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PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW
Z PAPIERU (PKD 17)

Najwazniejsze informacje

m  Prezentowany raport dotyczy  podmiotow  gospodarczych
funkcjonujacych w ramach przemystu papierniczego, ktorych dziatalnosé
polega na produkcji masy celulozowej, produkcji papieru oraz produkcji
réznorodnych wyrobow z papieru. Wymienione dziatalnosci sg ze sobg
powigzane pionowo w ramach jednego procesu technologicznego i

czesto sg prowadzone przez te same podmioty gospodarcze.

Struktura przemystu papierniczego (2017)

Przychody Liczba
ogotem podmiotow

min zt

Przemyst papierniczy (PKD 17) 39 088 428
Produkcja masy wioknistej (17.11) 573 4
Produkcja papieru i tektury (17.12) 13182 33
Produkcja’ papieru fallistego i tektury falistej oraz 14 991 251
opakowan z papieru i tektury (17.21)
Produkcja artykutow gospodarstwa domowego, 6 442 a1
toaletowych i sanitarnych (17.22)
Produkcja artykutow pismiennych (17.23) b.d. 25
Produkcja tapet (17.24) b.d. 2
zr;)dztg;qa pozostatych wyrobdw z papieru i tektury 2607 72

Zrédto: GUS, firmy powyzej 9 zatrudnionych

m  Sposréd dziatalnosci skladajacych sie na przemyst
papierniczy najwieksze znaczenie pod wzgledem przychodéw
ma produkcja papieru i tektury (PKD 17.12) oraz produkcja
papieru falistego i tektury falistej oraz opakowan z papieru i
tektury (PKD 17.21). W drugiej z wymienionych klas dziatalnosci
funkcjonuje najwiecej — prawie 60% - firm przemystu papierniczego.
Natomiast na drugim miejscu pod wzgledem liczebnosci firm znajduje sie
produkcja pozostatych wyrobéw z papieru i tektury, ktéra obejmuje m.in.
produkcje etykiet, filtrow z papieru i tektury, korytek do jajek i
podobnych form do pakowania produktow, ozdob i pamigtek z papieru.

m  Krajowy przemyst papierniczy ma opinie jednego z
najnowoczesniejszych w Europie, a produkty sektora
spetniaja wysokie wymagania technologiczne i jakosciowe.

Dzieje sie tak w duzej mierze za sprawg kapitatu zagranicznego, ktory na
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duzg skale jest obecny w sektorze. Inwestycje zagraniczne lokowane od
wielu lat w przemysle papierniczym pozwolity na znaczace
unowoczesnienie zaktadow oraz skutkowaty transferem nowoczesnych
technologii i Anow-how. Pozytywnie wptywa to na konkurencyjnosé
najwiekszych producentow dziatajgcych w Polsce i pozwala duzg czes¢
produkcji lokowaé na rynkach zagranicznych. Pieé najwiekszych firm
dziatajacych w sektorze jest wilasnoscia kapitatu

zagranicznego.

Najwieksze firmy przemystu papierniczego (2017 r.)

Nazwa firmy Pmina’ | brumwo (%) eksporta () Zetrudnionie
Arctic Paper Kostrzyn SA 2 960 2,5 88 1754
Mondi Swiecie SA 2820 17,1 60 1113
International-Paper Kwidzyn Sp. z o.0. 2430 18,9 56 1334
ICT Poland Sp. z 0.0. 1080 16,0 63 b.d.
DS Smith Polska Sp. z 0.0. 770 7.7 18 1183
TFP Sp. z0.0. 540 6,1 14 712

Zrédfo: Lista 500 Rzeczpospolitej

m  Wyrazny trend wzrostowy w przemysle papierniczym
utrzymuje sie od wielu lat i jest nadal widoczny. Wozrasta
produkcja najwazniejszych wyrobow sektora - papieru, tektury,
opakowan z papieru i tektury. W okresie styczen-lipiec 2018 r. produkcja
papieru i tektury zwiekszata sie srednio o 5%, tektury falistej o 8%, a
pudet i innych opakowan papierowych o 8,5% (w relacji do analogicznego
okresu ub.r.).

m  Sytuacja w przemysle papierniczym nie jest silnie
zwigzana z koniunktura w jednym konkretnym sektorze
gospodarki, poniewaz produkty przemystu papierniczego
kierowane sa do wielu réznych obszaréw gospodarki.
Wymieni¢é mozna jednak dwa obszary, nieco silniej powiazane
z konsumpcja papieru. Pierwszy to handel, gdzie na duza
skale wykorzystywane sa opakowania z tektury i papieru, a
drugi to poligrafia, bedaca znaczacym odbiorca papieru do
druku. Czes¢ produktéw znajduje rowniez odbiorcéw bezposrednio w
sektorze gospodarstw domowych (artykuty higieniczne, artykuty
pismienne). Koniunktura w sektorze jest wiec w zwigzku z tym czesciowo
pochodng sytuacji dochodowej ludnosci i tempa wzrostu spozycia
indywidualnego.

s Od wielu lat Polska notuje deficyt w obrocie w handlu
zagranicznym produktami przemystu papierniczego. W 2017 r.
wartos¢ eksportu wyniosta 3,9 mld euro, natomiast warto$¢ importu 4,3

mld euro. W |. 2008-17 zaréwno eksport, jak i import zwiekszaty sie



$rednio w tempie 4,7% rocznie. Najwazniejszym rynkiem eksportowym
dla krajowego przemystu papierniczego sg Niemcy, gdzie kierowane jest
prawie 32% sprzedazy zagranicznej. Niemcy sg takze liderem w polskim
imporcie papieru i wyrobdw z papieru — na ten kraj przypada prawie 40%
wartosci sprowadzanych do Polski produktéw.

m  Przemyst papierniczy notuje od diuzszego czasu dobre
wyniki finansowe. Tendencja wzrostowa przychodoéw jest
bardzo wyrazna i jest odzwierciedleniem rosnacego popytu
na produkty sektora. W [. 2010-17 s$rednioroczne tempo wzrostu
przychodéw w sektorze wyniosto 9,5%, natomiast w | pot. 2018 r.
przychody byly o 12% wyzsze niz w tym samym okresie poprzedniego
roku.

m  Wzrostowi przychodéw w przemysle papierniczym
towarzyszy utrzymujaca sie juz od wielu lat relatywnie
wysoka i stabilna rentownosé. W | potf. 2018 r. rentownos¢ brutto
w sektorze uksztattowata sie na poziomie 9,9%, natomiast rentowno$c
netto wyniosta 8,1%. Wysoka rentowno$¢ umozliwia przedsiebiorstwom
poligraficznym inwestowanie na wysokim poziomie. W I. 2013-17 w
przemysle papierniczym utrzymywal sie wysoki poziom naktadow
inwestycyjnych, ktére wynosity od 2,5 do ponad 3 mld zt rocznie.

®  Rozwdj przemystu papierniczego bedzie w najblizszym
czasie warunkowany korzystnymi perspektywami
makroekonomicznymi polskiej gospodarki. Wediug naszej
prognozy, wzrost gospodarczy w |. 2019-20 wynosit bedzie ok. 3,5%, co
powinno sprzyja¢ dalszemu wzrostowi zapotrzebowania na papier.
Prognozowany przez nas wzrost spozycia prywatnego w przedziale 3,5%-
4,0% bedzie takze sprzyjat wiekszej konsumpcji wyrobow z papieru w
sektorze gospodarstw domowych.

m  Najbardziej perspektywicznym segmentem przemystu
papierniczego jest obecnie produkcja opakowan z papieru i
tektury. Rozwdéj tego rynku wspierany jest przez intensywny
wzrost obrotow w e-handlu, a takze przez majace coraz
wieksze znaczenie ws$réd konsumentéw postawy pro-
ekologiczne - firmy budujgce swdj ekologiczny wizerunek zastepujg
opakowania z tworzyw sztucznych opakowaniami z papieru i tektury.

=  Drugim perspektywicznym segmentem jest produkcja
papierowych artykutéw higienicznych. W tym przypadku
najwazniejszym czynnikiem napedzajgcym wzrost popytu sg rosngce
dochody ludnosci (dotyczy to nie tylko Polski, ale takze wielu innych
gospodarek wschodzacych).

m Z kolei stabsze perspektywy rozwojowe ma obecnie

produkcja papieréw graficznych wykorzystywanych do druku,



co wiaze sie z rosnacym poziomem cyfryzacji i digitalizacji.
Dotyczy to druku ksigzek, gazet, czasopism oraz réznego rodzaju
materiatéw reklamowych.

m Wediug badan prowadzonych przez GUS wsréd
przedsiebiorcow przemystu papierniczego, najwieksza
bariera prowadzenia dziatalnosci jest obecnie sytuacja na
rynku pracy. Niedobor wykwalifikowanych pracownikéw dotyczy
aktualnie niemal co drugiej firmy dziatajacej w przemysle papierniczym.
Brak odpowiedniej liczby pracownikéw powoduje narastanie presji
ptacowej i przyczynia sie do wzrostu kosztow pracy w przemysle
papierniczym.

s Waznym czynnikiem ryzyka w przemysle papierniczym sa
ceny celulozy, ktora stanowi giowny surowiec
wykorzystywany do produkcji papieru. Ceny celulozy na rynku
$wiatowym w ostatnim czasie istotnie wzrosty, co negatywnie wptywa na
sytuacje kosztowg producentéw papieru. Inny wazny surowiec
wykorzystywany w sektorze, najczesciej do produkcji tektury, to
makulatura. W tym przypadku ceny w ostatnim czasie obnizyty sie za
sprawg wprowadzenia przez Chiny zakazu importu niektorych rodzajow
makulatury.

= Ponadto, dla producentéw papieru i wyrobéw z papieru
wazne sa ceny energii elektrycznej oraz ropy naftowej i gazu
ziemnego. W przypadku ropy i gazu chodzi o koszty produkcji
konkurencyjnych opakowan z tworzyw sztucznych — niskie ceny tych
surowcow zmniejszajg konkurencyjnos$¢ cenowg opakowan z papieru.

=  Ryzyko w przemysle papierniczym ma takze wymiar
ekologiczny - produkcja papieru i wyrobow 2z papieru
negatywnie oddziatuje na s$rodowisko, a przedsiebiorcy
zobowigzani sg do stosowania odpowiednich instalacji redukujacych to
szkodliwe oddziatywanie.

m  Czynniki sukcesu w przemysle papierniczym to przede
wszystkim odpowiednia specjalizacja produktowa
(opakowania, artykuly higieniczne) oraz wysoka jakosé
wytwarzanych produktow  warunkowana  posiadaniem

nowoczesnych maszyn i urzadzen.

Sytuacja biezaca

Produkcja i zuzycie papieru

m  Aktualnie w przemysle papierniczym utrzymuje sie dobra
koniunktura, co jest w duzej czesci zwigzane ze sprzyjajaca sytuacja
makroekonomiczng. W okresie styczen — lipiec 2018 r. produkcja papieru

i tektury wzrosta o 2,8% w stosunku do tego samego okresu



poprzedniego roku. Wzrost w tym okresie miat miejsce takze w
przypadku produkcji tektury falistej (2,4%) oraz pudet i pudetek z papieru
oraz tektury (13,3%).

m  Trend wzrostowy w przemysle papierniczym utrzymuje sie od
diugiego czasu. W |. 2009-17 produkcja najwazniejszych wyrobdéw
sektora systematycznie sie zwiekszata. Srednie roczne tempo wzrostu
wynosifo w tym czasie 5% w przypadku papieru i tektury, 8% w
przypadku tektury falistej oraz 8,5% dla pudetek i pudet z papieru oraz

tektury.
Produkcja masy celulozowej, papieru i tektury Produkcja tektury falistej, pudet i pudetek
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®  Przemyst papierniczy ma bardzo szerokg i zroznicowang grupe
odbiorcéw, dlatego trudno mowi¢ o jego szczegdlnych powigzaniach z
jakimkolwiek innym sektorem gospodarki. Przyktadowo, jeden z
najszybciej rozwijajgcych sie obecnie segmentéow sektora — produkcja
opakowan - znajduje odbiorcow w sektorze handlowym (w tym
w e-handlu), ale takze w wielu gateziach przemystu, gdzie producenci
wykorzystuja opakowania papierowe i tekturowe do pakowania
produktow i potproduktow.

m  Duza cze$¢ produktéw sektora kierowanych jest bezposrednio do
sektora gospodarstw domowych. Wymieni¢ tu mozna na przykfad
artykuty higieniczne, pismienne czy tapety. Popyt na artykuty pi$mienne
— przede wszystkim papier do druku — kreowany jest tez bezposrednio

przez sektor przedsiebiorstw oraz réznego rodzaju instytucje.

m  Przemyst papierniczy jest tez silnie powigzany z sektorem
poligraficznym i wydawniczym. Drukarnie stanowig wazng grupe
odbiorcéw papieru, ktory jest wykorzystywany w najwiekszym stopniu do
drukowania gazet i innych wydawnictw periodycznych, ksigzek oraz
roznego rodzaju materiatléw reklamowych (ulotek, gazetek reklamowych,
materiatéw  wielkoformatowych itd.). Wynika z tego, 2ze cho¢
bezposrednim odbiorcg papieru jest sektor poligraficzny, to popyt na
papier do druku zalezy przede wszystkim od koniunktury na rynku

wydawniczym (w tym na rynku prasowym) i w branzy reklamowej.



Dodatkowo cze$¢ papieru zuzywana przez sektor poligraficzny
wykorzystywana jest do realizacji zlecen eksportowych, stad
konkurencyjnosé samego przemystu poligraficznego takze stanowi wazny

czynnik ksztattujgcy zapotrzebowanie tego sektora na papier.

Badania koniunktury

m  Oceny koniunktury gospodarczej w przemysle papierniczym sg dosé
zmienne, jednak od kilku lat dostrzec mozna ich stopniowag poprawe.
Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury spadt ponizej zera po raz ostatni
w 2012 r., a obecnie utrzymuje sie od difuzszego czasu na poziomie
kilkunastu punktow (w sierpniu 2018 r. — 12 pkt). Pozytywne oceny
sytuacji sektora deklarowane przez dziatajgce w nim firmy sa przede
wszystkim pochodng utrzymujgcego sie wzrostu produkcji i korzystnych

wynikéw finansowych.

Ogoliny klimat koniunktury Sytuacja biezaca i przewidywana
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m  Aktualnie przedsigbiorcy pozytywnie oceniajg = perspektywy
rozwojowe w przemys$le papierniczym, ale zmiennos¢ wskaznika
dotyczacego sytuacji przewidywanej jest wieksza niz ma to miejsce w
przypadku wskaznika odnoszgcego sie do sytuacji biezacej. Cho¢ oceny
perspektyw rozwojowych sg nadal pozytywne (wskaznik powyzej zera),
to perspektywy sektora sg przez przedsiebiorcow oceniane obecnie
nieco gorzej niz sytuacja biezaca. Ma to najprawdopodobniej zwigzek z
narastaniem problemow zwigzanych z sytuacjg na rynku pracy i ze

zwigzanym z tym wzrostem kosztéw dziatalnosci.

Handel zagraniczny

m W ostatnich latach Polska notuje ujemne saldo handlowe w obrocie
najwazniejszymi produktami przemystu papierniczego (papierem, tekturg
oraz wyrobami z papieru i tektury). W 2017 r. deficyt handlowy w
obrocie tymi produktami wyniost ponad 380 min euro, a jego $redni

poziom w okresie ostatnich szesciu lat to 320 min euro.



m W 2017r. wyeksportowano z Polski produkty przemystu
papierniczego o wartosci 3,9 mld euro, natomiast warto$¢ importu tego
typu produktéw wyniosta w tym samym czasie 4,3 mld euro. Od kilku lat
tempo wzrostu eksportu i importu pozostaje bardzo zblizone — w |. 2008-

17 eksport i import zwiekszaty sie $rednio o0 4,7%.

Obroty handlu zagranicznego w przemysle papierniczym
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m  Kluczowym rynkiem =z punktu widzenia eksportu przemystu
papierniczego jest rynek niemiecki, na ktory kierowana jest prawie 1/3
sprzedazy zagranicznej sektora. Pozostali wieksi odbiorcy majg juz
znacznie mniejsze udziaty w eksporcie. Struktura geograficzna eksportu

przemystu papierniczego pozostaje od dtuzszego czasu stabilna.

Geograficzna struktura eksportu Geograficzna struktura importu
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m  Import papieru, tektury oraz wyrobow z papieru odbywa sie takze w

najwiekszym stopniu z Niemiec — na ten kraj przypada blisko 40%



B A N K
krajowego importu przemystu papierniczego. Kolejne kraje, podobnie jak
w przypadku struktury eksportu, majg znacznie mniejsze znaczenie.
Wyniki finansowe
m  Ostatnie lata sg dla przemystu papierniczego bardzo dobre pod
wzgledem notowanych wynikéw finansowych. Tendencja wzrostowa
przychoddéw, bedaca pochodng rosngcego popytu na wyroby sektora,
jest od 2010 r. bardzo wyrazna. W 2017 r. przychody w sektorze wzrosty
o ponad 8%, a w |. 2010-17 wzrost ten wynosit $rednio 9,5%. W
pierwszej potowie 2018 r. tendencja wzrostowa jeszcze sie umocnifa —
przychody byly o ponad 12% wyzsze niz w tym samym okresie roku
poprzedniego.
m  Wzrost kosztow ogdtem w przemysle papierniczym jest w ostatnich
kwartatach zazwyczaj wolniejszy niz wzrost przychodéw. W czwartym
kwartale 2017 r. przychody rosty wyraznie szybciej niz koszty, z kolei w
pierwszym kwartale 2018 r. wzrost kosztéw byt szybszy od wzrostu
przychodéw, ale réznica nie byfta znaczaca. W drugim kwartale 2018 r.
ponownie przychody rosty szybciej — ich wzrost wyniost 13% wobec
wzrostu kosztow o 10,8%.
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m W pierwszych dwoch kwartatach 2018 r. zwraca uwage wzrost
kosztéw pracy, ktore stanowig aktualnie w przemysle papierniczym nieco
ponad 8% kosztow ogotem. Koszty wynagrodzen wzrosty w | kw. o
16,7%, a w drugim o 13,2% wobec wzrostu kosztow ogétem odpowiednio
o 15,1% oraz 10,8%. Dynamicznie, takze szybciej niz koszty ogotem,
rosng koszty energii i materiatéw, ktére w pierwszym kwartale
zwiekszyty sie 0 17,7%, a w drugim o 10,9%.

m  Przemyst papierniczy charakteryzuje stosunkowo wysoka i stabilna
rentowno$¢ — w 2017 r. wskaznik rentownosci brutto wyniost 9% i w
ostatnich latach ksztattowat sie nieprzerwanie na poziomie 8-9%. Stopa
zysku netto pozostaje natomiast od kilku lat na poziomie 7-8%. W |
pétroczu 2018 r. wskazniki rentownosci jeszcze sie poprawity — stopa

zysku brutto wyniosta 9,9%, a stopa zysku netto 8,1%.
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m W 2013 r. miat miejsce wyrazny, skokowy wzrost inwestycji w
przemysle papierniczym — wartos$¢ naktadéw inwestycyjnych zwiekszyta
sie z poziomu ok. 1,5 mld zt do poziomu 2,7 mld zt. Po nieznacznym
spadku w 2014 r. inwestycje w sektorze ponownie zaczely i
systematycznie rosngé¢ i w 2017 r. wyniosty juz ponad 3,2 mld zi. W
pierwszym potroczu 2018 r. wartos¢ nakfadow inwestycyjnych byfa o
17% mniejsza niz w tym samym okresie poprzedniego roku, ale z uwagi
na fakt, ze wiekszos$¢ inwestycji kumuluje sie zazwyczaj w drugiej
potowie roku, trudno na tej podstawie definitywnie przesgadza¢ o
odwrdéceniu tendencji.

m  Analiza rozktadu decylowego podstawowych  wskaznikéw
finansowych potwierdza dobrg kondycje finansowg przemystu
papierniczego. Jedynie 10-20% (pierwszy i drugi decyl) najstabszych
podmiotow zanotowato w | pétroczu 2018 r. ujemne wskazniki
rentownosci brutto, ROA Ilub ROE. Rozktad decylowy wskaznika
ptynnosci wskazuje natomiast, ze firmy dziatajagce w sektorze nie majg w

zasadzie problemow z obstuga biezgcych zobowigzan.



Rozkiad decylowy wskaznikow efektywnosciowych
w hurtowej dystrybucji metali (I pot 2018 r.)

2 megi!:ma
Stopa zysku brutto 9,90 -3,63 0,18 1,81 3,35 4,78 6,62 9,04 12,18 16,42
ROA 9,04 508  -0,19 1,96 4,09 6,51 859 11,53 16,46 23,90
ROE 16,47 -29,10  -2,97 4,30 8,50 1221 1611 21,17 2821 49,95
Wsk. ptynnosci 1,32 0,72 0,92 1,06 1,23 1,45 1,74 2,17 2,68 3,98
Zrédlo: GUS
UWAGA: petna wersja tabeli ob eksza liczbe wskazniké jduje sie na kohcu raportu
Perspektywy — czynniki ryzyka — czynniki sukcesu

m  Perspektywy rozwojowe przemystu papierniczego sa
pozytywne - sprzyjaja im miedzy innymi korzystne
uwarunkowania makroekonomiczne. Cho¢ trudno jest oczekiwaé
by w |. 2019-20 utrzymata sie tak dobra koniunktura gospodarcza jak w
2017-18 r. (oczekiwany s$rednioroczny PKB na poziomie 4,6% r/r
wzrostu PKB), to prognozowany w l. 2019-20 s$rednioroczny
wzrost PKB na poziomie ok. 3,5% powinien sprzyjaé
wzrostowi popytu na papier i wyroby z papieru.

m Dla przemystu papierniczego szczegodlnie istotny jest
oczekiwany wzrost konsumpcji prywatnej, poniewaz duza
cze$é produktéow sektora trafia bezposrednio do sektora
gospodarstw domowych. Wedtug naszego scenariusza bazowego, w
[. 2019-20 konsumpcja prywatna bedzie rosta w tempie 3,5-4%.
Wozrostowi spozycia sprzyja¢ bedzie dobra sytuacja na rynku pracy —
utrzymujace sie niskie bezrobocie i wzrost realnych wynagrodzen.

m W krajach nalezagcych do Europejskiej Konfederacji Przemystu
Papierniczego (CEPI)' wyprodukowano w 2017 r. 92,3 min ton papieru i
tektury. Wzrost produkcji w stosunku do roku poprzedniego wynidst
1,5% i byt najwyzszy od 2010 r. Poza Europa, produkcja papieru
najszybciej rosta w Chinach (+4,7%). Szacuje sie, ze produkcja
papieru w krajach CEPI powinna rosnaé w najblizszych latach
o 1-2%.

s Waznym segmentem przemystu papierniczego, ktory
aktualnie oceniany jest jako szczegdlnie perspektywiczny jest
produkcja opakowan z papieru i tektury. Na s$wiecie wzrost
zapotrzebowania na opakowania wigze sie w duzej mierze z rozwojem
sektora e-handlu — w Polsce trend ten jest takze bardzo wyrazny i nadal
sie wzmacnia, miedzy innymi za sprawg wprowadzenia ograniczen

dotyczacych handlu w niedziele.

1
Austria, Belgia, Czechy, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy, Norwegia, Polska,
Portugalia, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Szwecja, Wegry, Wielka Brytania, Wtochy



=  Rynek opakowan papierowych i tekturowych rozwija i
bedzie rozwijat sie dynamicznie takze z uwagi na swoje pro-
ekologiczne cechy. Opakowania tekturowe wytwarzane sg zazwyczaj
z materiatow pochodzacych z recyklingu, a koszt ich wytworzenia oraz
pdézniejszej  utylizacji  (ew. ponownego  przetworzenia) jest
nieporéwnywalnie nizszy niz w przypadku opakowan z tworzyw
sztucznych. Zmieniajace sie preferencje konsumentow i coraz wieksza
popularnos¢ postaw i wyboréw ekologicznych w zyciu codziennym
sprawiajg, ze zwieksza sie zapotrzebowania na opakowania z papieru i
tektury. Ponadto obecnie zwieksza sie rola opakowan jako formy
przekazu marketingowego, ktéry najczesciej przybiera forme tresci
drukowanych na opakowaniach papierowych lub tekturowych.

®  Drugim dynamicznie rozwijajacym sie obecnie segmentem
przemystu papierniczego jest produkcja wyrobow
higienicznych. Czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi zapotrzebowania
na tego typu wyroby jest wzrost dochodow spoteczenstwa — jest to
szczegolnie widoczne w krajach rozwijajacych sie, w tym takze w Polsce.
=  Odwrotne tendencje wystepuja obecnie w segmencie
papieru do druku i papieru gazetowego - produkcja tych
rodzajow papieru spada i w najblizszych latach bedzie
najprawdopodobniej nadal spadaé. Szacuje sig, ze globalny rynek
papieru graficznego kurczy sie obecnie w tempie 3-4% rocznie i w
najblizszych latach ta tendencja najprawdopodobniej sie utrzyma.
Powodem jest rosnacy stopien cyfryzacji i digitalizacji, ktory powoduje,
ze tresci elektroniczne na coraz wiekszg skale wypierajag tradycyjny druk.
Dotyczy to ksigzek, czasopism i gazet, ale takze drukéw i wydawnictw o
charakterze reklamowym — budzety reklamowe firm w coraz wiekszym
stopniu nastawione sg bowiem na reklame w elektronicznych $rodkach
przekazu.

m  Perspektywy rozwojowe przemystu papierniczego sg wiec takze
powigzane z sytuacjg w krajowym sektorze poligraficznym, ktory w
ostatnim czasie stat sie jednym z najbardziej znaczagcych, pod wzgledem
wartosci produkcji, europejskich przemystéw poligraficznych (wzrost
produkcji o ponad 80% w ciggu 10 lat). Bylo to mozliwe za sprawag
duzych nakfadéw inwestycyjnych, ktore przyczynity sie do
unowoczesnienia zaktadoéw, poprawy jakosci ustug i poprawy
konkurencyjnosci miedzynarodowej. Do unowoczesnienia polskiego
sektora poligraficznego w znaczacym stopniu przyczynity sie srodki
unijne, na szeroka skale wykorzystywane przez przedsiebiorcéow na
zakup nowoczesnych maszyn i urzadzen. Aktualnie, cho¢ tempo wzrostu
inwestycji w sektorze poligraficznym jest juz nieco mniejsze, to sektor

ten rozwija sie dynamicznie w oparciu zarowno o rynek krajowy, jak i



zlecenia realizowane dla kontrahentow zagranicznych. W ciggu
najblizszych kilku lat sytuacja pod tym wzgledem nie powinna sie
zmienia¢é.  Tym samym przy $wiadomosci istnienia strukturalnych
wyzwan dla branzy poligraficznej i firm produkujgcych papier na jej
potrzeby, duza liczba relatywnie nowoczesnych firm z tego obszaru
dziatajgcych w Polsce ma przed sobg dobre perspektywy rozwojowe.

Oznacza to wiec mozliwos¢ selekceiji atrakeyjnych firm z tego obszaru.
Czynniki ryzyka

m  Aktualnie najwieksze ryzyka w przemysle papierniczym
zwiazane sa z sytuacja na rynku pracy. Potwierdzajg to wyniki
badan prowadzonych przez GUS ws$rod przedsiebiorstw dziatajacych w
sektorze, ktore wskazujg na wyrazny wzrost znaczenia barier
prowadzenia dziatalnosci, ktére sg zwigzane wtasnie z rynkiem pracy.

m W ostatnim czasie szczegodlnie wzrosto znacznie niedoboru
wykwalifikowanych pracownikéow - na ten problem wskazuje
obecnie prawie co druga firma dziatajaca w przemysle
papierniczym. Jest to w chwili obecnej problem powszechny,
wynikajgcy z utrzymujgcego sie w Polsce bardzo niskiego poziomu
bezrobocia, i nie dotyczy on jedynie przemystu papierniczego. Brak
wykwalifikowanych  pracownikéw jest szczegolnie dotkliwy w
dziatalnosciach wymagajgcych od pracownikow specjalistycznych
umiejetnosci (np. obstugi skomplikowanych maszyn i urzadzen), a do
takich zalicza sie przemyst papierniczy.

m  Sytuacja na rynku pracy wymusza na pracodawcach podwyzki
wynagrodzen - czesto jest to obecnie jedyny skuteczny sposéb
utrzymania lub pozyskania nowych pracownikéw. Efektem tego jest
wzrost obcigzen kosztowych zwigzanych z zatrudnieniem. Na wzrost
kosztow pracy, jako istotna bariere prowadzenia dziatalnosci
w przemysle papierniczym, wskazuje obecnie blisko potowa
dziatajacych w nim firm. Koszty pracy stanowig obecnie w
przemysle papierniczym nieco ponad 8% kosztéw ogotem.

m  Biorgc pod uwage czynniki zwigzane z rynkiem pracy (dostepnos¢
pracownikéw vs. koszty pracy) wydaje sie, ze cho¢ wzrost kosztéw pracy
jest niewatpliwym wyzwaniem dla firm dziatajgcych w branzy, to ze
wzgledu na ich stosunkowo niski udziat w kosztach ogétem i potencjat do
inwestycji zwiekszajgcych wydajnosé pracy, istotniejsze dla sukcesu
firmy dziatajagcej w sektorze jest utrzymanie wykwalifikowanych

pracownikéw niz obcigzenie wyniku finansowego z tytutu wyzszych pfac.



Bariery podazowe i kosztowe Bariery popytowe i regulacyjne
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m W ocenie przedsigbiorcow z przemystu papierniczego, istotne
znaczenie dla prowadzenia dziatalnosci majg obecnie bariery o
charakterze regulacyjnym. Niejasne i niespojne przepisy prawne jako
istotng bariere w prowadzeniu dziatalnosci wskazuje obecnie prawie 35%
firm, natomiast wysokie obcigzenia na rzecz budzetu sg waznag
przeszkodg dla blisko 37% firm. Znaczenie obu wymienionych barier od
dtuzszego czasu utrzymuje sie na podobnym poziomie.

m Natomiast niewielkie znacznie ma obecnie problem
niedostatecznego popytu na produkty sektora — tak na rynku
krajowym, jak i na rynkach zagranicznych. Wskazuje na to
obecnie mniej niz 20% firm dziatajagcych w przemysle papierniczym.
Znaczenie barier popytowych w sierpniu co prawda nieznacznie sie
zwiekszylto, ale nic nie wskazuje na to, aby miat by¢ to wzrost trwaty. Z
uwagi na duzy udziat eksportu w sprzedazy, czynnikiem
ryzyka pozostaje ewentualne ostabienie koniunktury na rynku
niemieckim, ktéry jest kluczowy z punktu widzenia eksportu
produktow przemystu papierniczego.

m  Czynnikiem ryzyka w przemysle papierniczym jest duza
wrazliwos$é na zmiany cen celulozy, stanowiacej gtéowny koszt
produkcji niektérych rodzajow papieru i wyroboéw z papieru.
Ceny na rynku celulozy sg zmienne i trudno przewidywalne. W 2017 r.
celuloza zdrozata o ponad 50% w stosunku do roku poprzedniego, a jej
cena osiggneta rekordowy poziom 1000 USD/t. W 2018 r. trend
wzrostowy na rynku celulozy utrzymywat sie, jednak w potowie roku
nastgpita stabilizacja cen tego surowca. Obecnie wskazuje sie na
mozliwos¢ niewielkiej korekty spadkowej cen celulozy na przetomie lat
2018/19, jednak w diuzszym okresie surowiec ten bedzie
najprawdopodobniej nadal drozat.

m  Najtrudniejsza sytuacja panuje na rynku celulozy
lisciastej, wykorzystywanej do produkcji wysokiej jakosci
papierow graficznych - podaz tego surowca jest mniejsza niz

popyt, a tendencja wzrostu cen w dtugim okresie wydaje sie



byé trwata. Wzrost cen tego surowca w potgczeniu ze spadajgcym
popytem na papiery graficzne oznacza coraz mniejszg opfacalnos¢
produkcji w tym segmencie rynku. Z tego powodu czes$¢ producentow
papierow graficznych decyduje sie coraz czesciej na podnoszenie cen
swoich produktéw, jednak w warunkach wspomnianego spadku popytu
jest to dziatanie obarczone ryzykiem pogtebienia spadku sprzedazy.
Sytuacja ta skutkuje juz obecnie i bedzie nadal skutkowa¢ redukcjg mocy
produkcyjnych (w tym zamykaniem zaktadéw) przez niektorych
producentéw. Mniejsze przedsiebiorstwa, majace ograniczone zaplecze
finansowe, mogg mie¢ coraz wieksze problemy z utrzymaniem sie na
rynku.

®  Drugim, po celulozie, waznym surowcem
wykorzystywanym w przemysle papierniczym jest
makulatura. Recykling makulatury w przemysle papierniczym
ma duze znaczenie z punktu widzenia pozytywnego
oddziatywania na srodowisko - ograniczenie ilosci odpadéow
oraz zmniejszenie ilosci drzew wycinanych na potrzeby
przemystu papierniczego. W Polsce problemem jest jednak
relatywnie niski stopien odzysku makulatury — wynosi on ok. 40-45%
wobec ponad 70% w Unii Europejskiej. Wynika to przede wszystkim z
niskiej $wiadomosci ekologicznej spofeczenstwa i niedostatecznego
poziomu segregacji odpadow w gospodarstwach domowych. Makulatura
wraz z celulozg iglastg stanowi gtéwny surowiec wykorzystywany do
produkcji papieréw opakowaniowych i tektury.

m Dla producentéw papieru i tektury duze znaczenie ma
cena makulatury - jako istotny element kosztow produkcji
wplywa na wyniki ekonomiczne przedsiebiorstw. Aktualnie ceny
makulatury w Europie, w tym w Polsce, wykazujg tendencje znizkowe, co
jest spowodowane wprowadzeniem przez Chiny zakazu importu
niektorych rodzajow makulatury (najnizszej jakosci, zanieczyszczonej,
nieposortowanej). Zakaz wwozu makulatury do Chin spowodowat
nadpodaz tego surowca w Europie i spadek cen. W przysztosci jednak
sytuacja moze sie zmieni¢ i wzrost cen makulatury uzna¢ nalezy za
czynnik ryzyka w sektorze.

m  Czynnik ryzyka stanowi takze wrazliwos¢ sektora na
zmiany cen energii elektrycznej, z uwagi na duze zuzycie
energii w procesach produkcyjnych. Wediug dostepnych
prognoz ceny energii elektrycznej w Polsce w najblizszych
latach beda rosty - wedlug szacunkéw Instytutu Energetyki
Odnawialnej, cena 1 MWh w 2030 r. w sektorze
przedsiebiorstw moze byé o prawie 20% wyzsza niz obecnie.

Podobne prognozy przedstawia Komisja Europejska oraz Krajowa lzba



Gospodarcza. Gtowng przyczyng prognozowanego wzrostu cen pradu
jest wzrost kosztow emisji dwutlenku wegla do atmosfery, co ma
kluczowe znaczenie dla polskiej — opartej na weglu — energetyki.

m  Czynnikiem ryzyka posrednio oddziatujgcym na przemystu
papierniczy jest ewentualny spadek cen ropy naftowej i gazu ziemnego,
czego konsekwencjg bytyby nizsze ceny opakowan =z tworzyw
sztucznych, stanowigcych konkurencje dla opakowan tekturowych.
Wedtug naszej prognozy, w |. 2019-20 cena ropy naftowej powinna
pozostawac¢ stabilna na poziomie ok. 70 USD za barytke (przy bilansie
ryzyka w kierunku wyzszych cen ropy), co nie powinno istotnie wptyng¢
na relacje cenowe wyroboéw papierowych i z tworzyw sztucznych.

m  Ryzyko w przemysle papierniczym, ze wzgledu na jego
znaczaca uciazliwosé¢ dla srodowiska, ma takze wymiar
ekologiczny. Produkcja papieru wiaze sie z emisjg zanieczyszczen do
powietrza, produkcjg $ciekéw oraz wytwarzaniem uciagzliwych zapachow.
Wiekszos¢ krajowych papierni jest wyposazona w nowoczesne instalacje
ograniczajgce emisje zanieczyszczen, jednak konieczno$¢ ograniczania
negatywnego wpltywu na $érodowisko wigze sie z koniecznoscig
ponoszenia na te cele odpowiednich wydatkow inwestycyjnych.

m W przemysle papierniczym istnieje ryzyko finansowe
zwiazane z upadiosciami przedsiebiorstw, jednak z uwagi na
niewielka liczbe upadtosci w ostatnich latach mozna
stwierdzié¢, ze jest ono stosunkowo nieduze. W |. 2014-16
odsetek upadfosci w sektorze byt niemal taki sam jak $rednio w
gospodarce, natomiast w 2017 r. relacja liczby bankructw do catkowitej
liczby przedsiebiorstw byta w przemysle papierniczym prawie trzykrotnie

nizsza niz $rednio w gospodarce.

Liczba upadtosci w przemysle papierniczym na tle gospodarki

Liczba Udziat

Liczba Udziat . - o
upadtosci w populacji

upadiosci w populacji
ogotem ogotem

w przemysle przemystu
papierniczym papierniczego

2014 939 1.8% 7 1.7%
2015 838 1,6% 7 1,6%
2016 860 1,6% 8 1,9%
2017 903 1,9% 3 0,7%

Zrodfo: Euler Herrmes, na podstawie Monitora Gospodarczego



Czynniki sukcesu

m  Uwzgledniajac aktualne trendy rynkowe i prognozy
rozwoju poszczegdlnych segmentéow rynku papierniczego,
jako zasadniczy czynnik sukcesu uznaé nalezy specjalizacje
produktowa przedsiebiorstw. Dobre perspektywy gwarantuje
obecnie specjalizacja w produkcji opakowan papierowych i
tekturowych, a takze produkcja artykutow higienicznych.
Wozrost zapotrzebowania na tego typu produkty papierowe jest w
najblizszej przysztosci powszechnie oczekiwany w odrdznieniu od papieru
przeznaczonego do druku, gdzie prawdopodobne jest utrwalenie trendu
spadkowego.

m  Czynnikiem sukcesu w przemysle papierniczym sa
nowoczesne maszyny i urzadzenia pozwalajace na
wytwarzanie produktéow o odpowiednich parametrach
technicznych i wysokiej jakosci. O ile w przypadku najwiekszych
krajowych firm papierniczych warunek ten jest oczywiscie spetniony, to
w przypadku mniejszych zaktadéw papierniczych, dziatajgcych w skali
lokalnej, niedokapitalizowanie czesto stanowi problem.

m  Warunkiem koniecznym skutecznego prowadzenia
dziatalnosci w przemysle papierniczym jest spetfnianie przez
zakiady produkcyjne odpowiednich wymagan
srodowiskowych. Implikuje to konieczno$¢ posiadania przez
przedsiebiorstwa odpowiednich technologii oraz instalacji ekologicznych
minimalizujgcych wptyw dziatalnosci produkcyjnej na otoczenie. Dla
sektora bankowego oznacza to potencjat do finansowania wydatkéw

inwestycyjnych o charakterze proekologicznym.



Wybrane wskazniki finansowe
2016 2017 2018

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Q2 Q2 Q2

Zmiana przychodéw ogotem % 33 236 170 5.2 67 55 5,6 45 8.1 70 50 122
Zmiana przychodow ze sprzedazy % 49 207 167 5.1 8.0 5.9 6.2 5,1 74 77 33 138
Stopa zysku brutto % 92 73 7.1 8.6 9.2 9.3 8.6 8.3 9,0 9.1 94 99
Stopa zysku netto % 82 64 6,3 7.7 8,5 8.4 7.6 75 8,1 8,3 85 82
Zyskownos¢ sprzedazy % 95 72 7.7 8.1 9,0 9.4 88 9.0 8.6 10,1 86 105
Wskaznik poziomu kosztow % 908 926 928 914 908 906 914 917 910 909 90,6 90,0
ROA % 86 7.5 77 9.6 97 9.0 8.0 8.0 88 89 93 90
ROE % 156 146 147 175 176 161 14,1 143 158 161 168 165
Wskaznik ptynnosci (CR) - 15 13 1,5 15 1,5 1.6 1,5 1.4 1.4 1.4 14 13
Wskaznik podw. plynnosci (QR) : 11 09 1.1 1.1 1.1 1,2 1.1 1,0 1,0 1.1 10 10
Rotacja zapasow dni 39 42 41 40 38 41 41 38 39 40 38 41
Cykl naleznosci dni . 64 68 64 59 62 65 66 67 68 65 63
Wspotezynnik diugu % 44 49 46 43 44 43 42 45 44 45 44 45
Pokrycie obstugi odsetek % ., 2239 2675 1911 1973 1822 1626 1978 13,1 44 1214 11,4
Naklady inwestycyjne min | 1841 1613 1740 1514 2742 2496 2672 2787 3264 1211 1306 1081
Udziat inwestycji w nadwyzce finans. % 63 53 48 39 62 53 57 55 60 45 48 36
Wydajnos¢ pracy min

#t/0s.| 045 052 059 063 067 069 0,71 073 076 038 037 04

Zrédto: PONT Info (firmy pow. 9 zatrud.)

Rozkiad decylowy wskaznikow finansowych - | pot. 2018 r.

D5
mediana
Przychody ogotem min zt 2,48 3,99 5,81 8,38 12,18 16,06 28,45 50,66 115,78
Przychody ze sprzedazy min zt 1,60 2,97 4,45 6,71 10,20 14,62 24,84 44,00 111,88
Stopa zysku brutto % -3,53 0,18 1,81 3,35 4,78 6,62 9,04 12,18 16,42
Stopa zysku netto % -3,74 -0,09 1,46 2,92 4,13 5,99 8,18 1,11 14,79
Zyskownos¢ sprzedazy % -6,60 -0,38 1,39 2,79 4,65 6,44 8,66 11,40 15,90
Wskaznik poziomu kosztow % 83,58 87,82 91,03 93,14 95,12 96,67 98,19 99,82 103,57
ROA % -5,08 -0,19 1,96 4,09 6,51 8,59 11,53 16,46 23,90
ROE % -29,10 -2,97 4,30 8,50 12,21 16,11 21,17 28,21 49,95
Wskaznik ptynnosci (CR) - 0,72 0,92 1,06 1,23 1,45 1,74 2,17 2,68 3,98
Wskaznik podw. ptynnosci (QR) - 0,45 0,62 0,72 0,86 0,99 1,23 1,56 2,12 3,29
Rotacja zapasow dni 10 15 21 26 32 37 46 57 76
Cykl naleznosci ani 35 46 53 59 63 71 78 88 13
Wspotczynnik diugu % 20 28 37 43 52 62 70 78 90
Pokrycie obstugi odsetek % 0.4 3.9 6.4 9,9 14,3 22,1 48,2 168,4 6251,0
Naktady inwestycyjne min zt 0,00 0,00 0,00 0,04 0,09 0,25 0,60 2,00 6,09
Udziat inwestycji w nadw. finans. % 0 0 0 2 7 15 28 51 111
Wydajnos¢ pracy z/,;f),;. 0,08 0,11 0,14 0,17 0,20 0,23 0,30 0,38 0,56

Zrédlo: PONT Info (firmy pow. 9 zatrud.)

Powyzsza tabela pozwala na pozycjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa na tle rozkiadu
decylowego w branzy. D1 oznacza pierwszy decyl, tzn. pierwsze 10% firm, dla ktérych dany wskaznik finansowy
ksztattuje na poziomie wartosci podanej w tabeli. D2 to drugi decyl, czyli kolejne 10% firm itd.



Definicje wskaznikéw finansowych

Stopa zysku brutto

zysk brutto / przychody ogoétem

Stopa zysku netto

zysk netto / przychody ogotem

Zyskownos¢ sprzedazy

zysk ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

Wskaznik poziomu kosztow

koszty uzyskania przychodow z catoksztattu*100% / przychody ogétem

Stopa rentownosci aktywow

zysk netto / aktywa catkowite

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego

zysk netto / kapitat wiasny

Wskaznik ptynnosci

majatek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci

(majatek obrotowy — zapasy) / zobowiazania krotkoterminowe

Rotacja zapasow

(zapasy ogotem / koszty dziatalnosci operacyjnej) *liczba dni w okresie

Cykl naleznosci

(naleznosci z tytutu dostaw / przychody ze sprzedazy)*liczba dni w okresie

Wspotczynnik diugu

zobowigzania ogotem / aktywa catkowite

Wskaznik pokrycia obstugi odsetek

(zysk netto + CIT 4+ amortyzacja + odsetki) / odsetki

Udziat inwestycji w nadwyzce finansowej

naktady inwestycyjne / nadwyzka finansowa

Wydajnos¢ pracy

przychody ogétem / liczba zatrudnionych

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

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

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.




