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Papier — tradycyjny produkt,
nowoczesna branza

Sytuacja polskiego przemystu papierniczego w dobie
cyfryzacji i gospodarki o obiegu zamknietym
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Kluczowe wnioski z raportu

Przemyst papierniczy to wazny, Sektor jest jednym z tych, ktére
cho¢ czasem troche niedoceniany obronng reka wychodz3 z kryzysu
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0,6 skokowy wzrost roli e-commerce) oraz wyroby
0,4 higieniczne (wzmozona dbatos¢ o higiene)
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Nasza pozycja w Europie z roku na rok rosnie. Nalezymy obecnie do stosunkowo
waskiej grupy krajow specjalizujacych sie w papiernictwie, przede wszystkim
przetworstwie w gotowe wyroby
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Mimo postepujacej cyfryzacji, papier pozostanie waznym surowcem w
nowoczesnych gospodarkach. Sprzyja temu takze otoczenie regulacyjne

Zuzycie papieru w Europie (kraje zrzeszone w CEPI) wedtug rodzaju
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taka czes¢ nowej
produkcji papierniczej
w Europie powstaje z
surowca wtérnego
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Kiedy niektére zastosowania
papieru faktycznie traca na

znaczeniu, rola innych
rosnie wraz z rozwojem
gospodarczym. Jest to

strukturalna zmiana popytu

©

Proekologiczne regulacje unijne sprzyjajg uzyciu materiatéw o

mniejszej szkodliwosci Srodowiskowej, a umiejetnie produkowany

i wykorzystany papier dobrze wpisuje sie w idee nowoczesnej,

ekologicznej gospodarki o obiegu zamknietym. W efekcie w wielu

obszarach nie tylko bedzie on umacniat swojg pozycje, ale nawet w
pewnym stopniu ,wygryzat” inne materiaty

Polski sektor papierniczy ma duzy potencjat dalszego rozwoju opartego na dwoch
filarach: dalszym wykorzystaniu silnego krajowego popytu oraz ekspansji
eksportowej. Nie w petni wykorzystujemy jednak potencjat surowca wtérnego

Zuzycie papieru do przetwarstwa per capita —
TOP5 krajow UE, w kg/osobe, 2019 r.
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Polska juz teraz cechuje sie jedng z najwyzszych
w UE konsumpcji papieru do dalszego
przetwoérstwa. Waznym motorem napedowym
jest chtonny rynek wewnetrzny, czego zrédet
mozna szuka¢ w charakterze naszej gospodarki:

Specyficzna struktura sektorowa

Duza rola przemystu i branz o wysokim
popycie na opakowania do transportu

Rola hubu logistycznego

Strategiczne umiejscowienie w UE —
centra dystrybucyjne wielu sektorow

Potencjat ludnosciowy

Duzy popyt na szereg produktow
pierwszej potrzeby, np. higienicznych
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To trwate cechy, ktére beda dalej pomagaty w
rozwoju sektora wraz z wzrostem gospodarki

Zrédfa: GUS, Eurostat, CEPI, FAO, Pekao Analizy

Eksport wyrobdw z papieru —
TOPS krajow UE, tys. ton, 2019r.
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Wskaznik recyklingu — udziat surowca

odzyskanego jako % zuZycia papieru
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Chtonny krajowy rynek bynajmniej nie

ogranicza ekspansji eksportowe;j. Juz teraz

jestesmy jednym z najwiekszych

eksporteréw gotowych wyrobow z papieru

Niskie koszty produkcji przy wysokiej jakosci

produktéw przektadaja sie na wysoka
miedzynarodowa konkurencyjnos¢

Co wazne, nasze specjalizacje obejmujg
najbardziej rozwojowe obszary — sektor
opakowan oraz higieniczno-sanitarny

UdZziat surowca z recyklingu jako %
produkcji przemystu papierniczego
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Obecnie nie wykorzystujemy w petni potencjatu ekologicznego

£y

papieru w zakresie makulatury nadajgcej sie do zuzycia w przemysle.
Skala koniecznych dostosowarn jest duza i dotyczy licznych etapéw
fancucha (w tym systemu gospodarki odpadami), ale odpowiednie

inwestycje pomogtyby m.in. w zmniejszeniu uzaleznienia od importu
surowcow oraz w spetnieniu celéw gospodarki o obiegu zamknietym
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Przemyst papierniczy w Polsce: jaki jest i
co produkuje?

Przemyst papierniczy to wainy, a mimo wszystko
troche niedoceniany obszar polskiej gospodarki

Motoryzacja, artykuty spozywcze czy surowce — takie
obszary przemystu najczesciej przykuwaja uwage
obserwatorow i mediéw. Tymczasem szereg branz
zostaje nieco w ich cieniu, mimo, ze czesto dostarczajg
one produkty réwnie niezbedne do codziennego
funkcjonowania. Do takich branz nalezy z pewnoscia
zaliczy¢ produkcje papieru, tylko pozornie mogaca sie
kojarzy¢ z tradycyjnym przemystem ,,na wymarciu” w
dobie coraz powszechniejszej cyfryzacji. Cho¢ niewiele
sektoréw przemystu moze pochwali¢ sie tak bogata
historia, to papier wcigz pozostaje kluczowym
surowcem we wspolczesnej gospodarce. Jak sie
okazuje, polska branza ma powody do zadowolenia i
moze pochwali¢ sie solidng dynamikg rozwojows.

Polska zaznacza swojg obecnos¢ na wszystkich etapach
faiicucha wartosci branzy papierniczej

Upraszczajac, na faiicuch ten sktadajg sie trzy etapy:

= pozyskiwanie surowcéw: pierwotnych (celulozy z
surowcow widknistych) lub wtdrnych (makulatury,
czyli papieru i tektury z odzysku);

= produkcja réznych rodzajéw papieru;

= produkcja wyrobdw z papieru.

Uzyskanie pierwotnej masy celulozowej jest najbardziej
kapitatochtonnym elementem procesu, dlatego jej
produkcjg zajmujg sie obecnie gtéwnie wielkoskalowe
zaktady, najczesciej zintegrowane z dalszymi etapami
tancucha. W Polsce pozostato obecnie tylko kilka takich
zaktadéw. Natomiast na kolejnych etapach, w
szczegoblnosci w przypadku koricowych wyrobow, bariery
wejscia sg znacznie mniejsze, stad na rynku dziata duza
liczba firm, skupujgcych i przerabiajacych surowiec
celulozowy i/lub makulaturowy czy tez gotowy papier.
Wedtug statystyk GUS, firm sklasyfikowanych w ramach
PKD 17 i zatrudniajgcych co najmniej 10 oséb
funkcjonuje okoto 700-800. Z kolei dane Eurostat
pozwalajg wyciggnaé wniosek, ze pod wzgledem {acznej
liczby przedsiebiorstw z branzy papierniczej Polska
plasuje sie w czotéwce Unii Europejskiej. Trzeba jednak
pamieta¢, ze jest to efekt nie tylko istotnej roli sektora w
Polsce, ale tez jego silnego rozdrobnienia na tle UE.

Co naturalne, waga duzych firm (zatrudniajacych >250
pracownikow) jest dominujgca; na tle catego polskiego
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Papiernictwo: poznaj profesjonalng terminologie
Papier

pod lupa

Uproszczony schemat prOdqul RapIcid Recykling: ze zuzytego papieru i wyrobow

A Z niego ponownie wydziela sie surowiec
ﬁ (w procesach fizykochemicznych nastepuje
usuniecie niepozadanych substancji)

Masa wioknista: z drewna, na

drodze proceséw mechanicznych i/lub

chemicznych, wydziela sie mase ,

mechaniczng lub mase celulozowa ’_\ Przetworstwo: papier - w
arkuszach lub zwojach —

Papier: masa papiernicza jest oczyszczana, dostarcza sig do przetwdrcow,
rozciericzana woda i formowana we wstege gdzie powstajg gotowe wyroby

papieru, ktérg nastepnie poddaje sie —/
rasowaniu i suszeniu. Rodzaj papieru zalez
Drewno: do produkgji % e J

5 - od zastosowanych surowcéw i technologii
papieru potrzebna jest celuloza,

ktéra obficie wystepuje przede
i il s .
wszystkim w drzewach \_' Wykonczenie: opcjonalnie, papier

moze by¢ powlekany i kalandrowany (co
nadaje mu charakterystyczny , potysk”)

Masa celulozowa NBSK/BHKP: jest podstawowym surowcem
do produkcji papieru. Oznaczenia NBSK i BHKP — czesto spotykane w
Srodowisku papierniczym — odnoszg sie do rodzaju drewna
(odpowiednio iglaste i lisciaste drzewa po6tnocne, podstawowe dla
europejskiego i polskiego przemystu) oraz metody roztwarzania.
Drzewa iglaste i lisciaste majg rézna budowe, a w zwigzku z tym
celuloza ma inne wtasciwosci i lepiej sprawdza sie w innych wyrobach

Rodzaje papieru: rozréznia sie je ze wzgledu na
gramature, czyli de facto ich masg jednostkowa (ile gramow
papieru przypada na m2). Im wieksza gramatura, tym
,Ciezszy” papier — co przewaznie oznacza po prostu ,grubszy”
papier?. Nazewnictwo potrafi roznic sie miedzy krajami i
stanowi nomenklature czesto jedynie umowng3

A
N i Tektura

225 lub 250 g/m?

J

Papier

Tektura falista: powstaje z niej duza czeéé opakowar, gtéwnie tych do transportu. To po prostu tektura sklejana
w charakterystyczna sposdb — naprzemienne warstwy ptaskie i pofalowane. Taka konstrukcja zapewnia wytrzymatosé¢
wielokrotnie wieksza, niz wskazywatyby na to wiasciwosci papieru (kojarzacego sie z ,,delikatnym” produktem).
Wystepuja tektury faliste 3-, 5- czy nawet 7-warstwowe. Producenci opakowan nie tylko odpowiednio sktadajq i
wycinajg tekture, ale moga tez oferowac nadrukowanie na zewnetrznej warstwie (np. logo produktu)

e Liner: czyli warstwa ptaska. Najczesciej wystepuje
jako kraftliner (wysokiej jakosci, dominuje tu
surowiec pierwotny — przewaznie 70-80%) lub
testliner (zazwyczaj w 100% z surowca z recyklingu)

Fluting: czyli warstwa pofalowana. To ona
odpowiada za wytrzymatosc konstrukcji. Stanowi jej
wypetnienie i niemal zawsze wykonana jest z
surowca makulaturowego (odzyskanego)

1) Drzewa nie sg jedynym zrédtem celulozy (naleza do nich takze bawetna, len, stoma, a wraz z postepem badan coraz bardziej ,,egzotyczne” materiaty), ale na skale
przemystowg wcigz pozostaja tym zdecydowanie dominujgcym (ok. 95% podazy w przypadku naszych stref klimatycznych) 2) Nie dotyczy papieréw wolumenowych
(objetosciowych) 3) Przytoczone zostato stosowane w Polsce nazewnictwo; wartos¢ graniczna rdzni sie w zaleznosci od norm

Zrédto: CEPI, SPP, Pekao Analizy
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Przemyst papierniczy w Polsce: jaki jest i co produkuje?

przemystu rola sektora MSP w papiernictwie jest
jednak mimo wszystko wyraznie wieksza. Udziat
matych i Srednich firm w przychodach wynosi blisko
33%, wobec 26% dla catego przetwodrstwa.

Charakterystyczng cechg polskiego przemystu
papierniczego jest wspoétcze$nie duza rola kapitatu
zagranicznego. Wynika to z szeregu czynnikéw, ale
pierwszym katalizatorem byty procesy prywatyzacyjne z
lat 90. - woOwczas szereg gigantéw Swiatowego
papiernictwa wyrazito cheé przejecia i modernizacji
przestarzatych  krajowych
papierniczych. Efektywnos¢ kosztowa i dobra lokalizacja
w Europie, potem takze preferencyjne warunki w SSE i
duzy, dynamicznie rosngcy rynek wewnetrzny
ugruntowaty pozycje Polski jako atrakcyjnego miejsca do
kolejnych  inwestycji. firmy
tworzg Scistg najwiekszych

zaktadow  celulozowo-

lokowania Obecnie
zagraniczne
przedsiebiorstw w branzy, a ich udziat w przychodach

wynosi ok. 60%.

czotéwke

Zagraniczni inwestorzy wniesli wiec kapitat i know-how,
odgrywajac tym samym kluczowa role w rozwoju
polskiego przemystu papierniczego. Niemniej, szereg
krajowych graczy z sukcesami rywalizuje na tym
trudnym rynku, czesto efektywnie wykorzystujac nisze
produktowe i/lub geograficzne.

Wartos$¢ produkcji sprzedanej papiernictwa rosnie w
tempie prawie 8% rocznie — to jeden z najlepszych
wynikdw w przemysle na przestrzeni ostatniej dekady

Produkcja sprzedana branzy wyniosta w 2019 roku 43,5
mld zt. Jest to wiec sredniej wielkosci sektor — gdyby
zestawi¢  wszystkie 23 dziaty przetwdrstwa
przemystowego w Polsce, branza papiernicza wypadtfaby
doktadnie w potowie, na 12 miejscu. O duzej roli dla
krajowej gospodarki swiadczy jednak jego udziat w
PKB. Wartos¢ na poziomie 0,7% moze wydawac sie
niewielka, ale jest to trzeci najwiekszy udziat wsréd
krajow Unii Europejskiej (wyprzedzajg nas w tym
wzgledzie jedynie Szwecja i Finlandia).

Na przestrzeni ostatniej dekady
przemyst papierniczy podwoit wartos¢
produkcji. To jedna =z najlepszych
dynamik w krajowym przemysle

{(—

Rvs. 1 Wartos$¢ produkgcji sprzedanej przemystu
ys. papierniczego w Polsce
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B Przemyst papierniczy Przetworstwo przemystowe

Zrédto: GUS, Pont Info, Pekao Analizy

Na tle innych gatezi papiernictwo wyrdézinia sie ponadto
zdecydowanie ponadprzeciethym tempem rozwoju,
ktére w ostatniej dekadzie wyraznie przekraczato wynik
catego przemystu w Polsce. Przyrastajac srednio o 7,8%
w okresie 2010-2019 sektor znalazt sie w TOP5
najszybciej rosnacych obszaréw polskiego przemystu (w
tym wsrdéd sektordw o co najmniej podobnej wielkosci
lepiej wypadt jedynie przemyst urzadzen elektrycznych).
Sredni wynik dla przetwérstwa wynidst w omawianym
okresie 5,3%.

Okoto 1/3 wartosci produkcji przypada na surowce i
papier, a 2/3 na wyroby z papieru (gdzie gtéwng role
petnig opakowania). Obszar wyrobdw osigga rowniez
wyzszg dynamike (Srednio 9,3% wobec 5,2% w latach
2010-2019). Tempo rozwojowe branzy ewidentnie
Swiadczy o tym, Zze papier bynajmniej nie jest
dziatalnoscig schytkowa, czego przyczyny szerzej rozwija
dalsza czesc¢ raportu.
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Produkcja wybranych wyrobdw przemystu papierniczego w Polsce

w tys. ton
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* Odzyskana masa wtdknista — zgodnie z definicja FAO ** Papiery stuzace do produkcji wyrobdw higienicznych i sanitarnych

Zrédto: GUS, FAO, Pekao Analizy

Na przestrzeni ostatniej dekady pod wzgledem tempa
rozwoju na szczegdlne wyrdznienie zastuguje tancuch
opakowaniowy — w tym gotowe opakowania (Srednio
prawie 8% wzrostu o okresie 2010-2019) oraz
wykorzystywana do ich produkcji tektura falista (6,4%).
Drugim zwyciezcg okazat sie by¢ tzw. segment tissue,
ktéry obejmuje produkcje wyrobdéw higienicznych i
sanitarnych (takich jak chusteczki, papier toaletowy czy
reczniki papierowe) oraz wykorzystywanego w nich
potproduktu, jakim jest papier tissue. Tutaj tempo
wahato sie w graniach 5-6%. Rozwdj sektora gospodarki
odpadami pozwolit ponadto na dynamiczny przyrost
ilosci odzyskanej makulatury (6,4%), czesciowo potem
odsprzedawanej za granice.

Stabsze dynamiki osiggaty natomiast papiery graficzne i
masa widknista (celulozowa). W tym drugim przypadku
stagnacja wynika z czynnikéw strukturalnych (state moce
produkcyjne celulozowni, wytwarzajg one mase gtéwnie
na potrzeby wtasnych, zintegrowanych papierni). Z kolei

papier graficzny to jedyny segment, na ktérym
negatywnie odbija sie strukturalna sytuacja popytowa
— wynika ona gtéwnie z postepujgcej cyfryzacji i zmian
spotecznych, co najlepiej wida¢ w systematycznie
malejgcej produkcji papieru gazetowego ($rednio 0 9%).

Istotna role w rozwoju sektora odgrywa eksport, ale to
zapotrzebowanie rynku krajowego byto dotychczas
gtédwnym motorem napedowym

Przemyst papierniczy w 2020 r. wyeksportowat tgcznie
ponad 5,2 min ton towaréw, co wartosciowo pozwolito
osiggnac¢ ok. 4,7 mld EUR. W obu przypadkach tempo
wzrostu od 2010 r. wynosito ok. 4-5%. Kluczowym
partnerem handlowym sg Niemcy (kierowana jest tam
1/3 produktéw), a w dalszej kolejnosci Czechy i Holandia
(odpowiednio niecate 6% i 5%).

Rosnacy eksport nie zmienia przy tym faktu, ze Polska
pozostaje znaczacym importerem netto produktow
papierniczych. Do 2017 r. deficyt ten zresztg



Przemyst papierniczy w Polsce: jaki jest i co produkuje? 10

systematycznie rést — wraz z coraz wiekszym
wolumenem importu — a dopiero od niedawna udato sie
wzglednie wyhamowac¢ ten trend. Niemniej obecny
bilans handlowy pozostaje na mocno negatywnym
poziomie — import przewaza nad eksportem o ponad
1,7 min ton. Poza Niemcami, podstawowymi Zrédtami
importu sg m.in. kraje skandynawskie, ktére s3g
europejskimi liderami w zakresie zaopatrywania w
bazowe surowce i poétprodukty (masa celulozowa,
papiery do dalszego przetwdrstwa).

Do powyzszego mozna dodaé, ze wedtug danych dla firm
zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikow, dziatalnos¢
eksportowa odpowiada za okoto 1/3 przychodéw
branzy. To wyraznie ponizej sredniej dla przetwdrstwa
przemystowego w Polsce (ok. 43-44%), a z pewnoscig
daleko od czotowych eksporterow krajowej gospodarki
(gdzie ten udziat potrafi siega¢ 70-80%).

Prowadzi to do wniosku, ze eksport petni istotng role
dla branzy, ale wysokie tempo rozwojowe nalezy
tlumaczy¢ przede wszystkim rosngcym dynamicznie
krajowym zapotrzebowaniem. To nieco odréznia jg od
szeregu innych sektorow, gdzie wtasnie ekspansja
zagraniczna pozwolita na systematyczny rozwadj, wobec
czesto zbyt mato chionnego rynku krajowego.
Importochtonnosé i krajowe zuzycie papieru jest przy
tym Scisle powigzane z charakterystykg i pozycjg
poszczegdlnych segmentdéw sektora, co najlepiej oddaja
poréwnania miedzynarodowe.

Handel zagraniczny przemystu papierniczego w Polsce

w min ton

I Eksport I |mport Bilans

B -

Niemcy Czechy Holandia Ukraina UK
33% 5,6% 4,6% 4,1% 3,4%

o N e
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Niemcy Szwecja Austria Finlandia Holandia

6 39% 8,1% 72%  6,9% 5,0%
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Zrédto: Eurostat, Pekao Analizy



Branza papiernicza: inwestycje

Miniona dekada przyniosta nie tylko

dynamiczny

rozwéj przemystu

papierniczego, ale tez duzg aktywnos¢ inwestycyjng w tym obszarze. Wsrdd firm
zatrudniajgcych powyzej 9 oséb srednie roczne naktady wyniosty ok. 2,3 mlid zi,

co stanowito srednio ok. 6,8% w odniesieniu do przychoddéw branzy. Byt to najwyzszy wskaznik wsréd wszystkich
dziatéw przetwdrstwa przemystowego. Wprawdzie najwieksza aktywnos$é przypadta na okres 2013-2017, ale nawet
ostatnie lata, o nieco mniejszych inwestycjach, przyniosty wskaznik na poziomie 4,5-5%, a wiec powyzej sredniej dla
przemystu. Wiekszy wskaznik inwestycji (7,5% vs. 5,6%) cechuje obszar wyrobdw z papieru niz surowcéw/papieréw.

O skali inwestycji jeszcze lepiej Swiadczg pordwnania miedzynarodowe. Wyliczany przez Eurostat wskaznik naktadéw
inwestycyjnych do wartosci dodanej branzy wynosi dla polskiej branzy papierniczej 31% (Srednia dla lat 2010-2018), co
jest jednym z najwyzszych wskazan w UE — a najwyzszym jesli chodzi o czotowych producentéw (TOP10). Rdwniez
sama nominalna srednia wielko$¢ naktadéw (ok. 650 min EUR rocznie w tym samym okresie) plasuje nas na wysokim,
pigtym miejscu (powyzej m.in. Hiszpanii czy Finlandii). Powyzsze dane sg dodatkowym potwierdzeniem atrakcyjnosci

Papier
pod lupa

polskiego sektora papierniczego, ktéry przycigga wysokie inwestycje zaréwno na tle kraju, jak i Europy.

Naktady inwestycyjne w polskim przemysle papierniczym
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Naktady inwestycyjne w przemysle papierniczym — TOP10 producentéw w UE, kolejnos¢ wg rozmiaru (obrotéw) sektora
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20%
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14%
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* Naktady inwestycyjne w relacji do warto$ci dodanej sektora
Zrédto: Pont Info, Eurostat, Pekao Analizy
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WskazZnik naktady inwestycyjne do przychoddw — wybrane
branze w Polsce, srednia dla okresu 2010-2019
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Nasza rola
specjalizacje

w Europie i krajowe

Polski przemyst papierniczy szybko goni europejska
czotéwke, a jego pozycja w UE z roku na rok rosnie

Obecnie plasujemy sie na siédmej pozycji w Unii
Europejskiej bioragc pod uwage wartosé produkcji
sektora papierniczego (stawce przewodzg najwieksze
gospodarki oraz — ze wspomnianych juz powodéw —
kraje skandynawskie). Krajowy przemyst ma jednak
,apetyt” na wiecej, co odzwierciedla jego tempo
rozwoju. Wykazujac poziom w okolicach 7-8% rocznie,
dynamika wzrostu zdecydowanie przewyisza sSrednia
europejska, w tym wszystkich producentéw z TOP10 —
ich srednioroczne tempo w wiekszosci zawiera sie w
przedziale 0-3%.

Dzieki dynamice wielokrotnie przekraczajacej tg z krajow
bedacych najwiekszymi producentami, nasz udziat w
produkcji Unii Europejskiej systematycznie sie
powieksza — od 2010 r. wzrdést z 4% do ponad 6%
obecnie. Cho¢ kryzys COVID zrewidowat wiele trendéw,

-7)

Polska posiada trzeci najwiekszy w Unii
Europejskiej udziat przemystu
papierniczego w PKB gospodarki.
Wyprzedzaja nas pod tym wzgledem
jedynie Szwecja i Finlandia

to i tak mozna zaktadaé, ze w ciggu najblizszych lat
Polska ma szanse znalez¢ sie w czotowej pigtce
europejskich producentow.

Specjalizujemy sie przede wszystkim w obszarach
opakowan oraz wyrobdw higieniczno-sanitarnych...

Do ciekawych wnioskéw prowadzi poréwnanie udziatu
Polski w produkcji poszczegdlnych wyrobdw oraz ich
bilansu w handlu miedzynarodowym. Co istotne, mimo
funkcjonujacych w kraju celulozowni (funkcjonujg one
jako tzw. zaktady zintegrowane) posiadamy jako kraj
duzy niedobér mas widknistych celulozowych, ktéry

Przemyst papierniczy w Europie — rozmiar i dynamika wedtug krajéw (TOP15)

Wielko$¢ kota odpowiada rozmiarowi sektora (mierzonego jego wartoscia produkcji)
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Polski przemyst papierniczy — szczegétowe dane o produkcji i handlu oraz obszary specjalizacji

w tys. ton, F
dane za 2019'r. -»>

Gtéwne obszary
specjalizacji
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zaspokajamy importem (zapotrzebowanie przetwércow
znaczgco przewyzsza krajowe moce produkcyjne). To
jednak normalna sytuacja w Europie — dwoma
znaczacymi wyjgtkami od tej reguty s Szwecja i
Finlandia, europejscy  specjalisci w  zakresie
poczatkowych etapow tafcucha wartosci, eksportujacy
surowce celulozowe na caty kontynent (i nie tylko).
Odmienna sytuacja cechuje jednak makulature — mamy
tutaj duzy udziat w produkcji i wysoka nadwyike
eksportowa, przy czym dotyczy to gtéwnie wybranych
gatunkéw (np. makulatury niesortowanej). Przyczyny i
konsekwencje takiej sytuacji zostaty opisane szerzej w

ostatniej czesci raportu.

Jak juz zostato wspomniane, waznym obszarem polskiej
specjalizacji jest tancuch opakowan z papieru i tektury.
Co ciekawe jednak, sam obszar papieréw stuzgcych do
wyrobu takich opakowan cechuje sie najwiekszym

deficytem handlowym w catym przemysle papierniczym.
To tylko pokazuje, jak bardzo rozrosta sie w Polsce
produkcja gotowych opakowan, w ktérej z kolei
posiadamy wysoki, szacunkowo ok. 8% udziat w
produkcji UE (z solidng nadwyzka handlow3).

Drugim kluczowym obszarem stat sie réwniez bardzo
rozwojowy segment wyrobow higieniczno-sanitarnych
— to m. in. takie wyroby jak chusteczki, reczniki
papierowe, papier toaletowy czy (czesciowo) pieluszki i
podpaski. Sytuacja jest tu nieco inna niz w przypadku
opakowan pod tym wzgledem, ze nie tylko eksportujemy
duze ilosci gotowych produktéow (spora nadwyzka
handlowa), ale tez posiadamy wysoki udziat (prawie 9%)
w europejskiej produkcji specjalistycznego papieru do
tego rodzaju wyrobow (tzw. papier tissue).

Krotkiego omdwienia wymaga rowniez niejednorodny
segment papieréow graficznych, najbardziej tradycyjny
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sposrdd obszardw papiernictwa (gtéwne zastosowanie
stanowig materiaty drukowane, papier biurowy czy
materiaty piSmiennicze). Polska duzy udziat w produkcji
i nadwyzke eksportowa wykazuje jedynie w obszarze
tzw. papierow niepowlekanych, stuzgcych gtéwnie do
produkcji ksigzek oraz jako papier biurowy. Doktadnie
odwrotna sytuacja ma miejsce w zakresie papierow
powlekanych (niewielka rola w produkcji, duzy import
zaspokajajacy lokalny popyt). Mozna argumentowad, ze
akurat w tych obszarach struktura nie jest do kornca
korzystna, gdyz tradycyjny papier niepowlekany jest
najbardziej narazony na  niekorzystne  trendy
strukturalne, w szczegdlnosci postepujacg cyfryzacje.
Papiery powlekane wprawdzie réwniez poddajg sie tym
trendom, a ich zuzycie maleje, lecz czes$¢ ich zastosowan
moze liczy¢ na utrzymanie swojej dotychczasowej roli ze
wzgledu na ich charakterystyke (gruba, potyskliwa
struktura  powierzchni  papieru) oraz specyfike
zastosowan. Kojarzg sie one bowiem czesto z prestizem
— np. broszurami produktéw segmentu premium czy
wysokiej jakosci drukiem (np. fotografii).

14

...ale charakterystyczne jest generalnie dosyc¢ silne
przesuniecie tej specjalizacji w strone koncowych
etapow tancucha wartosci

Sektor papierniczy znajduje sie wsrod tych, w ktorych
specjalizacja skupia sie tak naprawde w stosunkowo
niewielkiej grupie krajow. Fakt ten obrazuje zestawienie
pozycji w handlu miedzynarodowym gtéwnych kategorii
produktéw w Unii Europejskiej. Sposrdd 27 panstw tylko
7 moze sie pochwali¢ dodatnim bilansem w przekroju
catego przemystu papierniczego, w tym jedynie 3 na
wszystkich etapach taricucha wartosci. Trojke te tworza
Finlandia, Szwecja i (w znacznie juz mniejszej skali)
Portugalia. Dzieki ogromnym zasobom naturalnym?,
rozsadnej gospodarce lesnej (takze pod katem sprzedazy
drewna) i inwestycjom w duze zaktady wypracowaty one
wysoka specjalizacje na poczgtkowych etapach tarcucha
wartosci, eksportujagc bardzo duze ilosci surowcow i
potproduktéw (papieréw) do dalszego przetworzenia.

Co jednak charakterystyczne, wszystkie te trzy kraje sg
relatywnie stabo obecne w zakresie koricowych etapdw,

1) Na samg Skandynawie przypada ok. 30% lasow Europy, co jest efektem charakterystyki geograficznej tych terendw, jak i niewielkiej gestosci zaludnienia (a tym
samym mniejszej urbanizacji, wykorzystania terendw pod rolnictwo, etc.). Portugalia stanowi nieco inny przypadek — laséw jest mniej (cho¢ procentowo w stosunku do
powierzchni paristwa wcigz duzo), ale rosng tam obficie bardziej specyficzne gatunki drzew (np. eukaliptus)
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Kraje Unii Europejskiej — profile w zakresie sektora papierniczego

Profil kraju w zakresie produktéw papierniczych:
Eksporterzy: kraje z dodatnim bilansem handlowym
Importerzy: kraje z ujemnym bilansem handlowym

Przetworcy: kraje z ujiemnym bilansem ogdtem, ale w tym import netto surowcow/pétproduktéw i eksport netto wyrobéw gotowych

Bilans w handlu miedzynarodowym (w min ton, dane za 2019 r.), w tym:
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sektorowej

Departament Klienta
Korporacyjnego

Bank Pekao S.A.

Raport pokazuje, ze polski przemyst papierniczy jest
dynamicznie rozwijajacym sie i perspektywicznym, a
jednoczesnie czesto niedocenianym sektorem. Mimo
zmieniajgcego sie, coraz bardziej cyfrowego Swiata,
rola papieru pozostaje kluczowa w wielu obszarach
nowoczesnej gospodarki — szczegdlnie biorgc pod
uwage jego ekologiczny potencjat.

Dlatego Bank Pekao od lat wspiera przedsiebiorcow

dziatajacych w tej branzy i przez dedykowany zespét

specjalistow, w powstatej specjalizacji sektorowej,

chce jeszcze mocniej wspodtpracowaé i byé czescig

dalszego rozwoju branzy w Polsce. Posiadamy w

ofercie szereg produktow, ktére w tym pomoga:

= finansujemy strategiczne inwestycje,

= |easingujemy maszyny i urzgdzenia potrzebne do
produkcji, w tym w formie pozyczki leasingowej,

= poprzez Pekao Investment Banking doradzamy w
procesach konsolidacji.

Wazng czesdcig prowadzenia biznesu jest ekspansja i
wspotpraca z zagranicg w czym mozemy pomac przez:

= transakcje zabezpieczajace ryzyko kursowe dla
importerédw i eksporterow, a takze ryzyko stopy
procentowej,

= produkty wspierajgce sprzedaz polskich produktéw
na rynki zagraniczne z ubezpieczeniem naleznosci
eksportowych z wykorzystaniem unikalnych na
rynku instrumentéw eksport finance.

Nieodtagcznym elementem rozwoju biznesu jest
poszerzanie rynkéw ale i kanatéw dystrybucji. W tym
obszarze mamy najlepsze produkty jak:

= faktoring, efinacing, ktére umozliwiajg budowanie
dedykowanych programoéw lojalnosciowych
wspartych  finansowaniem  struktur tancucha
dostawcow (takze w obszarze inwestycyjnym),

= szeroki pakiet produktéow bankowosci

transakcyjnej, w tym rozwigzania dla sprzedazy e-

commerce we wspotpracy z T-Pay.

Zapraszamy do wspotpracy!

a wiec produkcji gotowych wyrobow. Na tym etapie
specjalizacje wypracowaty z kolei 3 inne kraje: Niemcy,
Wiochy i Polska. Kraje te importujg duze ilosci
surowcow i/lub pétproduktéw, a posiadajg  wysoki
eksport netto wyrobdw z papieru. Sg one swoistymi
,przetwdércami papieru” w skali Europy. Polska moze sie
pochwali¢ trzecia najwyiszg nadwyika w handlu
wyrobami papierniczymi w Unii Europejskiej, w tym
trzecig w zakresie opakowan oraz drugg w zakresie
wyrobdéw higieniczno-sanitarnych. Warto dodaé¢, ze taka
specjalizacja w wysoko przetworzonych produktach —
dosy¢ nietypowa dla krajowej gospodarki — znajduje
swoje odzwierciedlenie w jednostkowej wartosci
eksportu. Dla Polski wynosi ona ok. 940 EUR/t i jest to
drugi najwyiszy wynik w UE. Czotowa tréjke poza
Polska tworzg — nieprzypadkowo — Wtochy i Niemcy.

Pozostate kraje — ponad potowa Unii, w tym takie
gospodarki jak Francja czy Hiszpania — s3 importerami
produktéw papierniczych i w wiekszosci przypadkéow
obejmuje to wszystkie etapy tancucha (surowce,
papiery, gotowe wyroby).

Reasumujac, Polska znajduje sie w stosunkowo waskiej
grupie krajow wykazujacych specjalizacje w branzy
papierniczej. W naszym przypadku dotyczy ona
szczegblnie dwéch segmentdéw: opakowan oraz
wyrobéw  higieniczno-sanitarnych. W  wiekszosci
kumuluje sie ona na koncowych etapach tancucha
wartosci — przetwdrstwie w gotowe wyroby (jedynym
istotniejszym wyjatkiem jest tu segment tissue).

-7)

W produkcji papierniczej wyksztatcilismy
dosy¢ rzadka dla polskiej gospodarki
specjalizacje w wysoko przetworzonych
produktach, o wysokiej wartosci
dodanej (i cenie jednostkowej)

(( —



—))

Biezaca sytuacja. Wptyw kryzysu COVID

Biezgca sytuacja. Wptyw kryzysu COVID

Pandemiczna rzeczywistos¢ nie przeszkodzita w
rozwoju sektora papierniczego, a pod niektorymi

wzgledami okazata sie wrecz sprzyjajaca

Juz podstawowe dane o produkcji wyraznie dajg zna¢, ze
branza potrafita wyjs¢ z trudnego 2020 roku obronng
reka. Tak jak w catej gospodarce, najtrudniejsze byty
pierwsze tygodnie po wybuchu pandemii. W kwietniu
produkcja byta 0 6,8% ponizej poziomu z poprzedniego
roku, a w najstabszym maju o 13%, gtéwnie z powodu
zaktécen w miedzynarodowych fanicuchach dostaw,
lockdowndéw i generalnej niepewnosci gospodarczej. Byt
to jednak i tak znacznie tagodniejszy ,, wymiar kary” niz w
przypadku wielu innych gatezi przemystu — cate
przetwérstwo w kwietniu i maju odnotowato spadki
odpowiednio o 28% i 18% r/r. Pdiniejsze odbicie w
catym przemysle przywrdcito wczesniejsze trendy, a
papiernictwo przez wiekszo$¢ tego okresu notowato
nawet nieznacznie lepsze dynamiki od S$redniej.
Ostatecznie caly 2020 rok produkcja przemystu
papierniczego zakonczyta na wzroscie o ok. 3% r/r, co
biorac pod uwage uwarunkowania jest bardzo dobrym
wynikiem. Byt to 6-ty najlepszy wynik wsrdod 22 branz
przetwdrstwa przemystowego.
zaliczy¢ do grupy sektoréw odpornych na wahania i
dostarczajacych produkty podstawowe w czasach
pandemii (wraz z m.in. przemystem farmaceutycznym,
spozywczym czy chemicznym).

Papiernictwo mozna

Odporno$é ta to w duzej mierze pochodna samego
charakteru tego kryzysu, ktéry pod wieloma wzgledami
jest bezprecedensowy. Jednym z dwdch gtéwnych jego
nastepstw byly bowiem rosnaca rola zakupdéw zdalnych
(e-commerce) oraz wzmozona dbato$¢ o zdrowie i
codzienng higiene. Oba te kryzysowe trendy w
bezposredni sposdb sprzyjaja branizy papierniczej
poprzez wiekszy popyt na opakowania z tektury (gtéwny
rodzaj stosowany w e-commerce; dodatkowo szeroko

Niektére trendy wywotane przez
kryzys COVID — np. trwaty wzrost roli
e-commerce - wrecz korzystnie
wptyng na diugoterminowa dynamike
rozwoju branzy papierniczej

(—

Przemyst papierniczy w pandemii

Produkcja sprzedana — zmiana r/r, w cenach statych

Przetwdrstwo przemystowe ogdtem
e Przemyst papierniczy
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ok. 3/4 catkowitej podazy masy celulozowej w Polsce)

Zrédto: GUS, Pekao Analizy
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wykorzystywane do pakowania lekéw czy zaopatrzenia
medycznego) oraz wyroby higieniczno-sanitarne (przede
wszystkim te dla gospodarstw domowych — stosowane w
codziennym uzytkowaniu).

Oczywiscie, drugy strone medalu stanowig niektére
inne segmenty papiernictwa, przede wszystkim papiery
graficzne. Skokowe zmniejszenie roli pracy biurowej i
nauki stacjonarnej, catkowity organizacji
targdw/eventdw czy ograniczenie dziatalnosci sklepdw
fizycznych oznaczato znacznie mniejsze zapotrzebowanie
wtasnie na papiery graficzne (poprzez materiaty
drukowane i wyroby piSmienne). Ponadto, przedtuzajgce
sie ,lockdowny” w catej Europie majg rosngcy wptyw na
czes¢ segmentu tissue — chodzi tutaj o firmy, ktérych
profil jest silniej skierowany w strone zaopatrywania
klienta instytucjonalnego, w tym na eksport (obejmuje
to bowiem mocno dotkniete sektory, jak hotele i
restauracje, biura czy urzedy).

zakaz

Ogdétem mozna jednak podsumowad, ze kryzys COVID
jedynie przyspieszyt trendy, ktére w sektorze
papierniczym s3 obecne juz od dtuiszego czasu. Cho¢
tak jak w niemal kazdej branzy sg wygrani i przegrani, to
jako catos¢ branza papiernicza dobrze radzi sobie z
obecng sytuacjg i mimo wcigz trudnego otoczenia moze
optymistycznie patrze¢ w najblizszg przysztos¢. Co
wiecej, niektore trendy wywotane przez pandemig,
zwtfaszcza rola e-commerce, beda trwate — pozostang z
nami na dfuzej i strukturalnie odmienig obraz rynku.

Dane finansowe sektora potwierdzajg jego dobra
kondycje zaréwno przed, jak i w trakcie kryzysu

Od 2012 roku przemyst papierniczy z charakterystyczna
dla siebie regularnoscia prezentowat wysoka srednia
rentownos¢ netto dziatalnosci, w granicach ok. 8-9%.
Zwrot na kapitale (ROE) w ostatnich kilku latach wynosit
Srednio ok. 16%. Dla poréwnania dla przetworstwa
przemystowego wartosci te wynosity odpowiednio ok.
5% i 12%. Papiernictwo nie tylko znajdowato sie wsréd
sektoréw prezentujgcych najwyzszg rentownosc, ale tez
tych o najmniejszych jej wahaniach.

Takze w trakcie kryzysu COVID udato sie utrzymaé
dobra kondycje finansowa. Przychody wprawdzie
nieznacznie spadty w 2020 roku (-1% r/r), ale wynik
netto wzrdst o ponad 5% r/r. W efekcie rentownosé
nawet sie poprawita i przekroczyta 9% — byt to drugi
najlepszy wynik  ws$réd  wszystkich  obszaréw
przetwdrstwa przemystowego, (przy czym warto
pamieta¢, ze w przypadku wielu branz wymierng pomoc
stanowity srodki finansowe z tarcz antykryzysowych).
Jednoczesnie nie wzrosto zadtuzenie, a dalszej poprawie
ulegta ptynnos$é¢ (w obu przypadkach wskazniki sg na
poziomach uznawanych za optymalne). Réwniez wyniki
finansowe potwierdzajg wiec wysoka odpornosc
sektora papierniczego. Solidne rezultaty z ostatnich lat
pokazujg, ze jest to przemyst istotny gospodarczo i
efektywnie prosperujgcy zaréwno w czasach korzystnej
koniunktury, jak i kryzysu.




Biezaca sytuacja. Wptyw kryzysu COVID

R Wyniki finansowe przemystu papierniczego*
Przetwdrstwo przemystowe ogdtem Rentownosc netto sektorow przemystu w 2020 roku Zmiana r/r
e Przemyst papierniczy
-5% 0% 5% 10% 15% 20%
Rentownosc netto Farmaceutyki +6,5
10% Przemyst papierniczy I 40,6
9% Przemyst mineralny +0,1
8% Wyroby z tworzyw i gumy +1,8
7% Odziez +0,8
6% Chemia +0,9
5% Meble +1,9
4% Wyroby z metalu +0,4
3% Napoje -0,1
2% Pozostate wyroby +1,0
S 3 S 2 =] = S 9 2 Maszyny +0,2
O © o o o o o o o
[o\] (a\] (a\] o~ [a\] [a\] [o\] [a\] (a\] . .
Poligrafia +0,9
Wyroby z drewna -0,2
Ptynnosé Wskaznik Inwestycje do Wyroby tekstylne +2,7
szybka** zadtuzenia** przychodow** Wyroby ze skéry -0,4
Przemyst spozywcz +0,6
102% yst spozywczy
8% 47% 5.7% Komputery i elektronika +0,4
42% 7
4,4% Wyroby tytoniowe -0,5
Przemyst motoryzacyjny -1,6
Urzadzenia elektryczne -0,6
Poz. sprzet transportowy -1,8
Metale -0,9
Rafinerie -4,8

* Dane dla firm >9 pracownikéw sktadajacych sprawozdania F-01
** Srednia dla lat 2017-2020
Zrédto: Pont Info, Pekao Analizy

Wieksze podmioty osiggaja co do Sredniej lepsze
rezultaty, cho¢ réwniez sektor MSP dobrze radzit sobie
w trakcie pandemii

Kolejnych charakterystycznych dla branzy obserwacji
dostarcza analiza rozktadu wynikéw wedtug wielkosci
firmy. Jak sie okazuje, wskazniki poprawiaja sie wraz ze
skalg dziatalnosci. Dobrym wyznacznikiem jest tu sam
sektor wyrobdéw z papieru, ktéry z definicji jest bardziej
zroznicowany wtasnie pod wzgledem wielkosci firm.

Srednio w ostatnich  kilku latach  najwieksze
przedsiebiorstwa z branzy (zatrudniajgce powyzej 250
pracownikow) osiggaty rentownos¢ netto na poziomie
7,5%, natomiast jednostki $redniej wielkosci (50-249
zatrudnionych) wykazaty wynik 6,9%, a mate (10-49)
6,5%. Rdznice nie sg wiec duze, a nawet mate firmy

0siggajg rentownos¢ powyzej Sredniej dla przemystu,

niemniej jednak co do zasady efekty skali odgrywaja w
branzy istotng role (majg korzystny wptyw na osiggane
marze). Ta zaleznosc¢ jest jeszcze silniej zaznaczona w
segmencie surowcow/pétproduktéw, gdzie dominujg
wielkoskalowe, kapitatochtonne zaktady. To w niej
rowniez sklasyfikowane s3 podmioty zintegrowane
pionowo, co wyjasnia, dlaczego co do sredniej osiggane
s3 tu wyzsze rentownosci (11-12%) niz w samych
wyrobach z papieru (6-8%).

Warto przy tym zaznaczyé, ze sektor MSP réwnie
dobrze radzit sobie z trudami pandemii. Wedtug danych
za 2020 rok firmy z tego obszaru poprawity rentownos¢
0 1,5 pkt proc., podczas gdy w przypadku najwiekszych
przedsiebiorstw pozostata ona na mniej wiecej
stabilnym poziomie. Odnotowaty one réwniez wzrost
ptynnosci i spadek zadtuzenia.
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Co dalej? Miejsce papieru w

nowoczesnej gospodarce

Kluczowe zastosowania papieru nie tylko nie s3
zagrozone przez rozwdj gospodarczy i spoteczny, ale
wrecz beda zyskiwaé na znaczeniu wraz z nim

Moze sie wydawac, ze w $wiecie zdominowanym przez
cyfryzacje przestrzen do rozwoju produkcji papierniczej
ulega¢ bedzie postepujgcemu ograniczeniu. W
rzeczywistosci jednak, kiedy czes¢ zastosowan papieru
faktycznie traci na znaczeniu - tyczy sie to w
szczegblnosci tych tradycyjnych, takich jak ksigzki,
gazety, materiaty drukowane czy listy — inne pozostaja
rownie wazine jak nowoczesne materiaty. Efekt jest taki,
ze papier wcigz bedzie potrzebny

wspodtczesnych, rozwinietych gospodarkach.

nawet we

Jako dobry miernik faktycznego zapotrzebowania na
papier w nowoczesne] gospodarce mogg postuzy¢ dane
o konsumpcji papieru w Europie w minionej dekadzie.
Pierwsze co sie rzuca w oczy to fakt, ze zuzycie papieru
rzeczywiscie znajduje sie w dtugoterminowym trendzie

spadkowym. W 2019 roku popyt wynidst tgcznie ok. 75
mIn ton i byt 0 10% nizszy niz na poczatku dekady. Nieco
inny obraz wytania sie jednak z analizy szczegétowych
trendow. Przede wszystkim, regularnie spada zuiycie
papierow graficznych — srednio w tempie ok. 5% rocznie
i dotyczy to wszystkich ich rodzajéw. Z kolei najszybciej
na znaczeniu zyskuja papiery opakowaniowe, ktore w
ostatnich latach rosty w tempie ponad 2% rocznie.
catkowitego
Drugim

Obecnie pokrywaja one juz 55%
zapotrzebowania na papier w Europie.
obszarem o rosngcym popycie jest papier tissue (wzrost
o 1,3% sredniorocznie). Na mniej wiecej stabilnym
poziomie utrzymuje sie za$ popyt na inne rodzaje,

gtéwnie o zastosowaniach specjalistycznych.

Opisywane dane potwierdzajg strukturalne zmiany,
jakie zachodza w sektorze papierniczym. Niektdre jego
segmenty stabng i bedg dalej stabna¢ (gtéwnie papiery
graficzne), inne bedg jeszcze bardziej rosty w site (czesc
opakowaniowa, tissue, niektére specjalistyczne rodzaje).
Cho¢ dtugofalowe skutki kryzysu COVID bedzie mozna

oceni¢ dopiero za kilka lat, to z duzg doza

Zuzycie papieru w Europie (kraje zrzeszone w CEPI) wedtug rodzaju
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prawdopodobienstwa nalezy zaktadaé, ze tylko
przyspieszy on te trendy. Papier w gospodarce zostanie
— po prostu inne stajg sie jego zastosowania.

Sitag branzy w kontekscie jej przysztego rozwoju jest
ponadto ekologia rozwigzan

Gospodarka materiatowa — szczegdlnie to w jaki sposéb
wykorzystanie poszczegdlnych surowcow wptywa na
Srodowisko i zdrowie — stanowi wspdtczesnie centralny
punkt dla strategii rozwoju. Naturalnie, Unia Europejska
jest globalnym liderem jesli chodzi o ksztattowanie
polityki proekologicznej, ktéra stawia na mozliwie
najbardziej efektywne wykorzystanie surowcéw w
gospodarce. W konsekwencji sg wsrdd nich takie,
ktorych zuzycie stara sie ogranicza¢ ze wzgledu na ich
wtasciwosci (np. wegiel), w przypadku innych z kolei
rosnacy nacisk ktadzie sie na recykling, nawet jesli same
sg ktopotliwe dla srodowiska (np. tworzywa sztuczne). W
tym kontekscie papier jest jednym z tych surowcéw,

ktory najlepiej wpisuje sie w te polityke i moze liczy¢ na
wsparcie szeroko pojetego otoczenia regulacyjnego.

Na poczatek warto przytoczy¢ kilka statystyk. Jak podaje
CEPI — ogdlnoeuropejskie stowarzyszenie reprezentujace
przemyst papierniczy — w 2019 r. wskaznik recyklingu w
obszarze papieru osiggnat poziom 72%. Jest on de facto
miarg odzysku, tzn. jaka cze$¢ surowca udato sie
odzyska¢ do ponownego przetworzenia (przy czym
trzeba pamietaé, ze pewna jego ilo$¢ jest eksportowana
poza Europe). Na przestrzeni ostatnich 30 lat dokonata
sie prawdziwa zmiana jakosSciowa w tym obszarze -
wskaznik wzrdst z zaledwie ok. 40% notowanych na
poczatku lat 90 (jest on rowniez wysoki na tle innych
krajéw rozwinietych — np. dla Stanéw Zjednoczonych
wynosi ok. 65%). Wprawdzie w ostatnich kilku latach
tempo wzrostu znaczaco juz wyhamowato, ale wynika to
w wiekszej mierze z ograniczed czysto technicznych
(czes¢ surowca jest niemozliwa do odzyskiwania; przy

Rynek opakowan: rozmiar, trendy, rola papieru i tektury

Polska Izba Opakowan szacuje wielkos¢ polskiego rynku
na ok. 45 mld zt. Jest to wiec sam w sobie poteznej
wielkosci sektor (rozmiarowo bardzo zblizony do catego
przemystu papierniczego), stanowigcy kluczowe ogniwo
w tancuchu produkcji wielu débr.

W strukturze materialowej dominujg dwa surowce:
papier i plastik, ktére z roku na rok powiekszajg swoj3
przewage nad pozostatymi. Co jednak szczegdlnie
istotne, to wfasnie papier/tektura w coraz wiekszym
stopniu wysuwa sie na prowadzenie — jego udziat wzrdst
z232% w 2012 r. do 35% w 2018 r., a prognozy do 2025
r. zaktadaja dalszy wzrost do 37%. W tym samym czasie
udziat plastiku pozostaje na statym poziomie (~37%).

Dane te wyjasniajg, dlaczego to papiery opakowaniowe
— i caty tancuch produkcji opakowan — jest tak waznym
motorem wzrostu sektora papierniczego tak w Europie,
jak i w Polsce. Samo zapotrzebowanie na opakowania z
papieru wykazuje silny trend wzrostowy kosztem innych
materiatéw gtéwnie ze wzgledu na (opisywane w
raporcie) trendy ekologiczne i powigzane z tym
regulacje. Dzieki nim papier nie tylko dalej zyskuje w
swoich podstawowych obszarach (np. pudetkach do e-
commerce), ale tez w rosngcym stopniu ,podgryza”
inne rodzaje materiatéw w ich tradycyjnych obszarach
specjalizacji (np. plastik w opakowaniach na zywnosc¢).

Papier
pod lupa

Rynek opakowarn w Polsce — udziaty poszczegdlnych
materiatow wraz z prognozq do 2025 roku
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Zrédto: Polska Izba Opakowan, Pekao Analizy



Co dalej? Miejsce papieru w nowoczesnej gospodarce

LV IN Odzysk w europejskiej* branzy papierniczej — recykling i wykorzystanie makulatury

Wskaznik recyklingu** — odzysk surowca
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Wykorzystanie — udziat surowca z recyklingu jako % tonazu produkcji (2019r.)
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Zrédto: CEPI, Pekao Analizy

pewnych poziomach odzysku wzrost o kazdy kolejny
punkt procentowy jest po prostu coraz trudniejszy).

Z kolei patrzac od drugiej strony, europejski przemyst
papierniczy produkuje nowy papier i tekture, w ktérych
55% makulatura pochodzaca z recyklingu
zuzytych produktéw (dla Standw Zjednoczonych jest to
ok. 40%). Duze zrdéznicowanie cechuje przy tym
poszczegdlne rodzaje papieru — co jest pochodnag
pozadanych wifasciwosci docelowego wyrobu (np.
wyzszej jakosci papiery graficzne majg technicznie
ograniczone mozliwosci wykorzystania makulatury z racji
swoich cech). Zdecydowanie przoduja tutaj papiery
opakowaniowe, gdzie ogétem wskaznik wynosi 75%, a
w ich szczegblnie najbardziej klasycznie
»pudetka (tutaj 94% surowca
pochodzi z odzysku). Najstabiej pod tym wzgledem
wypada z wspomniany segment papierow
graficznych, gdzie stopa wynosi 27% (az 93% w
przypadku papierow gazetowych, ale majg one
stosunkowo niewielki udziat; w przypadku istotniejszych,
pozostatych papieréw graficznych udziat
wynosi jedynie 13%). Pozostate papiery, w tym te
stuzgce do celéw higieniczno-sanitarnych, wykorzystujg
okoto 37-38% surowca z recyklingu.

stanowi

ramach

tekturowe” nawet

kolei

recyklingu

Dla lepszego zrozumienia tych wartosci dobrze jest
odnies¢ je takie do innych obszaréw gospodarki
materiatowej. Jako pomocny przyktad moze tu stuzyc

obszar opakowan, ktére stanowig sporg czes¢ odpadow
komunalnych i dlatego s jednym z podstawowych
celéw kolejnych regulacji. Eurostat podaje, ze w Unii
Europejskiej w 2018 r. poddawano recyklingowi 84%
opakowan z papieru i tektury — byt to najwyiszy
wskaznik wsréod wszystkich rodzajow
stuzgcych do produkcji opakowan. Tylko nieznacznie
stabiej wypadajg metale i szkto (odpowiednio 83 i 76%),
ale sg to obszary o relatywnie matym udziale w szerokim
sektorze opakowan. Co istotniejsze, udziat recyklingu
dla papieru jest dwukrotnie wyiszy niz w przypadku
tworzyw sztucznych (42%), ktére sg kluczowym
,konkurentem” jako surowiec opakowaniowy.

surowcow

W sSwietle obecnych i przysztych regulacji papier staje
sie wysoce atrakcyjnym surowcem do produkcji
zréznicowanego spektrum wyrobéw

Papier osigga wysokie wskazniki odzysku z kilku
powodow. Wyroby papierowe cechuje wysoka
podatnosé do recyklingu?, relatywnie rzadziej sg czesciag
»wiekszego produktu”, co utrudniatoby wydzielenie
poszczegdlnych takze sg tatwo
identyfikowalne przez konsumentdw i firmy, co sprzyja
efektywnemu Majac  takie
wtasciwosci — i ich potwierdzenie w twardych danych —
papier wyrasta na wainego zawodnika w kreowaniu
nowoczesnej gospodarki skupionej
efektywnym wykorzystaniu zasobow.

surowcéw, a

sortowaniu  $mieci.

na ekologii i

2) ,Intuicyjne” odczucia w tym zakresie potwierdzajg liczne badania. Dla przyktadu niemieckie organizacje FFI/PTS opublikowaty w ubiegtym roku wyniki badania (link,
dostep w kwietniu 2021), ktére potwierdzity korzystne wtasciwosci wyrobdw papieru w kontekscie recyklingu/sortowania odpaddéw. Dotyczy to zaréwno ,czystego”
produktu, jak i papieru mocno przetworzonego — np. gesto zadrukowanych i/lub laminowanych opakowan czy potgczenia papieru z innymi materiatami (np. plastikiem).
W dominujacej wiekszosci przypadkow oddzielenie czystych widkien do powtdrnego przetworzenia jest mozliwe i efektywne przemystowo.


https://www.ffi.de/wordpress02/wp-content/uploads/2020/12/Short-report-FFI-_2020_PTS-Report-Recyclability-of-Folding-Cartons_20201213-final.pdf
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k&N Recykling opakowan w UE wg materiatu*

dane za 2018 r., UE-27
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* Udziat (tonazowo) zuzytych opakowan trafiajgcych do recyklingu w
catkowitym zuzyciu opakowan
Zrédto: Eurostat, Pekao Analizy

Obecnie wrecz truizmem staje sie stwierdzenie, ze
otoczenie regulacyjne w Unii Europejskiej wymaga od
gospodarek, firm i konsumentéw daleko idgcych zmian
sprzyjajacych zréownowazonemu i ekologicznemu
rozwojowi. Z punktu widzenia branzy papierniczej
mozemy moéwi¢ o kilku waznych
regulacyjnych, ktére co do zasady s3 elementami
Europejskiego Zielonego tadu3:

obszarach

= zwigzane z gospodarka o obiegu zamknietym
(GOZ) — stanowig one wsparcie dla tych taricuchow
wartosci, ktdre maksymalizujg ponowne uzycie
wykorzystanych surowcéw (a penalizujg te, w
ktorych wytwarzane sg odpady niemozliwe do
ponownego zagospodarowania i/lub szkodliwe);

= dyrektywa SUP (single use plastics) — eliminuje ona
z uzycia szereg wyrobdéw z plastiku jednorazowego
uzytku, w praktyce wymuszajac ich zastgpienie
innymi produktami lub podobnymi, ale wykonanymi
z innych surowcow (prawdopodobnie podazg za nig
kolejne, podobne ograniczenia uzycia tworzyw);

W Europie odzyskuje sie 72% surowcow
ze zuzytych wyrobéw papierowych, a
nowa produkcja w 55% wykorzystuje
materiaty pochodzace z recyklingu

(-

= rozszerzona odpowiedzialnos¢ producenta (ROP) —
system ten wigze sie z GOZ i cho¢ nie zostat jeszcze
w Polsce wprowadzony, to obecne przepisy unijne
obliguja nas do jego implementacji w najblizszej
przysztosci. Trwajg prace nad finalnym ksztattem,
ale system taki bedzie przenosit na producenta
wspotodpowiedzialno$¢ (kosztowa) za zbidrke i
utylizacje odpaddw, ktére powodujg jego wyroby
(zwtaszcza opakowania). W praktyce rozwigzanie
takie zacheca do korzystania z zasobdéw fatwo
poddajacych sie recyklingowi (mniejszy koszt).

Wymienione regulacje bezposrednio lub posrednio
sprzyjaja przemystowi papierniczemu — witasnie ze
wzgledu na wymienione wczesniej mozliwosci i realne
wskazniki recyklingu. Dla przyktadu, jednym z celéw GOZ
sg wspomniane wskazniki udziatu opakowan poddanych
recyklingowi. Cel na 2025 rok wynosi 65%, a na 2030 rok
70%, w tym odpowiednio 75% i 85% dla papieru — na
poziomie UE sg one wiec juz teraz praktycznie spetnione
(choé¢ oczywiscie wartosci te rdézinig sie pomiedzy
poszczegdlnymi krajami).

Mozna wiec powiedzie¢, ze papier i wyroby z papieru
juz teraz spetniajq bardzo ambitne cele ekologiczne
Unii Europejskiej, a dzieki temu ich rola w gospodarce
bedzie rosta, czesciowo kosztem innych materiatéw.
Niektére wyroby, ktére mogg by¢ zastgpione papierem,
zostang nim zastgpione — po prostu bedzie to bardziej
optacalne w S$wietle obowigzujgcych przepiséw, a
dodatkowym autem bedzie korzystna percepcja coraz
bardziej $Swiadomych
Rozwijajgce sie technologie papiernicze pozwolg na jego
wykorzystanie nawet w obszarach, w ktérych do
niedawna nie byto to mozliwe. Tu trzeba wyraZnie
jednak podkresli¢, ze powszechny mit o rychtym
yupadku” plastiku jest catkowicie
(nastepuje raczej gruntowne przeobrazenie tego
sektora) — to jednak temat na oddzielng analize.

ekologicznie  konsumentow.

nieuprawniony

Warto pamietaé, ze jako przedstawiciela przemystu
branze papiernicza obowigzujg
dziatania zwigzane z ograniczaniem emisji szkodliwych
substancji (kwestia, ktéra tak bardzo cigzy takim
branzom jak energetyka czy metale). Wbrew pozorom,
produkcja papieru potrafi przyczynia¢ sie do
powstawania sporych emisji, sam przemyst jednak od lat

rowniez wszelkie

inwestuje  w zminimalizowanie tych efektéow przy
wykorzystaniu nowych technologii produkcji. Juz w 2019

3) Zespot inicjatyw i regulacji Unii Europejskiej, ktorych gtéwnym celem jest osiggniecie neutralnosci klimatycznej UE do 2050 r.
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Umiejetnie produkowany i wykorzystany
papier dobrze wpisuje sie w idee
nowoczesnej, ekologicznej gospodarki o
obiegu zamknietym

(( —

roku branza papiernicza ograniczyta swoje emisje CO,
wzgledem bazowego 1990 roku o ok. 47% — podczas
gdy cel UE na 2030 r. wynosit do niedawna 40%. Nowy,
podwyzszony w 2020 r. cel (55%) to kwestia kilku lat, a
branza papiernicza jest jedng z nielicznych, ktéra nie
powinna mie¢ wiekszego problemu z jego spetnieniem
dtugo przed czasem. Bardzo wysokie wskazniki redukcji
zostaty osiggniete takze w przypadku innych substancji
(np. dwutlenku siarki i tlenkéw azotu o ponad 90%).

Oczywiscie, nawet przemyst papierniczy nie jest wolny
od problemdéw ekologicznych, ale sumujac wszystkie
efekty zewnetrzne i tak wypada on korzystnie

Po pierwsze, niezaleznie od przeznaczenia papieru i skali
recyklingu, kluczowe pozostaje pierwotne drewno. Czes$¢
produktéw (szczegdlnie najwyiszej jakosci) moze
posiadac tylko niewielkie domieszki surowca z odzysku,
poniewaz w innym przypadku traci pozadane
wiasciwosci. Ponadto, papier nie moze by¢ poddawany
recyklingowi w nieskoriczonos$¢ (w pewnym momencie
widkna tracg mozliwos¢ bycia bazg dla nowego papieru).
Przemyst papierniczy zawsze bedzie wiec zgtaszat pewne
zapotrzebowanie na surowe drewno — a tu pojawiajg
sie potencjalne problemy z szeroko pojeta gospodarka
leSng, w tym wyzwania deforestacji i zaburzania
naturalnej biordznorodnosci lasu we wspdtczesnym
modelu plantacyjnym (stuzgcym utrzymaniu zalesienia).

Po drugie, do produkcji papieru na poczatkowych
etapach potrzebne sg duze ilosci wody i ciepto, ktore
podwyzszajg ,slad srodowiskowy” pozostawiony przez
przemyst papierniczy. Po trzecie wreszcie, dodatkowym,
ale niezbednym elementem s3 wykorzystywane
chemikalia, m.in. w procesie oczyszczania masy
surowcowej — i to zaréwno w przypadku surowca
pierwotnego, jak i tego pochodzgcego z recyklingu.

Powyzsze czynniki — oraz ich odpowiedniki dla innych
przemystéw przetwdrczych — doprowadzity rowniez do
sytuacji, w ktérej kwestionowana jest ekologia tych czy
innych rozwigzan, czesto w wyniku narastania




szkodliwych ,, mitéw”. Szczegdlnie czesty jest przypadek
poréwnan papieru i tworzyw sztucznych jako surowca
do produkcji wielu wyrobéw codziennego uzytku (np.
opakowan). Tworzywa powstajg z nieodnawialnych
paliw kopalnych, ale faktem jest, ze na etapie produkcji
rowniez papier (przez uzycie wody, energii, drewna,
substancji chemicznych) pozostawia wyrazny ,S$lad” na
Srodowisku. Z drugiej strony jednak, szybko rozktadajace
sie odpady z papieru sg znacznie mniej szkodliwe dla
srodowiska niz w przypadku tworzyw — duzg role
odgrywa tu niekontrolowane rozprzestrzenianie sie tzw.
mikroplastiku — a wskazniki recyklingu i wykorzystania
surowca wtornego juz teraz sy w branzy bardzo wysokie.
Do tego nalezy dodaé liczne dziatania branzy
papierniczej  ograniczajgce  bezposredni  wplyw
produkcji na S$rodowisko. S to m.in. dbatos¢ o
zrébwnowazong gospodarke lesng (certyfikowane zrddta
drewna, wykorzystanie fragmentéw
uzywanych przez np. przemyst drzewny i meblarski,

surowca nie

wtasne plantacje), zamkniete obiegi wody ograniczajace
jej zuzycie i emisje niepozgdanych substancji do niej
(konkluzje BAT) czy technologie odzysku ciepta.

Przyktady mozna mnozy¢, ale na koniec okazuje sie, ze
bardzo trudne jest jednoznaczne stwierdzenie, ktére z
rozwigzan jest najbardziej ekologiczne — wszystkie majg
swoje plusy i minusy, a ostateczny rezultat i tak zalezy
od podjetego wysitku w zakresie nowoczesnej produkcji i
odpowiedzialnego zagospodarowania odpaddw.

W rzeczywistosci, zarowno papier, jak i tworzywa
sztuczne sg i bedg potrzebne w gospodarce, choc
sie  beda sposob
zagospodarowania. Producenci z obu tych obszaréw
podejmujg liczne dziatania aby negatywny wplyw na
srodowisko zminimalizowa¢ w catym cyklu 2zycia
produktu (do czego motywuja tez regulacje).

zmieniaé konkretne uzycia i

Faktem jest przy tym, ze w obecnym otoczeniu
regulacyjnym Unia Europejska stawia silny nacisk na
gospodarke odpadami i wykorzystanie surowcéw oraz
Zzrédet odnawialnych, a szkodliwos¢ produkowanych
odpaddéw — ze wzgledu na mniejszy poziom kontroli nad
tym etapem - postrzega jako kluczowg. W tym
kontekscie papier juz teraz stanowi bardzo atrakcyjny
surowiec i jako taki bedzie przez regulacje wspierany. W
potaczeniu z wymieniony wczesniej wysitkami i
korzystnymi rezultatami przemystu papierniczego jakie
zostaty osiggniete na polu ograniczenia jego wplywu
srodowiskowego stawia to sektor na dobrej drodze do
dalszego rozwoju w oparciu o ekologie rozwigzan —
nawet biorgc pod uwage, ze produkcja papieru rowniez
jest obarczona istotnym negatywnym wptywem na
srodowisko, etapach
produkcji. Nalezy bowiem zdawac sobie sprawe, ze
niemal zaden proces przemystowy nie jest wolny od tego
rodzaju wyzwan, a otoczenie regulacyjne ma za zadanie
stymulowac te obszary, ktéry pozwalajg niekorzystny
wptyw minimalizowac¢ na poziomie catej gospodarki.

zwtaszcza na  poczgtkowych

Realny wptyw srodowiskowy przemystu papierniczego i wyrobéw z papieru

g Wptyw na srodowisko

Otoczenie regulacyjne,
dziatania przemystu

Wysoki

Poczatkowe

etapy produkgcji % ~7

Wysoka energochtonnos¢ i pobor wody

Wyzwania deforestacji, zaburzenia
bioréznorodnosci lasu

Znaczace wykorzystanie chemikaliéw
(m.in. do oczyszczania)

v" Odpowiedzialna
gospodarka lesna

v Bodzce dla dalszego
by zmniejszania emisyjnosci

V" Inwestycje w OZE

Umiarkowana i szybko malejaca
CO,, NO,, SO,

v' Zaawansowane technologie
odzysku ciepta i wody

Przetworstwo
i uzytkowanie

@ = Maty

tatwosc i powszechnosé recyklingu i

Degradowalne, relatywnie mato
szkodliwe dla srodowiska odpady =

Intensywne wykorzystanie surowca
wtoérnego w nowej produkcji

Regulacje wspierajace
gospodarke o obiegu
zamknietym

v' Inicjatywy poprawiajace
segregacje odpadow




Whioski dla krajowego sektora papieru

Whioski dla krajowego sektora papieru

Z rozwazan z poprzednich rozdziatéw wytaniajg sie
generalnie korzystne perspektywy rozwojowe dla
polskiego przemystu papierniczego

Juz teraz jest to silna — i bynajmniej nie schytkowa —
gatagz polskiej gospodarki, w ktorej wyksztatcilismy
wysoka pozycje na arenie miedzynarodowej. Jej rola
moze jeszcze wzrosngé, a rozwdj moze by¢ w dalszym
ciggu oparty na dwdch, réwnie wazinych filarach:
konsumpcji krajowej oraz eksporcie, wspartych przez
krajowe specjalizacje i dalszg poprawe efektywnosci.

@ Rynek krajowy

Jak zostato zaznaczone w omodwieniu charakterystyki
polskiego papiernictwa, rozwdj tego sektora byt w duzej
mierze napedzany przez popyt wewnetrzny. O skali
tego popytu sSwiadczy miedzynarodowe pordéwnanie
konsumpcji papieru w przeliczeniu na liczbe ludnosci. Jak
sie bowiem okazuje, w Polsce takie zuzycie moina
oszacowa¢ na ok. 180 kg per capita i jest to trzeci
najwyzszy wynik w Unii Europejskiej. Wyprzedzajg nas
pod tym wzgledem jedynie Austria i Niemcy. Wysokie
miejsce po czesci wynika z silnie rozwinietego segmentu

przetworstwa (czes¢ tak liczonego zuzycia jest wiec de
facto eksportowana jako gotowe wyroby z papieru), ale
nawet biorgc to pod uwage szacunki wskazujg, ze
faktyczne krajowe zuzycie plasuje sie w czotéwce UE.

Stawia to papiernictwo w dosy¢ nietypowej pozycji na
tle catej gospodarki, ktorej wiele , gwiazd” wytonito sie
dzieki ekspansji eksportowej (czesto ze wzgledu na mato
chtonny rynek krajowy). Niemniej, taka sytuacja nie jest
przypadkowa — jej zrodet mozna szuka¢ w charakterze
polskiej gospodarki, do ktorej zaliczajg sie m.in.:

= specyficzna struktura sektorowa. Duzy popyt na
papier taczy sie z istotng rolg przemystu, ktoéry
wytwarza dobra trwate — a te potrzebujg opakowan
do transportu i sprzedazy. Szczegdlnie znaczenie
majg branze intensywnie z nich korzystajace, takie
jak spozywcza, meblarska czy wyrobow z tworzyw.
Tego typu sektory majg w polskiej gospodarce duzy
udziat w poréwnaniu do innych krajow;

= rola hubu logistycznego, ktérg odgrywa Polska ze
wzgledu na swoje strategiczne umiejscowienie w
Europie. W kraju funkcjonuja
dystrybucyjne firm z wielu sektoréw (np. FMCG),
ktore rowniez zgtaszajg duzy popyt na opakowania;

liczne centra

= potencjat ludnosciowy, ktéry sam w sobie stwarza
duze zapotrzebowanie na szereg produktow

[V PA Zuzycie papieru® per capita w Unii Europejskiej, 2019 r.

- >175 kg/osobe

I 150-175 kg/osobe
125-150 kg/osobe
100-125 kg/osobe

<100 kg/osobe

* Szacunki na bazie produkcji i handlu zagranicznego. Konsumpcja
papieru odnosi sie do papieru i tektury jako wsadu — cze$¢ z nich
trafia bezposrednio do uzycia, czes¢ stuzy do dalszego przetwoérstwa
w gotowe wyroby

Zrédto: FAO, Eurostat, Pekao Analizy




pierwszej potrzeby, takich jak wyroby higieniczno-
sanitarne i codzienne wyroby papiernicze.

Powyisze cechy sprawiajg, ze lokowanie przemystu
papierniczego w Polsce — i nasza wzgledna specjalizacja
w tym obszarze w UE (czego dowodzi m.in. udziat w PKB)
— jest naturalng konsekwencjg cech krajowej
gospodarki. Cechy te nie ulegng przy tym zmianie, co w
potaczeniu z dalszym rozwojem gospodarczym sprawia,
ze rowniez w kolejnych latach krajowy popyt bedzie
napedzat lokalng produkcje papieru i wyrobow z
papieru. Szczegdlnie duze znaczenie ma to dla sektora
opakowaniowego, ktéry ze swojego charakteru najsilniej
powigzany jest z lokalnymi potrzebami (najefektywniej
produkuje sie je dla blisko zlokalizowanych odbiorcéw).

W kontekscie lokalnego rynku wainy watek stanowi
ekologia i recykling, ktorych potencjat jest w polskim
papiernictwie wciaz stabo wykorzystany

W UE jest to fundament rozwoju sektora i na to samo
mozna liczy¢ w kontekscie Polski. Jest to jednak obszar,
ktéry wcigz wymaga wiele pracy — na ten moment nie w
petni wykorzystujemy ekologiczne zalety papieru. Stabo
wypada juz wskaznik recyklingu, bowiem z catkowitego
zuzycia udaje sie poddac recyklingowi ok. 52% (dla
przypomnienia w Europie jest to srednio 72%).
Korzystny jest sam fakt, ze z roku na rok wskaznik ten
zbliza sie do sredniej krajow wyzej rozwinietych.
Natomiast wiele jeszcze jest do zrobienia — zaréwno
jesli chodzi o inwestycje w techniczne mozliwosci
recyklingu, jak i dalszg poprawe $wiadomosci spotecznej
w zakresie selektywnej zbiérki odpadow.

Potencjat do poprawy cechuje réwniez sytuacja w
zakresie wykorzystania surowca wtornego do produkgcji
nowych wyrobdéw. Tutaj jego udziat mozna szacowac na
ok. 46%. To wynik stabszy od s$redniej europejskiej
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(55%), ale istotniejszy jest tutaj brak wyraznego trendu
wskaznika — tym dziwniejszy, iz sama krajowa produkcja
makulatury stale sie zwieksza (por. Rys. 2). Wahania jej
wykorzystania w procesach produkcyjnych w catosci sg
wiec pochodng handlu zagranicznego. Mozna wyciggnac
whniosek, ze waznym sposobem zagospodarowania
surowca wtdrnego jest proba jego sprzedazy za granice,
a dopiero w drugiej kolejnosci powtérne wykorzystanie
w kraju do produkcji nowych wyrobéw. Moze to wynikac
z kilku, wzajemnie komplementarnych powoddw:

= za bardzo szybkim rozwojem przetwdrstwa papieru
w kraju nie podaialy w odpowiednim stopniu
inwestycje w infrastrukture zdolng do ponownego
wykorzystania makulatury. Mniejsza ilo$¢ firm
zdolnych do jej
mniejsze mozliwosci dywersyfikacji dla kupujacych,
ktdrzy poszukujgc bezpieczenstwa geograficznego i
cenowego wolg kierowaé sie w strone importu
surowcow z réznych zrédet;

przetwarzania oznacza takze

= wolniejsza adaptacja systemu gospodarki
odpadami w kraju, w konsekwencji czego obecnie
zbyt mate sg mozliwosci odzyskiwania z rynku
odpowiedniej ilosci i jakosci makulatury nadajgcej
sie do poddania procesowi recyklingu;

= nie bez znaczenia sg powigzania w ramach grup
kapitatowych rozdziat,
zagraniczny kapitat odgrywa w Polsce duzg role);

(jak wyjasnit pierwszy
= sprzedaz za granicg jest w wielu przypadkach
zwyczajnie bardziej zyskowna.

Rola poszczegdélnych powoddéw nie zmienia faktu, ze
obecna sytuacja jest symptomem nie do konca
wykorzystanej zakresie efektywnego
zagospodarowania recyklingu papieru. Jest to tym
bardziej istotne, ze jako kraj posiadamy znaczacy

Sszansy w
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niedobdr bazy surowcowej do produkcji wyrobdéw z
papieru (wysoki import masy celulozowej). Poprawa w
obszarze recyklingu papieru bytaby wiec korzystna na
licznych frontach — zmniejszytaby naszg zaleznos¢ od
zagranicznych dostawcow, pozwolita zatrzymaé wiekszg
warto$¢ dodang w kraju, zblizyta do spetnienia celéw
gospodarki o obiegu zamknietym, a tym samym
poprawita jakos$¢ zycia i funkcjonowania gospodarki. Jest
to tez waine w tym wzgledzie, ze sprzedawana
makulatura czesto byta potem kierowana poza Unie, na
chtonne rynki azjatyckie (gtéwnie do Chin), a te od
pewnego czasu zmniejszajg popyt na taki surowiec.

Ewentualne wieksze wykorzystanie surowca wtérnego
w produkcji wymagatoby zmian na wielu etapach
tancucha wartosci. Przede wszystkim, niezbedne jest
dostosowanie samego sektora papierniczego do

O ER Odzysk makulatury w Polsce*

WskaZnik recyklingu** — odzysk surowca
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Wykorzystanie — udziat surowca z recyklingu jako % produkcji
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* Dla Polski szacunki na bazie danych o produkgji i handlu zagranicznym.
Europa oznacza kraje reprezentowane w CEPI.

** Udziat surowca odzyskanego jako % catkowitego zuzycia papieru (bierze
pod uwage cze$¢ surowca odzyskanego eksportowang)

Zrédto: Eurostat, GUS, CEPI, Pekao Analizy

lepszego wykorzystania surowca wtdérnego, co bedzie
wymagato inwestycji w odpowiedni park maszynowy (do
czego zacheci otoczenie regulacyjne). Dalszej poprawie
musiatby ulec obszar gospodarki odpadowej, tak aby
zbierane byly zréinicowane rodzaje makulatury, a jej
jakos¢ byta wysoka (mniejszy odpadéw
,zanieczyszczonych”). Dotyczy to zaréwno firm/instytucji
publicznych odpowiedzialnych za zbidrke, jak i dziatan
po stronie korzystajgcych (firm/konsumentéw). Nie bez
znaczenia beda réwniez preferencje tych ostatnich, jesli
zwiekszy sie ich Swiadomosé, tzn. che¢ do wybierania
produktéw wytwarzanych z surowca wtérnego. Nie
ulega watpliwosci, ze skala potrzebnych zmian jest duza
i pod wieloma wzgledami kosztowna, natomiast duza
jest rowniez potencjalna ,,nagroda”.

@ Eksport

Kluczowa rola rynku krajowego nie oznacza bynajmniej,
ze mozliwosci eksportu produktow przemystu
papierniczego sg w Polsce ograniczone. W niektérych
obszarach moze by¢ on drugim, réwnolegtym filarem
budowania rozwoju. Tu réwniez w gre wchodzi specyfika
gospodarki i samego sektora papierniczego.

udziat

Jak wyjasnita wczes$niejsza analiza, jako kraj jestesmy
przetwdércami papieru — importujemy surowce oraz
potprodukty, natomiast eksportujemy gotowe wyroby.
Relatywnie mniejszy potencjat na poczatkowych
etapach tancucha to efekt mniejszych inwestycji w
nowe moce w tym bardzo kapitatochtonnym obszarze —
te s3 w Polsce utrudnione przez mato efektywny rynek
drewna, duze rozdrobnienie, a od pewnego czasu takze
wysokie koszty energii i rosngcy problem z zasobami
wodnymi kraju. Tych czynnikdw nie przewaza nawet
generalnie duzy zaséb surowca pierwotnego (drewna)
dzieki wysokiej lesistosci Polski. Odwrotnie jest w
przypadku gotowych wyrobéw, gdzie wieksze
znaczenie majg koszty pracy* i bliskos¢ rynkéw zbytu,
co stawia Polske w lepszej pozycji.
Potwierdzeniem tego faktu jest pozycja kraju w
rankingach eksportu wyrobdw z papieru. Ogétem,
jestesmy czwartym najwiekszym eksporterem w UE, a
co najmniej takie miejsce zajmujemy w kazdej z
gtéwnych kategorii wyrobéw.

znacznie

Jesli popatrzymy na wybrane, wzglednie homogeniczne
wyroby z papieru — takich jak tektura falista czy papier

4) W przypadku produkcji surowcéw/papieru relacja kosztéw pracy do przychodéw wynosi 5,6%, podczas gdy dla wyrobéw z papieru ok. 12%. Dla catego przetwérstwa
przemystowego wskaznik ten wynosi ok. 11%. Dane dotycza rynku polskiego, dla przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw.
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toaletowy — to w szczegoétowych danych o eksporcie

znalez¢ mozina  potwierdzenie konkurencyjnosci
cenowej Polski. Krajowe produkty nie ustepujg jakoscia
tym z

jednostkowa eksportu (liczona w EUR/t) jest wyraznie

Europy Zachodniej, a mimo to wartos¢
nizsza, co jest pochodng nizszych kosztéw wytworzenia.
(m.in.
konwergencje ptac), to stosunek ceny do jakosci —
ktérym zdobiliémy rynki zagraniczne w wielu branzach,

Cho¢ przewagi te stopniowo malejg przez

np. drzewno-meblarskiej czy wyrobdéw z tworzyw -
jeszcze przez dtugi czas moze by¢ kluczem do rozwoju
eksportu w sektorze papierniczym. Szczegdine
predyspozycje w tym wzgledzie cechuje segment

wyrobow higienicznych i sanitarnych oraz niektore
specjalistyczne wyroby (np. papierowe etykiety na
opakowania). Warto doda¢, ze szereg krajowych marek
zdobyt juz rozpoznawalnos¢ na licznych rynkach. Wiele
kolejnych czeka natomiast na zagospodarowanie -
atrakcyjne sg miedzy innymi kraje rozwijajace sie o duzej
liczbie ludnosci (Azja, Ameryka tacinska, Afryka), gdzie
niektore produkty higieniczne dopiero stajg sie
podstawowym produktem dostepnym dla kazdego.
Ekspansja moze by¢ zresztg tematycznie tgczona z
pokrewnym przemystem kosmetycznym, ktéry rowniez
wyrdst juz na waing polskg branze eksportowa, a
jednoczesnie takze z sektorem opakowan.

VNN Eksport wyrobow z papieru — TOPS5 krajow w UE oraz konkurencyjnos$é Polski

dane za 2019r., tys. ton
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Zrédto: Eurostat, Pekao Analizy
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Krajowe specjalizacje juz teraz obejmujg kluczowe,
rozwojowe obszary wyrobow z papieru...

Polski sektor papierniczy rozwijat sie w ostatnich latach
»W zgodzie” z globalnymi trendami, byt wtasciwie ich
czescia — tzn. w ramach zachodzacych
przeobrazeniom (dzieki kolejnym inwestycjom) ulegata
takze rownolegle krajowa branza. Malata wiec rola
papieréw graficznych, a w site rosty przemyst opakowan
oraz segment higieniczno-sanitarny. W efekcie mozna
powiedzie¢, ze juz teraz nasze krajowe specjalizacje
obejmujg najbardziej
obszary. Nie sg wiec konieczne znaczace, strukturalne
dostosowania, a raczej kontynuacja sciezki na ktorej
polski przemyst juz sie znajduje. Sprzyja temu zaréwno

zmian,

rozwojowe, przysziosciowe

strona popytowa, jak i potencjat ekologiczny
poszczegodlnych obszarow.
..trudniejsze mogg by¢ natomiast odpowiednie

dostosowania po stronie surowcoéw i potproduktow

W kontekscie rozwoju segmentu wyrobéw warto zadac
pytanie, na ile i w jaki sposdb mozna prébowaé
zmniejszyé importochfonno$¢ na wczesniejszych
etapach tancucha wartosci (surowce i papiery do
przetworzenia). Skala potencjalnych wyzwan w
przypadku inwestycji w tych obszarach, szczegdlnie
wielkos¢ potrzebnego kapitatu, dtugi cykl inwestycyjny,
problemy krajowego rynku drewna oraz niestabilne
otoczenie prawne, jest duza, znacznie wieksza niz w
przypadku gotowych wyrobéw. Najwiekszy potencjat
kryje sie we wspomnianej odpowiedniej gospodarce
odpadami — lepsze wykorzystanie surowca wtérnego

jest fatwiej osiggalne, choé¢ jak zostato juz opisane
wymaga dziatan na wielu etapach tancucha. Co istotne,
zdecydowana wiekszos¢ krajowego deficytu przypada na
papiery opakowaniowe, a w obszarze tym stopa
wykorzystania recyklatu (udziatu surowca wtdérnego w
nowej produkcji) moze osiggac najwyzsze wartosci°.

Lista potencjalnych wyzwan jest diuisza, ale mimo
wszystko nie przewaza ona nad
perspektywami rozwojowymi

korzystnymi

W nadchodzgcych latach krajowy przemyst papierniczy
pozostanie silnie importochtonny, a to oznacza, ze jego
wyniki bedg wcigz powigzane z wahaniami cen na
globalnym rynku celulozy. Obecna sytuacja staje sie
coraz bardziej napieta. Przez dtuiszy czas ceny byty
niskie, ale braki na globalnych rynkach surowcowych
juz zaczety generowac trend wzrostowy. Problemy z
dostepnoscig oraz wyzsze ceny importowanej celulozy i
papieru beda negatywnie odbijac¢ sie na dziatajacych w
Polsce producentach i wymagaty od nich odpowiednich
dostosowan na catym tancuchu. W dtuzszym horyzoncie
czasowym, niekorzystnie na rentownos¢ beda ponadto
oddziatywaty rosngce koszty energii i pracy.

Cele ,zielonej gospodarki” bedg niezmiennie wymagaty
od firm dalszych dostosowan. To nie tylko wspomniane
wieksze mozliwosci w zakresie wykorzystania surowca
wtdérnego (co bedzie wymagato m.in. zmian w parku
maszynowym), ale tez kolejne inwestycje w spadek
energochtonnosci, emisyjnosci, technologie odzysku
ciepta i wody czy wtasng energie (w tym OZE). Im
wieksza bedzie rola papieru w gospodarce, tym czestsze

5) Argument ten wzmacnia fakt, ze wsrdd poszczegdlnych rodzajow papieréw opakowaniowych najwiekszy import netto generuja testliner i fluting — a wiec te rodzaje,
ktére pochodza gtéwnie z surowcéw wtdrnych — natomiast nadwyzke jako jedyny rodzaj generuje krafliner (pochodzacy gtéwnie z surowca pierwotnego)



Whioski dla krajowego sektora papieru

bedg pytania o faktyczny ,$lad srodowiskowy” sektora,
na co ten musi by¢ dobrze przygotowany

Ponadto, poszukiwanie dalszego wzrostu efektywnosci
bedzie w naturalny sposéb prowadzito do konsolidacji
silnie rozdrobnionej obecnie branzy. Mimo, ze jestesmy
jednym z najwiekszych producentéw w UE, na krajowa
firme przypadajg wielokrotnie mniejsze obroty niz w
pozostatych krajach z TOP10. Jednoczesnie, dane
finansowe pokazujg wyzisze rentownosci dla firm
osiggajacych wiekszg skale dziatalnosci. W takiej sytuacji
przysztos¢ przyniesie prawdopodobnie konsolidacje
krajowego sektora, ktéry bedzie poszukiwat kanatéow
wzrostu efektywnosci produkcji i odpowiedniej skali (w
tym kapitatu) do potrzebnych inwestycji.

Powyzsze wyzwania sg jednak w wiekszosci naturalnymi
,przeszkodami” na drodze rozwoju sektora. Nie
zmieniajg one generalnie pozytywnych perspektyw
rozwojowych, a ich pokonanie moze tylko jeszcze
bardziej wzmocni¢ naszg specjalizacje w tym obszarze i
przynies¢ wymierne korzysci catej gospodarce.

Perspektywy rozwojowe przemystu papierniczego w
Polsce — podsumowanie najwazniejszych czynnikéw

Nie w petni wykorzystany potencjat
surowca wtérnego, potrzeba

dalszych inwestycji na wielu I I
etapach tancucha recyklingu

Duza zalezno$é przetwdrcéw od
wahan cen celulozy i papieréw,
duze prawdopodobienstwo ich I I |:|
dalszych wzrostéw w najblizszych

miesigcach (wptyw na marze)

Zagrozenia

i wyzwania

Wysoka kapitatochtonnos¢ przy
dalszych potrzebach inwestycyjnych I I

Problemy segmentu graficznego
(spadek roli/przychoddw przez
cyfryzacje, pogtebiony przez |:|
COVID); najmniejszy potencjat do I I:I
wykorzystania surowca wtdérnego w
produkcji)

Wyzwania ekologiczne na
poczatkowych etapach produkgji
(wykorzystanie energii i wody, I I |:|
chemikaliéw, kwestie gospodarki
lesnej, emisyjnosc)

Rosngce koszty energii i pracy,
rozdrobnienie, ktére beda miaty I I:I |:|
wptyw na konkurencyjnos¢ branzy

Obroty przypadajace srednio na firme w

Rys. 15 , Lo
przemysle papierniczym*

w min EUR, 2018
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Finlandia
Austria
Szwecja
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Belgia
Holandia
Francja
Dania
Hiszpania
Portugalia
Witochy
Stowacja
Wegry
Czechy
Polska W
Litwa
Grecja
Chorwacja
Rumunia
Butgaria

* Kolorem oznaczone kraje stanowigce czotéwke producentéw w UE
Zrédto: Eurostat, Pekao Analizy

I:I Skala wptywu czynnika z punktu widzenia
II catego przemystu papierniczego

Chtonny rynek wewnetrzny
wynikajacy z charakteru polskiej I
gospodarki — bedzie on rést wraz z I I
dalszym jej rozwojem

Dalsze pogtebienie juz mocno
zaznaczonej specjalizacji w

najbardziej rozwojowych I I |:|
sektorach (opakowania, wyroby

Szanse higieniczno-sanitarne)

rozwojowe

Wykorzystanie zalet ekologicznych
papieru (wysokich wskaznikéw
recyklingu i uzycia surowca
wtdrnego) do wzmocnienia jego roli I I
w gospodarce — szczegdlnie w I
kontekscie sprzyjajacego otoczenia
regulacyjnego

"%

Wysoki poziom zaawansowania
technologicznego i jakosci

produkcji, przy wcigz I I |:|
konkurencyjnosci cenowej, takze w
kontekscie ekspansji eksportowej

Silna pozycja w krajowej
gospodarce, dobre i stabilne I I |:|
wyniki finansowe
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Zapraszamy do kontaktu z naszymi Doradcami Klienta —
ekspertami sektora papierniczego

Departament Klienta
Korporacyjnego

Centrala

Robert Binkowski

@ +48 727 412 558

< robert.binkowski@pekao.com.pl

Biatystok

Izabela Basek

& +48 695 100 629

D4 izabela.basek@pekao.com.pl

Bielsko-Biata

Grzegorz Wac

@ +48 601 285 569

D4 grzegorz.wac@pekao.com.pl

Bydgoszcz
Ewa Balter-Episcopo
@ +48 691 899 554

< ewa.balter-episcopo@pekao.com.pl

Gdansk

Arkadiusz Czucha

@ +48 601 321 979

D4 arkadiusz.czucha@pekao.com.pl

Gdynia

Karol Klimczyk

@ +48 722 030 015

D4 karol.klimczyk@pekao.com.pl

Gliwice

Szczepan Kiettyka

@ +48 609 539 967

DA szczepan.kieltyka@pekao.com.pl

Katowice

Marek Huzarewicz

@ +48 571 415 458

< marek.huzarewicz@pekao.com.pl

Kielce

Anna Wrona

2 +48 601 987 481

< anna.wrona@pekao.com.pl

Krakéow

Magdalena Alejziak-Cieslicka

@ +48 601 285 667

>4 magdalena.alejziak-
cieslicka@pekao.com.pl

Lublin

Jacek Szmajda

@ +48 605 785 690

D4 jacek.szmajda@pekao.com.pl

Departament Klienta
Strategicznego

Marek Pach
& +48 697 970 064
>< marek.pach@pekao.com.pl

todz

Monika Karnska

@ +48 697 771 442

>4 monika.kanska@pekao.com.pl

Nowy Sacz

Michat Marchacz

@ +48 727 410132

< michal.marchacz@pekao.com.pl

Poznan

Norbert Kordek

@ +48 786 915 233

D4 norbert.kordek@pekao.com.pl

Rzeszow
Alicja Zabtocka-Kusiba
@ +48 609 539 894

> alicja.zablocka-
kusiba@pekao.com.pl

Szczecin

Barbara Paduch

@ +48 601 826 143

DA< barbara.paduch@pekao.com.pl

Departament Strategii i

Rozwoju Bankowoséci MSP

Krzysztof Obszynski
@ +48 603 867 354
D4 krzysztof.obszynski@pekao.com.pl

Warszawa

Sylwia Grzelczyk
& +48 601 500 939
DA sylwia.grzelczyk@pekao.com.pl

Pawet Paraszewski
@ +48 571 401 273
< pawel.paraszewski@pekao.com.pl

Izabela Basek
@ +48 695 100 629
A izabela.basek@pekao.com.pl

Agnieszka Zajkowska
@ +48 727 418 662

DA< agnieszka.zajkowska@pekao.com.pl

Wroctaw

Mateusz Rado$

@ +48 691 202 666

DA< mateusz.rados@pekao.com.pl

Zielona Gdra

Sylwia Janus

@ +48 691 899 536

> sylwia.janus@pekao.com.pl




Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna
(dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowg i ma charakter wytgcznie informacyjny. Zadna z jej czeéci nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie
stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze
ogdlnym dotyczacej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogg by¢ traktowane, jako propozycja nabycia
jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma s$wiadczenia pomocy prawne;j.
Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym
zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzadzenia nie wykorzystano zadnych informacji
poufnych. Pekao S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej
publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczacych wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub
nienaruszania wiasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektdre tresci objete niniejszg publikacja moga zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatéw opracowanych przez podmioty trzecie.
Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatéw, w szczegdlnosci pod katem ich prawdziwosci i rzetelnosci zawartych
w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatédw nastepuje na wytgczne ryzyko i odpowiedzialnosc
uzytkownika. Odsytanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron internetowych i materiatéw nie oznacza réwniez, ze
Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglady i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujace. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatozeniach, ocenach, prognozach,
oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszace sie do zdarzen przysztych sg ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z
tego wzgledu nie stanowig one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do
jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotdéw, cen instrumentéw finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikéw i wskaznikow
finansowych. Wszelkie prognozy dotyczace poziomu kurséw walutowych nie odnoszg sie do instrumentéw finansowych opartych o te kursy
walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sg aktualne na date utworzenia dokumentu i mogg ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie zobowigzuje sie
do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. i jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, jak rowniez Pekao S.A. lub jego spotki zalezne mogg Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o
transakcje z ktdragkolwiek spdtkg wymieniong w tej publikacji.

Pekao S.A. oswiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papieréw Wartosciowych wyemitowanych
przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek. Pekao S.A. na mocy
zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkg organizacyjng, niezalezng od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku
transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery informacyjne maja
na celu zapobieganie konfliktom intereséw. Wynagrodzenie pracownikéw sporzadzajgcych Publikacje nie jest i nie bedzie bezposrednio lub
posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na instrumentach finansowych. Pracownicy
sporzadzajacy Publikacje nie sg zaangazowani kapitatowo w instrumenty finansowe bedace przedmiotem Publikacji oraz nie petnig zadnej funkcji
w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszg wiedzg pracownikdéw sporzadzajacych Publikacje, nie
wystepuja powigzania, ktdre mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Analiza i ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w tym
fundamentalnej, rynkowej, poréwnawczej i technicznej. Analiza fundamentalna bazuje na zatozeniu, iz otoczenie ekonomiczne i finansowe ma
istotny wptyw na wycene instrumentdw finansowych i oczekiwania co do kierunkéw zmian w przysztosci. Zaletg tej metody jest oparcie analizy o
czynniki obiektywne, w tym wskazniki makroekonomiczne. Gtéwng staboscia moze by¢ wptyw krétkoterminowych tendencji rynkowych
wywotanych czynnikami pozafundamentalnymi. Metoda rynkowa uwzglednia m.in. takie elementy jak postrzeganie sytuacji rynkowe] przez
inwestorow oraz biezgce zmiany w relacji popytu i podazy. Jej wadg jest duza subiektywnos¢ oraz brak dostepu do aktualnych danych. Metoda
poréwnawcza opiera sie na analizie zaleznosci miedzy klasami aktywéw czy poszczegdlnymi instrumentami w celu identyfikacji
krotkoterminowych odchylefdt od historycznych zaleznosci, co wspiera ocene ptyngcy z zastosowania metody fundamentalnej. Wada tego
podejscia moze by¢ zbyt daleko idgce uproszczenie w postaci bazowania na trendach z przesztosci. Metoda techniczna pozwala oszacowac trendy
w krétkim terminie, opierajgc sie na analizie zachowania paramentéw rynkowych zwigzanych z instrumentami finansowymi w przesztosci. Stabg
strong podejscia jest bazowanie na historii, ktéra nie musi sie powtdérzy¢ oraz brak odpornosci na biezgce zmiany w otoczeniu ekonomicznym.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru wartosciowego,
produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej dokumentacji
dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytacznie do inwestora. Pekao
S.A. nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej transakcji inwestor powinien, nie opierajac sie na
informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane, jak réwniez w szczegdlnosci
charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajacych sie czynnikéw rynkowych, a takze w
sposob niezalezny ocenié czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ takie ryzyko.

Nadzér nad dziatalnoscig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie badz publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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Departament Analiz Makroekonomicznych

Ernest Pytlarczyk, CFA, Glowny Ekonomista Banku

@ +48 (22) 524 59 14
D ernest.pytlarczyk@pekao.com.pl

Zespot Analiz Sektorowych

Krzysztof Mrowczyriski, Manager
@ +48 (22) 524 68 55
X krzysztof.mrowczynski@pekao.com.pl

Marek Czachor
X marek.czachor@pekao.com.pl

Jerzy Grzeskowiak
@ +48 (22) 524 87 76
DX jerzy.grzeskowiak@pekao.com.pl

Paweft Kowalski
@ +48 (22) 524 68 51
DX pawel.kowalskil@pekao.com.pl

Kamil Zduniuk
& +48 (22) 524 68 52
DX kamil.zduniuk@pekao.com.pl

Zespot Analiz i Prognoz Rynkowych

Adam Antoniak
& +48 (22) 524 59 95
< adam.antoniak@pekao.com.pl

Piotr Bartkiewicz, CFA
DX piotr.bartkiewicz@pekao.com.pl

Aleksandra Beska
DX aleksandra.beska@pekao.com.pl

Kamil tuczkowski

& +48 (22) 524 59 15
X< kamil.luczkowski@pekao.com.pl
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