een stijgian 1,1% in het voorgaande kwartaal, waarbijatégaop van
duurzame goederen en niet-duurzame goederen mpetctevelijk 1,4% en 0,4% terugliep. In Q4 van 281€kg de
aankoop van duurzame goederen met 2,9%, wat veslimdan de stijging van 0,6% in het derde kwértaa

De uitgaven aan meubelen, woninginrichting, huistetiike apparaten en onderhoud daalden met O0,@%tieerste
kwartaal — de derde daling in vier kwartalen. Deficieringsactiviteit vertraagde ook in het eekstartaal. De
versoepeling van de voorwaarden voor het verstrekke consumptief krediet ging gepaard met eemgatan de
consumentenbestedingen aan duurzame goederendbislieorraden namen verder toe, na een lichtedo® in het
vierde kwartaal van 2010. Het niveau van de beshibrraden neemt sinds het vierde kwartaal van 8889n lijn met
de stijging van de verkoopvolumes. De voorraadgrobet eerste kwartaal was grotendeels het gexaigie
groeiende voorraden van duurzame goederen in aé-gno detailhandel.

De consumentenbestedingen worden nog steeds gadiagede kredietverlening aan particulieren, disdt
gestimuleerd door de lage rente, de algemene tr@mdtijgende huizenprijzen en de goede vooruiteitkoor de
economische groei. Hoewel de stijging van de palitice schulden in 2010 en in 2011 vertraagde,ikieree
particuliere schuldenlast een recordhoogte van @QATbiljoen in het eerste kwartaal. Alle waarscmgein van
economen en de Canadese centrale bank ten sipignbtonsumenten lenen in een sneller tempo dateh®wo waarin
hun lonen stijgen. Dit is een mogelijke kwetsbatlwe de Canadese economie, die er voor het ovegegend uitziet.
Volgens het Canadese bureau voor de statistiely deegerhouding van de kredietschuld van particefieinclusief
hypotheken en consumentenkredieten, tot het bdsmtdknkomen van 146,2% in het laatste kwartaal2¢4rd tot
147,3% in de periode januari-maart 2011.

In de Canadese sector duurzame consumptiegoederdemfacturen na gemiddeld 60 dagen betaald. Migtsop
een verslechtering, aangezien de economische fiessta het consumentenvertrouwen beide robuust2g rente-
stijgingen houden een neerwaarts risico in: ze &arfruishoudens met schulden pijn doen en kunneemeg de
toekomstige verkoop van duurzame consumptiegoederen

Volgens Bankruptcy Canada daalde het aantal bedisplventies in de periode van 12 maanden eindiger30 april
met 22,2% j-0-j. Het lagere aantal insolventiedértransport- en magazijnsector, de detailhanggbodiw, de
verwerkende industrie, de sectoren die professionettenschappelijke en technische diensten assthiele
huisvestingssector en de foodservicesector droegaslangrijke mate bij aan deze daling.
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Canada: duurzame consumptiegoede

De wanbetalings- en insolventiecijfers in de sedtmrzame consumptiegoederen zijn vergelijkbaardieein andere
Canadese sectoren. We hebben echter meer inselvgetzien bij producenten van apparaten en meylubéereeds
voor de economische crisis in de problemen zategefolg van de goedkopere buitenlandse concugrenti

Een meer volatile prestatie in 2011

Verwacht wordt dat de sector duurzame consumptkgyea het dit jaar hard te verduren krijgt als dgvan de
voorzichtige ongerustheid van veel consumentermBero-economische cijfers wijzen op een voortdueend
verbetering ten opzichte van 2008 en 2009, madr\toezen sommige consumenten dat de stijgende, amte
aanhoudend sterke Canadese dollar en het zwak&ehesn de primaire exportmarkten Canada opnieusen
economische crisis kunnen duwen. Bedrijven in dtosevordt daarom aangeraden waakzaam te blijvegeen al te
grote voorraden aan te leggen.

Aangezien de productie van duurzame consumptiegeedien jaar geleden al in dalende lijn ging, vbgate
productie van apparatuur en meubelen werd verplaass landen met lagere productiekosten, blijt on
acceptatiebeleid voorzichtig. De groot- en detaitted in duurzame consumptiegoederen daarentegemisegment
waar we een heel soepel acceptatiebeleid hant@eebedrijven in deze segmenten kunnen worden oeteaght in
twee grote categorieén: ofwel zijn het grote bedrijdie een gevestigde waarde zijn, zodat de figlmformatie die
we nodig hebben direct beschikbaar is, ofwel zghdespecialiseerde bedrijven die zich op een bepaiche
focussen, in welk geval het lastiger kan zijn onbdaodigde informatie te verzamelen.

Canadese sector duurzame consumptiegoederen

Sterktes Zwaktes
Sterke munt veroorzaakt leverings- en/of
Stevige basis van de Canadese economie prijsproblemen
Lage rente - Zwakke export (die langzaam herstelt)
Gedaalde werkloosheid - Hoge belastingdruk
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Japan: duurzame consumptiegoederen=="
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Detail- en groothandel in duurzame consumptiegoederen lijden
onder terughoudendheid van de consument

Onder impuls van de economische stimuleringsmagigag/an de overheid, zoals het eco-puntenprogra@muoke
eco-autosubsidies (ingevoerd om de verkoop vargemiinige producten te stimuleren), stegen dewossaten-
bestedingen in 2010 in de desbetreffende sectvi@gens de Japanse regering heeft het ecopunteramnoga van
JPY 693 miljard naar schatting JPY 5 biljoen aamemische overloopeffecten gegenereerd. Als gevarigdeze
stimuleringsmaatregelen is het aantal insolvemégtaald, met name in de sector huishoudelijke apgafzie
onderstaande grafieken).

Detailhandel - faillissementen en schuldbedragen
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Source: Teikoku Databank

Detailhandel — Aantal faillissementen per subsectan 2010

Subsector Aantal % van totaal | % j-o-j delta
Kleding 292 21.7 0.0
Voeding 304 22.6 -7.0
Automotive 164 12.2 -16.8
Huishoudelijke apparaten 61 4.5 -19.7
Andere 522 38.9 -17.7
Totaal 1526 100.0 -12.0

Source: Teikoku Databank
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Japan: duurzame consumptiegoederen<
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De beéindiging van deze stimuleringsmaatregeler¢deautosubsidies werden stopgezet in septemli€x, et eco-
puntenprogramma in maart 2011) en de aardbevingugrami van 11 maart, hebben geleid tot een tetwgwvade
consumentenbestedingen. Veel retailers hebben teiemteel financieel moeilijk.

De algemene situatie voor groothandelaren in dumezeonsumptiegoederen is vergelijkbaar met dierstailers als
gevolg van de moeilijke economische situatie iradian 2010 daalde het aantal faillissementen imdeste
subsectoren. In de sector Juwelen / Edele metadsrewechter een stijging, wat een weerspiegelagwan het
moeilijke ondernemingsklimaat.

Groothandel — Aantal faillissementen en schuldbedigen
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Groothandel — Aantal faillissementen per subsector

FY 2010*
Subsector Aantal % van totaal | % j-o-j verandering
Divesre producten 20 0.2 -9.1%
Textiel 301 2.6 -5.0%
Voeding 309 2.7 -7.5%
Machines 321 2.8 -16.0%
Automotive/onderdelen 42 0.4 5.0%
Hout/Bouwmateriaal 149 1.3 .EBA
Meubels/Inrichting 79 0.7 -24.0%
Juwelen/Edelmetalen 47 0.4 38.2%
Andere 368 3.2 -19.1%
Total 1636 100.0 -14.1%

*April 2010 — March 2011

Source: Teikoku Databank
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Lichte verbetering van het consumentenvertrouwen

In juni 2011 stelde de Japanse overheid in haand®igkse economische beoordeling haar prognose tvetoeerst in
vier maanden naar boven bij. Ze deed dit op basishet feit dat de economie tekenen van verbetegngont, mede
dankzij het herstel van de productie-output eroééet/eringsketens sinds de ramp van 11 maart. @gnpses voor de
industriéle productie, de export en de consumpéieew ook optimistischer, omdat de aanbodbeperkiafganomen
zijn. De totale economische activiteit staat echtey steeds op een laag peil. Japans seizoensgeeode index voor
het consumentenvertrouwen bereikte in april ziggkte peil in twee jaar, maar veerde in mei opinbex staat echter
nog steeds laag in vergelijking met de periode d#aardbeving. Van de vier subindexen gaat dedierie om
duurzame goederen te kopen er het meest op voouuite stemming vazrelfbedwandjishuku) onder het Japanse
publiek — om hun solidariteit te tonen met de dlaffars van de aardbeving — begint te verdwijnen.

Hoewel de situatie nog steeds moeilijk is, verwanhte geen betalingsachterstanden in het segmertaine
consumptiegoederen. De Japanse markt wordt immvershet algemeen gekenmerkt door een goed betgédgag. In
de nasleep van de ramp in maart verwachten weewdliehte stijging van de insolventiecijfers alvglg van de
aanhoudend lage consumentenbestedingen en hgtaitblan tekenen die wijzen op een krachtig eredjmp
economisch herstel.

Wat supermarkten en warenhuizen betreft, wordtbesgheiden herstel verwacht als gevolg van de tendee
operationele efficiéntie. Steeds meer bedrijveidereuit naar andere Aziatische markten, waardeasahcurrentie in
het buitenland heviger wordt. Veel groothandelaignook op zoek naar mogelijkheden in het buitaedlamdat de
binnenlandse vraag een plafond heeft bereikt. @gtalgemeen wordt de export van duurzame consegg&deren
een belangrijke bron van inkomsten voor Japansgugenten, gezien de economische stagnatie en oadtyen
consumentenbestedingen in eigen land. Opkomenddanamet name in China en Zuidoost-Azié, waardagttal
consumenten met een middeninkomen toeneemt, bhijlkestgevende afzetmarkten voor Japans duurzame
consumptiegoederen. Het segment huishoudelijkerafgrazal echter blijven lijden onder de teruglapererkoop als
gevolg van de beéindiging van het ecopuntenprogranit onderstreept de noodzaak om bedrijfsstrateyte

herzien.
Japanse duurzame consumptiegoederen se&cto
Sterktes Zwaktes
Producten van hoge kwaliteit - Zwakke binnenlandse vraag
Goed betalingsgedrag - Negatieve impact van de ramp op 11 maart
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India: duurzame consumptiegoedere

Een snelgroeiende markt in alle segmenten

Verwacht wordt dat de Indiase economie de komeiedgdar jaarlijks met ongeveer 8% zal groeien@een van de
shelst groeiende grote economieén ter wereld wbrdhdia stijgt het inkomen per hoofd van de bé&img al 20 jaar,
en verwacht wordt dat deze trend zich zal dooraefd® economische groei zal worden ondersteund piaiculiere
bestedingen, door overheidsuitgaven voor infrasiirgbijv. voor de aanleg van een elektriciteitindandelijke
gebieden) en onderwijs, en door de verdere graeheatoerisme.

De Indiase markt voor duurzame consumptiegoedeezd gewaardeerd op ongeveer USD 33 miljard in 2010.
Elektronische producten (computerapparatuur, meleéfoons en audiovisuele producten) waren goed bijna
76% van deze markt. De groei van de globale ecombeft geleid tot een stijging van de besteedibammens en
een toename van de vraag. Daarnaast is er eemuiisg opgetreden in de vraag, in die zin dat géfmtuikers
tegenwoordig producten kopen die gelden als statussol maar die ze zich eigenlijk nauwelijks ofdrahal niet
kunnen veroorloven. Dit heeft een impuls gegevendeaverkoop van smartphones, gamingapparaten (Xbox
Nintendo), etc. De groei van het toerisme heeftigetot een groei in de hotelsector, wat op zijurbbeeft bijgedragen
tot een grotere vraag naar Icd-tv's en computers.

Kort samengevat wordt de groei in de sector duuezeomsumptiegoederen ondersteund door de volgewotiEdn:
45% van de Indiase bevolking is jonger dan 25 jaar
huidige lage penetratie op het platteland
meerdere merken
groeiend inkomen van huishoudens en soepele fieaangsmogelijkheden
de overgang van grootfamilies naar kerngezinnen
lagere prijzen als gevolg van de concurrentie epagrilariteit van hoogtechnologische modellen.

9
1% e 1% @ Mobile

Phones/Telecommunication
m Computer & Peripherals
2% 1%
O Audio/Video & Equipments

5%

O Domestic Appliances

6%
7%§

19%

W Air Conditioners

@ Industrial Electric &
Electronics

B Refrigrators

0O Electric Fans

m Sewing Machines

m Washing Machines

19%
Indian Durable Industry - Segments O Watches & Clocks

Per December 2010

Source: Cll
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India: duurzame consumptiegoederen

De Indiase markt voor consumentenelektronica —edeikbare markt voor computerapparatuur, mobidéédens en
audio-/videoproducten — zal in 2011 naar verwaghtien omzet van circa USD 30 miljard halen, velgaanet USD
25 miljard in 2010. Tegen 2015 zal de totale sarastggde jaarlijkse groei van de uitgaven aan coestem-
elektronica naar schatting 12% bedragen. Dit beitettat de omzet van de Indiase markt voor conswenegiektronica
tegen 2015 naar verwachting USD 52,6 miljard za¢ien, met als belangrijkste segmenten goedkop#eien
telefoons, kleuren-tv's, settopboxen en notebddkshloeiende economie en de sterke prestatiesevéokele
aandelenmarkt droegen bij aan het verbeterde cagemvertrouwen. Flatscreentelevisies, blu-rayspee digitale
camera's behoorden tot de best verkochte artikelen.

Mobiele telefoons

Mobiele telefoons waren goed voor 32% van de uggaaan consumentenelektronica in 2010. De markbzzl
blijven groeien dankzij de verwachte toename vapeteetratie van mobiele telefonie — van naar siciga®5% in 2011
tot 128% tegen 2015 — en dankzij de dalende priyzenmobiele telefoons. Verwacht wordt dat er in®2h de hele
Indiase markt bijna 235 miljoen mobiele telefoonen worden verkocht. Leveranciers zullen zich rgahijnlijk
meer gaan focussen op klanten in halfstedelijkiaetelijke gebieden. De penetratie op het plattelaardt
momenteel geschat op minder dan 15%, ver ondardtieinale niveau. Het belangrijkste productsegmahéen
goedkope telefoons zijn, maar smartphones en nedeikbt een touch-screen zijn ook sterke groeiedéase en
buitenlandse leveranciers beconcurreren elkaaetafobns met geavanceerde functies aan te bieden tetaalbare
prijzen.

Computers
De pc-penetratie op de Indiase binnenlandse migitkinomenteel rond de 2%. Wat computerhardwareefieiral de
samengestelde jaarlijkse groei voor de periode 2WME naar verwachting circa 15% bedragen.

Audio/Video

De waarde van de Indiase binnenlandse markt va@ovj audio- en gamingapparaten zal naar verwaghtijgen tot
USD 19,5 miljard in 2014. Televisies blijven hetdrarijkste product in deze categorie. De verkoap ked-tv's steeg
met bijna 100% in 2009, en in 2010 werden er nelaatting ongeveer 2,5 miljoen stuks van verkocEDHV's
ontpoppen zich als groeimotor in het lcd-segmenkdiade dalende prijzen.

Andere (koelkasten / wasmachines / magnetrons err@anditioners)

Volgens de Electronics and Appliances Manufactufasociation (CEAMA) is de penetratiegraad van amdaraten,
zoals koelkasten, wasmachines, magnetrons en ditmmrers, nog steeds zeer laag. Dit segment geamiek ongeveer
13% in 2010 en zal naar verwachting met 15% tot 2@8eien in 2011.

De concurrentie blijft hard

Wereldwijd opererende bedrijven zoals Samsung,Nékia, Sony en Philips hebben een kapitaalbasisvdiet
ondersteund door hun moedermaatschappijen, mabeheimdanks hun marktaandeel nog geen aanvraag tot
beursnotering in India ingediend. Andere bedrijwegt Indiase roots, zoals Videocon, MIRC Electronidtan
Industries en Blue Star, zijn alle beursgenoteerdijp opgenomen in de Consumer Durable Index opealgs van
Bombay.

Net zoals in elke andere sector, verschillen dmrogierationele marges van bedrijf tot bedrijf eoduct tot product,
en worden ze bepaald door productfuncties en markn®e netto operationele marges variéren gewdoraip 5% tot
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India: duurzame consumptiegoederen

10%. De grotere (nationale en internationale) spel®rden over het algemeen financieel goed bedemizijn
voldoende liquide en solvabel.

Alle lokale en internationale bedrijven hebben meicklijnen in India waarvan de producten bedoglioor verkoop
in India en voor de export naar naburige markteagrander Nepal, de Verenigde Arabische Emiratan,s8ika en
Bangladesh. De productie wordt uitsluitend behegrtbasis van de vraag, aangezien er geen orddisgegroductie
is. Grote distributeurs hebben echter jaarlijkselstellingen die ze van tevoren afspreken met kabien en die
gebaseerd zijn op prestaties uit het verleden dredpjfsprognoses.

De markt is zeer concurrerend, wat betekent dadi gno microniveau een uitdaging wordt. Bestaanedesp zullen
verschillende strategieén moeten uitdokteren emdienovereenkomstig moeten positioneren. Bedrijnerten
unieke verkoopargumenten bieden in termen van pt&damerken, prijzen en financieringsopties om donzetgroei
op peil te houden. Het Indiase distributienetwesrHiffuus en uitgestrekt, met meerdere kleine hiande die dezelfde
merken verkopen. Veel leveranciers hebben geredggede groeiende concurrentie van lokale merkeatién
segmenten door zich te herpositioneren om hun @ankieel in de lagere inkomensgroepen te vergremgroot
deel van India's voorspelde groei zal immers woigkdreven door de stijgende vraag op het Indiaséefdnd, waar
de penetratie relatief laag is. Toch zullen er pagelijkheden zijn om premiumproducten te verkopen.

De laatste tijd hebben we weinig consolidaties@gzmaar in het verleden hebben bedrijven als \tdedokaal
bepaalde merken (bijv. Akai, Sansui, Toshiba, HwinBlectrolux en Kelvinator) verdeeld. Wat samerkivey betreft,
gebruikt MIRC Electronics (merk: Onida) voor zigtdls (X Peria) schermen die door Samsung of Shargemaakt.

In de Indiase sector duurzame consumptiegoederesewdacturen na gemiddeld 60 dagen betaald. Gplde groei
van de markt, verwachten wij geen grote faillisseter in deze sector.

Indiase sector duurzame consumptiegoederen

Sterktes Zwaktes

Verkoop gestimuleerd door soepele financie- - Grote zwarte markt voor illegale producten
ringsmogelijkheden / behoefte aan - Uitgebreid distributienetwerk, dealers
kwaliteitsproducten beschikken niet altijd over voldoende liquide
Bedrijven met een goede kapitaalbasis en middelen
solvabiliteit - Goedkope import uit China en andere Zuidoogt-
Internationale moedermaatschappijen, Aziatische landen
bijvoorbeeld Sony, LG en Nokia in India - Toenemende concurrentie als gevolg van de
Hoge marketinguitgaven, goede merkherin- aanwezigheid van een groot aantal spelers
nering - Zware belasting

- Ongunstige rechtenstructuur

- Stijgende rente kan consumentenbestedingen

afremmen
- Beperkingen op het gebied van infrastructuur
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Dit rapport wordt louter ter informatie verstrekt is niet bedoeld als enige aanbeveling aan de(&zeet betrekking tot een
specifieke transactie, investering of strategieele zijn zelf verantwoordelijk voor het nemen cammerciéle en andere
beslissingen omtrent de verstrekte informatie. HoeMradius al het noodzakelijke heeft gedaan oreteekeren dat de
informatie in dit rapport verkregen is van betroandbronnen, kan Atradius niet verantwoordelijktglesworden voor fouten of
omissies, of voor de resultaten verkregen doorujkelvan deze informatie. Alle informatie in dit gt wordt gegeven ‘zoals ze
is’, zonder garantie op volledigheid, accuraathgiidsgebondenheid, of op de resultaten verkregem debruik van het rapport,
en zonder garantie van enige soort, uitdrukkelijgegimpliceerd. In geen geval zal Atradius, haaelgéeerde partners of
corporaties, of de partners, agentfrwerknemers hiervan verantwoordelijk gesteld lemworden voor enige genomen
beslissing of actie die zij zouden nemen op baaisde in dit rapport verstrekte informatie om hetrewelke schade het betreft,
zelfs wanneer vooraf geinformeerd over de mogefiggatieve gevolgen.
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