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PODSUMOWANIE Departament Analiz Ekonomicznych

e W Polsce produkuje sie rocznie ponad 5 min t papieru. Podobna ilo$¢ trafia www.centrumanaliz.pkobp.pl
na krajowy rynek z importu, co wynika z duzego zapotrzebowania przetworcow X @PKO_Research
na ten surowiec. W rezultacie Polska jest 4. najwiekszym importerem papieru
na $wiecie. Jednocze$nie jesteSmy istotnym graczem w eksporcie wyrobow

z papieru, m.in. opakowan, wyrobow toaletowych, ale tez mniejszych grup Zespot Analiz Sektorowych
produktowych jak notesy, zeszyty czy koperty. analizy.sektorowe@pkobp.pl
e Branza papiernicza to wazna gatqz polskiego przemystu, odpowiadajqca za Aleksandra Balkiewicz-Zerek

3,3% produkcji sprzedanej przetworstwa przemystowego i 0,5% PKB. Po
dobrych dla branzy latach 2021-2022, rok 2023 przyniost spadek przychodow
0 12,6%. Réwniez 2024, mimo wzrostu wolumenow produkgji, zamknie sie
najpewniej kilkuprocentowym spadkiem przychodéw ze wzgledu na silng
deflacje cen producentéw.

e W ostatnich latach polskie firmy poligraficzne wyraznie umocnity swojq
pozycje konkurencyjng na rynkach zagranicznych. Polska jest 6. najwigkszym
eksporterem wyrobow poligraficznych, a w segmencie ksigzek dla dzieci
zajmujemy wysokie 3. miejsce. Przy spadku koniunktury w 2023 branza nie
zanotowata spadku przychodoéw, co $wiadczy o jej wzglednej odpornosci na
biezqce zawirowania gospodarcze.

e Perspektywy obu branz sq dobre. Firmy korzystajg na rozwoju e-commerce,
generujgcym popyt na opakowania i etykiety. Branzy papierniczej sprzyja trend
zastepowania plastiku papierem, a poligrafia rozwija oferte w zakresie druku
przemystowego. Kluczowym wyzwaniem dla firm pozostaje dostosowanie
produkcji do zmieniajgcej sie struktury popytu oraz sprostanie
wymaganiom ESG, szczeg6lnie w zakresie transformacji energetyczne;.

Pozycja Polski na Swiatowym rynku papierniczym

PAPIER | TEKTURA

Roczna $wiatowa produkcja papieru i tektury to ponad 400 min t. Przed rokiem 2023, ktory przyniost spadek produkcji papieru
na $wiecie o 3,1%, $rednie roczne tempo wzrostu $wiatowej produkcji byto niewielkie (CAGR 2017-2022: 0,2%). Nieco szybciej
rosta produkcja w panstwach azjatyckich (CAGR 1,4%), szczeg6lnie w Chinach, ktére majq najwiekszy udziat w $wiatowej
produkgji (33%; CAGR 2,2%). Istotnymi producentami papieru sq rowniez USA (15%, CAGR -1,5%), Japonia (5%, CAGR -1,8%),
Niemcy (5%, CAGR -0,8%) i Indie (4%, CAGR 1,3%). tqczna produkcja papieru i tektury w panstwach UE w 2023 wyniosta 71,6
mln t, co odpowiadato 18% $wiatowej produkcji. Produkcja w UE w latach 2017-2022 malata (CAGR -1,1%).

W swiatowej czotowce eksporterow papieru i tektury znajdujq sie, obok Niemiec, USA i Chin (ktore sq jednoczes$nie w czotowce
producentow), rowniez panstwa skandynawskie, Szwecja i Finlandia, z udziatem odpowiednio 7% i 6% w $wiatowym eksporcie.
Polska znajduje sie wysoko na liscie najwiekszych importerow papieru i tektury (5. miejsce).
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Produkcja papieru i tektury w Polsce
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Polska nie nalezy do Swiatowej czotéwki producentow papieru. W 2023 produkcja wyniosta 4,6 min t, co dato nam 18.
miejsce w Swiatowej produkcji i 7. miejsce w produkcji UE. Do 2022 krajowa produkcja papieru rosta w tempie wyzszym niz
$rednio w $wiecie (CAGR 2017-2022: 1,8%). W 2023 nastgpit spadek produkcji o 11,4%, co byto wynikiem spowolnienia
gospodarczego i spadku popytu na wiele dobr konsumpcyjnych. Najnowsze dane GUS pokazujq jednak, ze dotek w produkgcji
byt krotkotrwaty i w 1-3q24 wolumen produkcji papieru i tektury wzrost juz o 6,3% r/r.

W strukturze krajowej produkcji papieru coraz mniejszy jest udziat papierow graficznych (11,7% w 2024 vs 15,8% w 2016), co
wigze sie z postepujgcq cyfryzacjq. Polska jest importerem netto papieru i tektury. Wolumen importu jest zblizony do wielko$ci
krajowej produkcji i ponad dwukrotnie przewyzsza eksport, tym samym udziat importu w krajowym zuzyciu papieru jest wysoki.
Gtownymi rynkami dostaw papieru i tektury do Polski sq: Niemcy, Finlandia, Austria i Szwecja.
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MASA CELULOZOWA

Rocznie na $wiecie produkuje sie ok. 190 min t masy celulozowej. Podobnie jak w przypadku papieru i tektury, rok 2023
przyniost spadek produkgji (-1,9%), a do 2022 tempo wzrostu catego rynku byto umiarkowane (CAGR 2017-2022: 1,3%).
W ostatnich latach mocno zwiekszyty swoje moce produkcyjne Brazylia, ktora jest najwiekszym producentem i odpowiada za
13% $wiatowej produkcji (CAGR 4,7%), oraz Chiny (CAGR 12,1%), rowniez z 13-proc. udziatem. W czotowce $wiatowych
producentow znajdujq sie rowniez Kanada (7% udziatu), Szwecja (6%) oraz Indonezja i Finlandia (po 5%). tqczna produkcja
panstw UE to 38 min t, co odpowiada 17% Swiatowej produkcji.

Produkcja masy celulozowej
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Zrédto: GUS (drzewna, inna niz z przerobu chemicznego), PKO Bank Polski Zrédto: Eurostat (dane za 2023), PKO Bank Polski

Polska produkuje rocznie ok. 1,5 min t masy celulozowej. Wielko$¢ ta nie zaspokaja w petni potrzeb przetwércow - import
stanowi prawie potowe krajowego zuzycia. Masa celulozowa jest importowana do Polski gtownie z Brazylii, USA, Niemiec,
Szwecji i Hiszpanii. Krajowq podaz surowca do produkcji papieru uzupetnia réwniez produkcja celulozy z widkien innych niz
drzewne (ok. 300 tys. t) oraz niewielki import masy wtoknistej z recyklingu (ok. 1 tys. t). Wedtug CEPI udziat surowcow wtérnych
w europejskim przemysle papierniczym wynosi ok. 60%.
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OPAKOWANIA PAPIEROWE

Roczna $wiatowa produkcja papierow opakowaniowych to blisko 260 min t. Do 2022 rynek rost w Srednim rocznym tempie
1,9% (w Polsce nieco szybciej: 2,5%). Rok 2023 przyniost spadek swiatowej produkcji 0 2,1%. W UE spadek ten byt silniejszy
(-8,8%). tqczna produkcja panstw UE w 2023 to 45 min t, co odpowiadato 18% $wiatowej produkgiji.

Wedtug danych GUS w Polsce produkuje sie rocznie ok. 3 min t pudetek z papieru i tektury, ok. 2,5 min t tektury falistej oraz
ok. 140 tys. t workow i toreb z papieru. Szczyt produkcji opakowan papierowych w Polsce przypadt na 2021. Kolejne 2 lata
przyniosty spadki, jednak w okresie 1-3q24 widac¢ juz lekki wzrost wolumenu produkcji w ujeciu rocznym (+3,6%). Polska jest
4. na $wiecie eksporterem opakowan papierowych, z 5% udziatem w eksporcie. 87% opakowan eksportowanych z Polski trafia
na rynki UE (najwiecej do Niemiec, Czech, Francji, Szwecji i Holandii). Polska jest eksporterem netto opakowan papierowych.

Produkcja opakowan z papieru i tektury
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POZOSTALE WYROBY Z PAPIERU

Polska zajmuje réwniez znaczqcq pozycje w $wiatowym eksporcie niektorych wyroboéw papierniczych. Jest 5. najwiekszym
eksporterem wyrobow toaletowych i sanitarnych, z udziatem 6% w globalnym eksporcie. W kategorii noteséw, zeszytow
i rejestrow osiqga 4% udziaty, plasujgc sie na 4. miejscu. Natomiast w eksporcie kopert i kart pocztowych Polska zajmuje

2. pozycje, z 9-proc. udziatem.

Najwieksi eksporterzy (top 5)
wyrobow toaletowych i sanitarnych
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Zrodto: ITC (dane za 2023 dla CN 4818), PKO Bank Polski
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Branza papiernicza wraca do wzrostow

WIELKOSC | STRUKTURA BRANZY W POLSCE

Branza papiernicza (PKD 17) wygenerowata w 2023 blisko 63 mld zt przychodéw, odpowiadajqc przy tym za 3,3% produkcji
sprzedanej przetworstwa przemystowego i 0,5% PKB.

W Polsce dziatalno$¢ w branzy papierniczej prowadzi ponad 430 firm zatrudniajgcych >9 o0séb. Branza sktada sie z 3 gtéwnych
segmentow: 1) produkcja masy wioknistej, papieru i tektury (PKD 17.1), 2) produkcja opakowan papierowych (PKD 17.21),
3) produkcja artykutow sanitarnych i toaletowych (PKD 17.22). Strukture branzy dopetniajg producenci art. pismiennych (PKD
17.23), tapet (PKD 17.24) oraz pozostatych wyrobow z papieru (PKD 17.29).

W strukturze branzy pod wzgledem przychodow najwiekszy udziat majq producenci opakowan papierowych (36%) oraz
producenci masy widknistej, papieru i tektury (30%). W strukturze pod wzgledem liczby firm uwydatnia sie natomiast wiekszy
udziat producentoéw opakowan (58%), co wskazuje na wieksze rozdrobnienie tego segmentu branzy, przy silniejszej koncentracji
podmiotow w segmencie produkcji masy wioknistej i papieru oraz artykutéw sanitarnych i toaletowych.

Branza charakteryzuje sie wyzszym niz $rednio w przetworstwie przemystowym udziatem firm z kapitatem zagranicznym
w przychodach (63% w 2023 vs $rednio 51%). Udziat kapitatu zagranicznego jest szczegdlnie wysoki w branzy PKD 17.1 (76%).

Branza papiernicza podlegata w ostatnich latach silnym wahaniom koniunktury. W pierwszym okresie pandemii mocno
wzrost popyt na opakowania papierowe, co miato zwiqzek ze wzrostem e-commerce i wzrostem popytu na dobra trwatego
uzytku. Zwiekszyt sie rowniez popyt na artykuty sanitarne i toaletowe. Wzrosty zarowno ceny papieru, jak i wyrobow z papieru
($rednia inflacja PPl w branzy w 2022 wyniosta 22,3%), co przetozyto sie na skok przychodow oraz marz producentow.

Rok 2023 przyni6st pierwszy po wieloletniej serii wzrostoéw spadek przychodéw - o 12,6% do poziomu 62,8 mld zt. Silniejszy
spadek przychodéw odnotowali producenci masy wtoknistej, papieru i tektury (-22,4%) oraz opakowan papierowych (-17,4%),
co byto zwigzane ze spadkiem popytu, ale tez spadkiem cen wyrobéw gotowych. Wzrosty natomiast przychody producentow
artykutow toaletowych i sanitarnych (+11,0%). Udziat eksportu w przychodach branzy papierniczej utrzymuje sie w ostatnich
latach na poziomie 34%.

Przychody branzy papierniczej Struktura branzy papierniczej
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Czy po stabym 2023 roku, 2024 przyniesie juz odbicie? Wolumen produkgji bedzie najpewniej wyzszy niz przed rokiem, na co
wskazujq dane o produkcji sprzedanej branzy papierniczej. W okresie 1-3q24 produkcja sprzedana wzrosta realnie (tj. w ujeciu
cen statych) o 6,7% r/r. Jednak nominalnie spadta o 4,5% r/r, co jest wynikiem utrzymujqcej sie od potowy 2023 deflacji cen
producentow. Wskaznik cen producentow PPl w okresie 1-39q24 wyniost $rednio -10,3% r/r. W efekcie caty 2024 zamknie sig
dla branzy spadkiem przychodoéw, przy czym spadek ten bedzie znacznie mniejszy niz w 2023. 2025 powinien przynie$¢
powrdt na Sciezke umiarkowanych wzrostow.

Najnowsze dane wskazujq rowniez, ze okres spadkéw cen wyrobéw gotowych branza ma juz za sobg. Od potowy 2024 ceny
producentow w ujeciu m/m rosng, a poczqtek 2025 powinien pokaza¢ dodatnie wartosci wskaznika PPl w ujeciu r/r.
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Produkcja sprzedana branzy papierniczej Produkcja sprzedana w cenach statych - dane miesieczne
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RENTOWNOSC FIRM

Przetworcy papieru operujg na wyiszych marzach niz Srednio w przetworstwie przemystowym. W ostatnich 5 latach
rentowno$c¢ sprzedazy netto catej branzy papierniczej byta wyzsza od Sredniej dla przetwérstwa ogotem o Srednio 3,6pp. Rok 2023
branza zamkneta z ROS na poziomie 7,0% (-1,4pp r/r), przy czym lepsze wyniki odnotowali producenci wyrobéw z papieru (ROS
9,1%; +2,1pp r/r) niz producenci masy wioknistej, papieru i tektury (ROS 2,5%; -8,8pp r/r). W 1h24 marze catej branzy byty nizsze
niz przed rokiem (ROS 6,9%; -1,8pp r/r), obnizyt sie rowniez odsetek firm osiggajgcych zysk netto (por. wykres s. 8).

Wuyniki finansowe producentow papieru w duzym stopniu zalezq od ich modelu dziatalno$ci oraz sytuacji na $wiatowym rynku
celulozy. W Polsce znaczng cze$¢ produkcji papieru realizujg zaktady zintegrowane, ktore produkujq zaréwno mase
celulozowgq, jak i papier. Wzrost cen celulozy moze przynie$¢ dodatkowe korzysci finansowe dla zintegrowanych producentow,
m.in. dzieki sprzedazy nadwyzek masy celulozowej. Marze zaktadéw papierniczych sq uzaleznione od kosztéw surowcowych
(oraz udziatu importu w zaspokajaniu potrzeb surowcowych), a takze kosztow energii (produkcja papieru jest energochtonna).

W potowie 2023 ceny celulozy spadty, a wzrost cen energii spotegowat spadek rentownosci sprzedazy netto producentow masy
wioknistej i papieru. W rezultacie w catym 2023 byta ona rekordowo niska (2,5%). W 1h24 cen celulozy wzrosty do rekordowych
poziomow (NBSK 1612 USD/MT w 2q24), co podniosto rentownos¢ producentéw papieru. Obecnie ceny celulozy spadajq ze
szczytu, ktory miat miejsce w potowie 2024. Poczqtek 2025 powinien przynie$¢ lekkie odbicie cen wzgledem 4q24, jednak
rynek oczekuje utrzymania sie cen celulozy na poziomach nizszych niz w szczytowych miesigcach 2024.

Rosnqgce ceny papieru negatywnie wptywajg na rentownos¢ producentéw wyrobow gotowych z papieru. Jest to szczegdlnie
dotkliwe w okresach stabego popytu, kiedy mozliwosci przenoszenia wyzszych kosztow surowcowych na finalne ceny
produktow, takich jak opakowania czy artykuty biurowe, sq ograniczone. Wskaznik rentownosci sprzedazy netto producentow
opakowan papierowych w 1h24 obnizyt sie do 6,2% (-1,6pp r/r), co jest poziomem nieco nizszym od historycznej redniej dla
tego segmentu branzy. Najwyzszq rentowno$¢ w 1h24 (podobnie jak w 2023) osiggneli producenci art. toaletowych (9,2%).

Rentowno$¢ sprzedazy netto Ceny celulozy na rynkach europejskich
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------------- srednia dla przetwérstwa przemystowego
Zrodto: GUS, PONT Info (firmy pow. 9 prac.), PKO Bank Polski Zrodto: Foex, Norexeco (*dane za lis’24), PKO Bank Polski
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Biezqca sytuacja i perspektywy branzy papierniczej i poligraficznej Bank Polski

Branza poligraficzna odporna na spadek koniunktury

SWIATOWY RYNEK POLIGRAFICZNY

Polska nalezy do Swiatowej czotéwki eksporteréow wyrobéw poligraficznych. W 2023 zajmowaliémy 6. miejsce, z 6-proc.
udziatem w $wiatowym eksporcie, i 3. miejsce w UE (po Niemczech i Holandii). Co ciekawe, Polska jest 3. najwigkszym na
$wiecie eksporterem ksigzek dla dzieci, a nasz udziat w $wiatowym handlu wzrést na przestrzeni ostatnich lat (z 3% w 2019
do 5% w 2023). Dominujqcg pozycje w eksporcie tej grupy produktow zajmujq Chiny (55% udziatu).

Najwieksi eksporterzy wyrobow Struktura polskiego eksportu Najwieksi eksporterzy
poligraficznych ksigzek dla dzieci
mld EUR 800 - . .
0 2 4 min m Chiny m Niemcy m Polska
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ksiqzki
UK 52% 400 -
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2%
Polska 6% ’ 300 4
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dzieci
Wiochy 3% gazety 100 ~ 5%
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Czechy (U
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Zrodto: ITC (dane za 2023 dla CN 49), PKO Bank Polski Zrédto: Eurostat (dane za 2023 dla CN 49), PKO Bank Zrodto: ITC (dane za 2023 dla CN 4903), PKO Bank Polski

Polski

WIELKOSC | STRUKTURA BRANZY W POLSCE

Branza poligraficzna (PKD 18) wygenerowata w 2023 blisko 16 mld zt przychodow. Odpowiadata za 0,9% produkgji sprzedanej
przetworstwa przemystowego i 0,3% PKB.

W branzy dziata ok. 250 podmiotow o zatrudnieniu >9 0séb, z ktérych wieksza cze$¢ prowadzi dziatalnos¢ w obszarze PKD 18.12
(pozostate drukowanie).

Branza wydaje sie relatywnie odporna na biezgce spowolnienie gospodarcze. W przeciwienstwie do wielu innych branz
przemystowych, w 2023 przychody branzy zanotowaty delikatny wzrost (o 2,2%). Ro$nie rola eksportu w przychodach firm
poligraficznych. W 2023 udziat sprzedazy eksportowej w przychodach przekroczyt po raz pierwszy 40%. Blisko 87% eksportu
trafia na rynki UE.

Produkcja sprzedana branzy w ujeciu cen statych zanotowata w okresie 1-3q24 wzrost o 3,4% r/r, ale nominalnie spadta
02,2% r/r, co wynika ze spadku cen producentow (PPl w branzy wynosit w okresie 1-3q24 $rednio -5,4% r/r), Rok 2024
zamknie sie jednak najpewniej kilkuprocentowym spadkiem przychodéw, przy delikatnym wzros$cie wolumenow produkcji.

Przychody branzy poligraficznej Udziat eksportu w przychodach
PKD 18 _
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Zrodto: GUS, PONT Info (firmy pow. 9 prac.), PKO Bank Polski Zrodto: GUS, PONT Info (firmy pow. 9 prac.), PKO Bank Polski
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Produkcja sprzedana branzy poligraficznej Produkcja sprzedana w cenach statych - dane miesieczne
prod. sprzedana branzy poligraficznej (3mma)
30 ~ 40 -
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Zrodto: GUS, PONT Info (firmy pow. 9 prac.), PKO Bank Polski Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

RENTOWNOSC FIRM

Rentowno$¢ branzy poligraficznej jest wyzsza od $redniej dla przetwdrstwa przemystowego. Na rentownos$¢ branzy wptywa
przede wszystkim koszt surowcoéw, takich jak papier, farby drukarskie i materiaty eksploatacyjne, ktérych ceny mogq podlegac
wahaniom. Istotne znaczenie majq rowniez koszty energii, poniewaz procesy drukarskie sq energochtonne, a wzrost cen energii
moze znaczqco obnizy¢ marze.

W 2023 stopa zysku netto wyniosta 6,7% i byt to wynik wyzszy od $redniej rentownosci branzy z ostatnich kilku lat. Obnizyt
sie jednak wzgledem poprzednich 2 lat odsetek przedsiebiorstw rentownych, tj. wykazujgcych zysk netto. Przy dobrej Sredniej
rentownos$ci w branzy, 22% firm zamkneto 2023 rok stratq netto (vs 19% w latach 2021-2022).

Jedynym nierentownym segmentem branzy poligraficznej jest drukowanie gazet (PKD 18.11), przy czym znaczenie tego
segmentu w przychodach catej branzy jest niewielkie (<1%).

Rentowno$¢ sprzedazy netto branzy poligraficznej Odsetek rentownych przedsiebiorstw
8 JORE] 95 - 0 m branza papiernicza
% 6,1% % = branza poligraficzna
7 \ 90 | skrl:’)vgggg:OS = przetw. przemystowe
6 85 -
5
80 -
4
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2 poligrafia
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Zrodto: GUS, PONT Info (firmy pow. 9 prac.), PKO Bank Polski Zrodto: GUS, PONT Info (firmy pow. 9 prac.), PKO Bank Polski

Perspektywy dla branzy papierniczej i poligraficznej

Firmy z branzy papierniczej i poligraficznej wykazywaty w ostatnim czasie wiekszy optymizm odnos$nie do portfela zaméwien
niz §rednio w przetworstwie przemystowym. Wskaznik przewidywanego portfela zaméwien utrzymywat sie w obu branzach na
dodatnim poziomie od poczqtku 2024 (por. wykres na s. 9). Koncowka roku przyniosta jednak schtodzenie optymizmu, co
naszym zdaniem moze byc¢ raczej sygnatem stabilizacji produkcji na obecnych poziomach niz wchodzenia w cykl spadkow
produkcji. Szacujemy, ze w catlym 2024 produkcja sprzedana branzy papierniczej wzrosnie realnie o 7%, a branzy
poligraficznej o 3%. W ujeciu nominalnym, ze wzgledu na deflacje PPI, spadnie w obu branzach o ok. 1,5%.
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Perspektywy rozwoju obu branz w kolejnych latach sq dobre, napedzane kilkoma kluczowymi trendami. Rozwdj e-
commerce, ktory wymaga duzych ilosci kartonu i papieru falistego, stanowi istotny bodziec dla branzy papierniczej. Branzy
sprzyja tez dtugoterminowy trend wypierania plastiku przez papier, wzmacniany regulacjami Unii Europejskiej, takimi jak
rozporzqdzenie PPWR dotyczqce opakowan i odpadoéw opakowaniowych. Konsumenci i firmy wykazujq réwniez wzglednie
wysokq akceptacje dla wzrostu cen wyrobow z papieru, szczeg6lnie tych trudno zastepowalnych jak np. artykuty toaletowe, co
pozwala branzy zachowa¢ rentowno$¢ w warunkach rosngcych kosztow produkgji. Statista prognozuje, ze Swiatowa produkcja
papieru bedzie w kolejnych latach rosng¢ w $redniorocznym tempie 1,8% (CAGR 2024-2029). Tempo wzrostu produkcji
papieru w Europie, w tym w Polsce, ma byc jednak nizsze (CAGR 2024-2029: 0,8%).

W branzy poligraficznej widoczne sq zmiany w strukturze popytu. Z jednej strony, cyfryzacja ogranicza popyt na materiaty
drukowane w tradycyjnych segmentach, takich jak prasa. Z drugiej strony, rozwo6j e-commerce oraz rosngce wymagania
konsumentéw w zakresie ekologii i jakoSci opakowan otwierajg nowe mozliwosci dla innowacyjnych firm poligraficznych.
Kluczowym wyzwaniem pozostanie umiejetno$¢ dostosowania sie do zmieniajgcych sie preferencji klientow oraz wykorzystanie
nowych technologii i materiatow w produkcji, szczeg6lnie w zakresie druku przemystowego.

Zmiany w strukturze popytu

papier i wyroby z papieru

1 papiery graficzne - spadek popytu na materiaty drukowane + opakowania, papier opakowaniowy - wzrost popytu na
w zwigzku z postepujqgcq cyfryzacjq opakowania i etykiety, w tym m.in. opakowania dla segmentu food
delivery
poligrafia

. materiaty marketingowe (ulotki, katalogi) - spadek popytu 1 druk opakowaniowy - wzrost popytu na pudetka i inne
widoczny w sklepach stacjonarnych, biurach podrézy, instytucjach  opakowania z tektury i papieru, etykiety

kultury, czy restauracjach + druk z wykorzystaniem materiatéw przyjaznych
drukowane czasopisma, gazety - spadek popytu ze wzgledu  §rodowisku (np. papier z recyklingu, ekologiczne farby) - ze
na przenoszenie tresci periodykéw do internetu; wzrost wzgledu na rosngcq $wiadomo$é ekologiczng konsumentow

popularnosci e-bookéw i audiobookow stwarza tez wyzwanie dla

tradycyjnego rynku ksigzki drukowanej + druk na podtozach alternatywnych, takich jak tworzywa

sztuczne, metale czy tekstylia, zwigzany z rozwojem technologii
druku przemystowego

Zrédto: PKO Bank Polski

Wyzwaniem dla producentéw jest wysoka presja kosztowa, wynikajgca z wyzszych niz $rednio w UE cen energii oraz wzrostu
kosztow pracy i surowcow na przestrzeni ostatnich kilku lat. W efekcie obniza sie ocena pozycji konkurencyjnej firm, szczegdlnie
w branzy papierniczej. Poza dobrym dla branzy okresem 2q21-2q22, wskaznik oceny pozycji konkurencyjnej notowat w ostatnich
latach ujemne warto$ci, a przewaga firm wskazujgcych na pogorszenie swojej pozycji wzgledem konkurencji pogtebiata sie.
Nieco lepiej oceniqg swojg pozycje konkurencyjnqg firmy z branzy poligraficznej, co jest pozytywnym sygnatem rowniez
z punktu widzenia producentéw papieru, poniewaz dobra kondycja branzy poligraficznej wspiera popyt na papier.
Ograniczajgco na eksporterow z obu branz bedzie oddziatywaé ostabiona kondycja strefy euro, szczeg6lnie Niemiec,
bedgcych gtownym zagranicznym rynkiem zbytu. Wynikom finansowym eksporterow nie sprzyja rowniez mocny ztoty.

Wskaznik przewidywanego portfela zaméwien Ocena pozycji firmy wobec konkurencji na rynkach UE
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski Zrodto: GUS, PKO Bank Polski
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Kolejne lata bedq wymaga¢ od firm z branzy papierniczej i poligraficznej podejmowania dziatan na rzecz utrzymania i umocnienia
swojej pozycji konkurencyjnej. W obliczu wysokich kosztéw energii, a takze presji na ograniczenie negatywnego wptywu
produkcji na srodowisko i realizacji innych wymagan zwigzanych z ESG, w najblizszych latach mozna oczekiwa¢ inwestycji
firm w zakresie:

10 |

Transformacji energetycznej - szczegolnie w branzy produkcji papieru i masy papierniczej, ktéra nalezy do branz
energochtonnych. Firmy inwestujg w instalacje OZE oraz modernizacje zaktadow produkcyjnych w celu redukgji emisji CO,
i poprawy efektywnosci energetycznej. Przyktady takich inicjatyw mozna juz znalez¢ w raportach firm zaangazowanych
w dostosowanie dziatalnosci do unijnych standardow klimatycznych, a rozwojowi inwestycji w tym zakresie w najblizszym
czasie bedq sprzyja¢ m.in. $rodki z Krajowego Planu Odbudowy.

Zwiekszenia udziatu surowcow ze zrddet wtérnych w produkcji - firmy produkujg papier w oparciu o certyfikowany
surowiec drzewny (FSC lub PEFC), co gwarantuje zrownowazone pochodzenie surowcow. Wyzwaniem bedzie mniejsza
podaz surowca drzewnego pierwotnego (w zwiqzku z planami ograniczania pozyskania drewna w Polsce, ale tez na
poziomie UE w zwigzku ze Strategiq Bior6znorodnosci), co w jeszcze wiekszym stopniu zwiekszy zainteresowanie firm
surowcem wtornym. Istotne z punktu widzenia dostepnosci surowca bedq finalne zapisy rozporzqdzenia MKiS w sprawie
drewna energetycznego - zgodnie z projektem z 2.07.2024 definicji drewna energetycznego miatyby nie spetnia¢ trociny
i zrebki, ktore mogq byc wykorzystane w przetworstwie. Rozwigzanie to mogtoby oddziatywac na spadek cen trocin i zrebek
(ze wzgledu na ograniczony popyt ze strony energetyki), co z kolei bytoby korzystne dla m.in. papierni nabywajgcych ten
surowiec do produkcji.

Gospodarki obiegu zamknietego (GOZ) - poprzez efektywne zarzqdzanie surowcami i odpadami produkcyjnymi zasady
GOZ stata sie standardem w branzy papierniczej. Firmy nie tylko wykorzystujq surowce wtérne w produkcji papieru, ale
takze przetwarzajq odpady produkcyjne na pellet lub energie (stosujgc nowoczesne kotty na biomase). Wyzwaniem dla
branzy, szczegolnie producentow opakowan, bedzie dostosowanie produktéw do wymogoéw rozporzgdzenia PPWR
(Packaging and Packaging Waste Regulation). Od 2030 roku wszystkie opakowania papierowe muszq byé¢ zaprojektowane
w sposob umozliwiajgcy ich recykling w ekonomicznie optacalny sposéb. PPWR wprowadza réwniez przepisy majgce na
celu redukcje zbednych opakowan, co moze wymagac¢ zmiany podejscia do projektowania opakowan papierowych, ale tez
zmniejszy¢ popyt na niektore rodzaje opakowan. Moze to zwiekszyc koszty, ale takze premiowaé producentéw juz
dziatajgcych zgodnie z zasadami gospodarki obiegu zamknietego.

Doktadnego monitorowania tancucha dostaw surowcéw ze zrodet pierwotnych - od 2026 wejdg w zycie obowiqzki
wynikajqce z rozporzqdzenia EUDR, wymagajqgce od firm wykazywania miejsca pochodzenia surowcow wykorzystanych
w produkgji, m.in. surowcow drzewnych stosowanych w produkcji masy celulozowej. Rozporzqdzenie obejmie producentéw
papieru i wyrobow z papieru, a takze producentow materiatow drukowanych (zob. wiecej: Monitoring Branzowy: Co
oznacza dla firm rozporzgdzenie EUDR?). Z uwagi na przesuniecie terminu wejscia rozporzqdzenia w zycie (pierwotnie miat
to by¢ poczqtek 2026), finalne zapisy rozporzqdzenia mogq jeszcze ulec zmianie.

Ochrony wadd i ograniczania zanieczyszczen - w produkcji papieru wykorzystywane sq duze ilosci wody, ale tez chemikalia,
takie jak chlor i barwniki, co wigze sie z koniecznoscig monitorowania jakosci wod odpadowych i ograniczania
zanieczyszczen, ale takze dbania o efektywne wykorzystywanie wody.


https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-co-oznacza-dla-firm-rozporzadzenie-eudr
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/monitoring-branzowy-co-oznacza-dla-firm-rozporzadzenie-eudr
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Materiat zatwierdzit: Michat KoleSnikow
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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