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1. ATarsasag céljainak, stratégiajanak, tevékenységének bemutatasa

1.1. A Vajda-Papir Kft. miikodése

A Vajda-Papir Cégcsoportot 1999-ben alapitotta Vajda Attila és felesége, Vajdané Csata Szilvia,
akik ma is a Vajda-Papir Kft. kizarélagos tulajdonosai. A tevékenységét bérelt gardzsban elindito,
kezdetben csupan egyfajta toalettpapirt gyarté vallalkozas napjainkra Magyarorszag haztartasi
papirgyartdsanak meghatarozo szereplGjévé, az orszaghatarokon til is sikeres, K6zép- és Kelet-
Eurépéban, a Baltikumban és Skandinavidaban jelentds piaci jelenléttel rendelkezé véllalatava
vélt. A Vajda-Papir Kft. jelenleg a legnagyobb kibocsatassal rendelkezd haztartashigiéniai
papiripari véllalat Magyarorszagon. Termékeit tébb mint 20 orszagban forgalmazza.

A Vajda-Papir Cégcsoport harom papiripari tevékenységet ellato vallalkozdsbdl all:

(a)

(b)

(c)

A Vajda-Papir Kft. a csoport higiéniai papirtermékek gydrtasival és kereskedésével
foglalkozik, amely mind a vevékkel, mind az alapanyag beszallitokkal kdzvetlen
kapcsolatot apol.

Vajda Real Estate Kft. a Vajda-Papir Cégcsoport ingatlanjainak a tulajdonosa, és a Vajda-
Papir Kft. felé bérleti tevékenységet végez. 2018-ban a dunaféldvéri gyartdkapacitas
létrehozasat kovetSen Vajda Real Estate Kft. higiéniai termékekhez sziikséges alappapirt
gyart, melyet f6ként a Vajda-Papir Kft.-nek értékesit, de 2023-ban a masodik papirgép
belizemelésével mar elkezdte a harmadik, fiiggetlen felek torténd alappapir értékesitést
is. Vajda Papir Kft. kdzel 100 %-ban csak a Vajda Real Estate Kft. altal gyartott alappapirt
hasznal.

Vajda Real Estate Kft. versenytarsai az alappapir gyartasa terén nem szamottevéek. A
Tarsasdag a fentieken kiviil egyéb tevékenységet nem végez.

2022-ben a dunafélvari telephely elnyerte az ,,Ev gydra 2021” dijat, mely nagy elismerés
a vallalat részére. '

Vajda Papir Scandindvia 2013-ban alakult. A tarsasag székhelye a norvégiai Drammenben
talalhato, és tobb, mint 100 embert foglalkoztat. Maga a gyar tdbb mint 100 éves
papiripari mualttal rendelkezik a varos folydja mellett. A cég mind alappapir gyartassal,
mind higiéniai papirtermékek (toalettpapir és papir torl6) gyartasaval foglalkozik. Eves
kapacitasa 25 ezer tonna alappapirgyartas és 40 ezer tonna feldolgozoipari gydrtds. A gyar
stabil piaccal és megrendelés &llomdannyal rendelkezik, ami a hatékonysaga mellett
megfeleld profit szintet tud eredményezni.

A Vajda-Papir Kft. a teljes magyar haztartashigiéniai papir export majdnem haromnegyedével a
higiéniai papiraruk legjelentSsebb hazai exportére. A Tarsasdg tobb mint két évtizedes gazdasagi
és szakmai eredményeit, valamint kivalé6 mindségli termékeit eddig szamos dijjal ismerték el,
Pegazus, Magyar Brands és Az év terméke dijak tobbszoros nyertese.

A 2011-ben sziiletett Ooops! marka mara mar jol ismert és keresett higiéniai papirtermék a magyar
fogyasztok kérében, konyhai papirtérlé szegmenshen pedig piacvezetd. A markat tobb éve 360-
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fokos marketinggel tdmogatja; ez ATL és BTL, tovabba webes kampdnyokat jelent. A Tarsasdg
legfontosabb célja, hogy nemzetkozi higiéniai markava nevelje az Ooops!-ot.

Az el6bb emlitett cél mellett a kdvetkezd cél a termék- és a folyamatinnovécio; a Vajda-Papir Kft.
szeretne minél alacsonyabb kdrnyezetterheléssel, minél kéltséghatékonyabban, minél nagyobb
mennyiség(i terméket elallitani.

A Vajda-Papir Kft. és Vajda Real Estate Kft. tanudsitott vallalatirdnyitasi rendszerei és
termékmindsitések

I1SO 5001, 1SO 14001

A folyamatkdzpontlsagot és mindséget, mint kiemelt értékeket szem elGtt tartva a vevék
maximalis kiszolgdlasi szinvonaldnak érdekében MSZ EN 1SO 9001:2015 és MSZ EN 1SO 14001:2015
iranyitasi rendszert mikodtet a Vajda-Papir Kft. (2004 6ta) és a Vajda Real Estate Kft. (2022 6ta).

ISO 50001

A Vajda cégcsoport. elkbtelezett az energiateljesitmény folyamatos novelésére. A Vajda-Papir Kft.
2016. ota, a Vajda Real Estate Kft. 2022 éta MSZ EN ISO 50001:2018 tanusitvannyal rendelkezik. A
szabvany szerint mikddéssel mindent megtesz, hogy az energiacéljai megvaldsuljanak, valamint,
hogy a miikédésbdl eredd energiafelhasznaldst a lehetd legalacsonyabb szinten lehessen tartani.

HACCP

A Vajda-Papir Kft. az élelmiszerekkel kapcsolatba kerilé termékek teljes elSallitasi folyamaténak
szabalyozdsara HACCP (Hazard Analyze and Critical Control Points) rendszert miikddtet. A HACCP
rendszer kiterjed az alap- és segeédanyag-beszerzés, -atvétel, -tarolds, -elGkészités, a
termékeldallitas és -értékesités munkafolyamataira, helyszineire és az érintett dolgozdkra. Ezen
eldirasok betartasa elengedhetetlen a végsé fogyasztok biztonsaga érdekében, a kifogastalan
min&ségl termékek elddllitdsdhoz és forgalmazasdhoz.

FSC

A Vajda-Papir Kft. FSC® (Forest Stewardship Council®) COC (Chain of Custody) tanusitvannyal
rendelkezik; tobbségében FSC-mix Credit kategdridban illitia eld tanusitott termékeket. A
tanusitassal hozzajarul a kdrnyezet szempontjabol helyes, gazdasagilag életképes és tarsadalmilag
felelgsségteljes erdégazddlkoddshoz. A COC eredetkdvetési rendszer révén a faanyag a
kitermeléstdl a papirgyartason keresztiil a késztermékig nyomon kdvethetd.

Nordic Ecolabel

Eszak-eurdpai allamok (Norvégia, Svédorszag, Finnorszag, Dénia és Izland) &ltal miikodtetett
cimkézési rendszer, amely a termékek és szolgéltatasok elGallitasdnak kdrnyezeti hatdsait mutatja.
Azok a termékek, amelyek kdros kérnyezeti hatdsai kisebbek a megadott mértéknél, megkapjak a
kérnyezetbarat termékcimkeét. A Vajda-Papir Kft. és a Vajda Real Estate Kft. vallalta, hogy dnkéntes
alapon csatlakozik és koveti a Nordic Ecolabel kritériumrendszerben foglaltakat. (Termék-
életciklus elemzés, keletkezett hulladékok hatdsa, mindségi, egészségligyi és funkcionalis
szempontok.)
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PEFC

A PEFC (Programme for the Endorsement of Forest Certification) erd&tanusitas rendszer
miikodtetésével ugyancsak hozzajarulunk a kérnyezet szempontjéabol helyes, gazdasagilag
eéletképes és tarsadalmilag felel§sségteljes erdGgazdalkodashoz igazolva, hogy az elallitas soran
felhasznalt alapanyag fenntarthaté modon kezelt erdébél szarmazik.

BRC

A Vajda-Papir Kft. 2015. 6ta BRC Global Standard Consumer Products tanusitvéannyal rendelkezik.
A BRC Fogyasztdi termékek 3. kategéridjaban allit el6 és forgalmaz termékeket. A tanusitassal a
Vajda-Papir Kft. igazolja és bizonyitja az ipardgban teljesithet6 legmagasabb higiéniai, és
termékbiztonsagi kovetelményeknek valé megfelelést a beszerzési folyamatoktdl kezdve, az
eldllitdson at a kiszallitasig.

Emellett a Vajda-Papir Kft. nagy figyelmet fordit munkatdrsai képzésére. A szakmai kompetenciak
fejlesztése mellett, a biztonsagos munkavégzés és a miikodési folyamatok magas szinti
- végrehajtasat segitd képzéseket nyujt. A dolgozok angol nyelvtudédsanak fejlesztése a norvég gydr
megvasarldsa ota kiilondsen fontos. A két gyar kézott folyamatos a legjobb termelési ismeretek
megosztasa. A vdllalati csapatkohézid fejlesztésére a vallalat rendszeresen szervez véllalati és
csaladnapokat.

2023. szeptember 4-én létrejott egy Bizalmi Vagyonkezelési Szerzédés, amely alapjan a
maganszemély tulajdonosok és a Vajda-Papir Kft. a fennalld tizletrészeiket vagyonrendelés Gtjan
atruhaztak a Vagyonkezeld részére.

A Vajda-Papir Cégcsoport tulajdonosai egyéb nemzetkézi papiripari érdekeltségekkel is
rendelkeznek Norvégidban és 2023. decemberében a Vajda-Papir Skandindvia a Téarsasag
leanyvdllalatéva valt és a 2024. évi konszolidalt éves beszamoldjdban a mérleg és
eredménykimutatds tételei konszolidalasra keriiltek.
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A cég szervezeti dbrdja 2023. decemberében a fentiekkel 6sszhangban az aldbbi lett:

Attila Vajda Szilvia Vajdané
Csata

50% 50%

Vajda Group

Kft.

Settlors Beneficiaries

Szilvia Vajdané Attila Vajda
Csata

O @

Attila Vajda Szilvia Vajdané Descendants
Csata

Q@ © @

Vajda-Papir Kft.
Purchase price Dividend distribution /
receivable capital reduction @ @
I | | | =
100% 33,33% 33,33% 33,23% — | 100% 83,1% 16,9%

Vajda-Papir

VeI ERCEL

Vajda Holding Vajda-Papir

Scandinavia AB

Estate Kft.

GmbH Scandinavia AS
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1.2. A Vajda-Papir Kft. fobb tevékenységi korei

A Vajda-Papir Kft. kiilonb6z6 ar és minéségi kategdriakba tartozé haztartasi papiraruk, igynevezett
tissue papir termékek (toalettpapirok, konyhai kéztorl6k, papir zsebkend6k és papirszalvétak)
gyartasaval és értékesitésével foglalkozik. A 2024-ban tébb, mint 73 millidrd Ft éves nettd
arbevétellel rendelkezd Vajda-Papir Cégcsoport a cég 6nallé gyartoi markai mellett (Ooops!, Sindy,
Star) jelentGs tételben vallal bérgyartast, illetve sajatmarkas termékeket termel kiilonbdzd
Uzletldncok szamara. Kereskedelmi partnerei kozott szinte minden nemzetkézi és magyar
kereskedelmi lanc megtaldlhatd. 2025. els6 negyedévében a Vajda-Papir Kft. éves nettd arbevétele
26,0 milliard Ft volt, mig konszolidalt szinten ugyanez 19,5 millidrd Ft-ot tett ki.

A gyartashoz sziikséges elsddleges alapanyag a celluldéz, amelynek beszerzése jelenleg 2 kiilonb6z6
foldrajzi térségbdl szarmazik. Az ugynevezett hosszl rostd celluldézt Skandindvidbdl, jellemzéen
Svédorszaghol szerzik be, mig az ugynevezett rovid rostd celluldzt Dél-Amerikabdl, Brazilidhol
vasaroljdk. A celluldz legnagyobb része tengeri hajoztatds utdn folyami utdn térténd szallitassal
érkezik az uj, korszer(i dunafoldvéri izembe, ahol tovabbi feldolgozas, papirgyartas technolégiaval
késziil a félkész termék az Ggynevezett alappapir. A jelenlegi alappapir gyartas kapacitdsa lehetévé
teszi, hogy minden, a Vajda-Papir Kft. altal feldolgozott alappapirt a sajat izemében éllitson el6.

A tulajdonosok a Vajda Real Estate Kft. keretében az integralt higiéniai papirgyartds és feldolgozas
megteremtésének érdekében higiéniai alappapir gyartd lizem beruhazast inditottak 2017. masodik
negyedévében. A termelés induldsanak ideje 2018. november volt. A 2017-ben indult beruhazas
keretében megvalosult kapacitds a Vajda-Papir Kft. alappapir felhaszndlasanak 50%-at biztositotta
egészen az Ujabb beruhdzas (plusz 70 ezer tonna gyartasi kapacitassal) lizembehelyezésééig. A
beruhazas megvaldsulasat kdvetéen gyakorlatilag Vajda Real Estate Kft. latja el 100%-ban Vajda -
Papir Kft. alappapir szilkségletét.

Az iparagban hosszu tavon sikeres vallalkozasok integralt termelési struktiraban mikddnek, ami
az alappapir gyartas és alappapir feldolgozds egy vallalatcsoporton beliili miikodését jelenti. Ennek
megfelel6en, megteremtve Cégcsoporton bellll az integrdlt termelési feltételeket az I. és Il.
Uitemben megvaldsult papirgép beruhdzas révén a Vajda-Papir Kft. k6zéptdvl stratégiai alapanyag
ellatasat tette lehetévé. A beruhdzas vart haszna:

1. alacsonyabb alappapir koltség;

2. a feldolgozott alappapir egyenletes mindsége: integralt termelés esetén az alappapir
cégen bellli hozzaférhetdsége és annak specifikacidjanak kdzvetlen befolyasolhatésaga
jelentés mértékben javitja a gyartas hatékonysagat, amely a versenyképesség novelése
mellett a meghatdrozott arszint esetén a haszonkulcs, igy a profittémeg novekedésével
jar;

3. termék innovacio: az alappapir cégen belili el§dllitdsa esetén, annak mingségének,
Osszetételének, specifikacidjanak kozvetlen szabalyozdsa elGsegiti a sajat fejlesztési
technologiai vjitasok kidolgozasat, amely a fogyasztéi piacon egyedi, innovativ termékek
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bevezetését eredményezi. Az innovativ termékek arszinvonala és haszonkulcsa
magasabb, mint az ,atlagos termékek esetén”, igy profittémeg-noveld hatasuk van;

4. a jelenleg is keletkezé papirhulladék véllalaton beliili feldolgozasa, ezzel a karos anyag
kibocsatas csokkentése és a fenntarthatdsag jelentés nodvelése a korforgdsos
gazdalkodasnak kdszonhetben; és

5. addiciondlis export értékesités: arbevétel-ndvekedés a nemzetkdzi kiskereskedelmi
ldncok tébb orszagra kiterjedd ellatasa mind gyartdi markas, mind sajatmarkas termékek
esetében, az alébbi elvarasoknak torténé megfelelés kovetkeztében:

a. ellatasi stabilitas iranti igény teljesithetdsége jelentdsen nd;
b. teljes ellatasi lanc mindségi felligyeletének biztosithatdsaga; és
C. szallitasi rugalmassag ndvekedése.

A fenti 2018-ban aktivalt dunaféldvari beruhazasnak 2021-ben kezd6détt el a masodik beruhazasi
fazisa, ahol kétszer akkora kapacitasu alapanyag gyartd gépsor keriil betizemelésre és ennek
kapcsan tizemcsarnok, logisztikai egységek is kiépitésre keriiltek. Az ingatlan és gép beruhazas
2022 masodik félévében kerilt aktivalasra. Ennek keretében beruhazott papirgép altal Eurdpa
legnagyobb papirgyarté kapacitdsa jott Iétre, mely megkezdte miikbdését.

Koziileti Gizletag (Away From Home (,,AFH"))

A kozileti lizletagat a Vajda-Papir Kft. 2018. majusaban hozta létre és azdta is sikeresen funkcional.
A dunaféldvari beruhdzas lehetdséget teremtett a Vajda-Papir Kft.-nek, hogy megkezdje az
ugynevezett koziileti tekercses termékek gyartasat és forgalmazasat. A koziileti piacra 1épés Uj
lehet&séget teremtett a Vajda-Papir Kft. -nek a forgalom novelésére és a hatékonysag fokozasara,
egyrészt egy teljesen Uj valaszték kialakitdsa és értékesitése révén, mdsrészt azaltal, hogy
felhasznaltak a lakossagi és a koziileti termékek kozott fennallé szinergidkat.

A kozileti papirpiac vildgszinten kb. 10 millidrd EUR nagysagrendet képvisel, eurdpai szinten ez 3
milliard EUR értéket jelent. Magyarorszagon 32 millid EUR a becsiilt nagysagrendje a koziileti
toalettpapir és kéztorl6é értékesitésnek. A piac méretének pontos meghatarozasa eleve nehéz
feladat, mivel ezen a teriileten nem dllnak rendelkezésre hivatalos, publikdlt adatok.

Az elmult évek egyik sikerteriiletének szamit a kdziileti piaci szegmens. Ennek egyik oka a higiéniai
el6irasok (HACCP el&irasok) szigorodasa, illetve az Eurdpai Unio elGirdsainak kbtelezévé tétele az
egyes orszagokban.

A vevBk kozott megtaldlhatdak hotelek, éttermek, catering cégek. Ezekben, az Eurdpa szerte
tapasztalhato trendeknek megfelelGen, azaz az élmények vardsrlasa és ezen beliil az utazadsi piac
ndvekedése miatt egyre nagyobb az lizleti potencial. Ugyanugy fontos partnerek az ipari izemek,
a létesitménylizemeltetd és takarité cégek, a nagy hdlézatok belsé felhasznaldsaért felelés
részlegek, illetve a kdzintézmények (egészségiigy, oktatds, allamigazgatas). Erre a szegmensre az a
jellemzd, hogy a vevdk altaldaban egy beszallitétdl vasaroljak meg az Osszes higiéniai terméket,
tehat a beszaélliténak elég széles palettaval kell rendelkeznie. A Vajda-Papir Kft. kéziileti valasztéka
lefedi a teljes papirvalasztékot (toalettpapir, kézt6rlG, szalvéta).
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Fuvarozasi lizletag beinditasa

2022. év soran egy Uj fuvarozasi lzletag indult Vajda-Papir Kft. keretein belill, sajat és lizingelt
gépparkkal. Az lizletag egy 6nall6 profit center, az eredményessége pontosan nyomon kdvetheté.
A cel a magasabb vevd kiszolgdlasi szint garantalasa, a rugalmassagunk megtartdsa a szallitasbhan,
fluggetlenedve a kiils6 szallito partnerektdl, illetve természetesen a kéltségeink cstkkentése. Mind
belféldi, mind kilféldi viszonylatban is optimalizaljuk a szallitasi tevékenységiinket és ugyanakkor
harmadik félnek is nydjtunk szallitasi szolgaltatast.

2023. és 2024. év soran tovabb folytatédott a fuvarozasi lizletagunk kiterjesztése és a szallitasi
tevékenység optimalizélasa, mind gyorsasag, mind arbevétel/koltségek vonatkozasaban.

(a)

1.3. A Vajda-Papir Kft. legfontosabb piacai

Piaci kdrnyezet

Altaldnossagban elmondhatd, hogy a haztartashigiéniai papir fogyasztds erésen
kapcsolddik az életszinvonalhoz, és hosszl idGtartamot vizsgélva igen erds dsszefliggés all
fenn a papirfogyasztas és GDP alakuldsa kozott. Ezt figyelembe véve nem meglep6, hogy
a Vajda-Papir Kft. fontos piacainak szamité Magyarorszagon, Csehorszagban,
Szlovakiaban, Lengyelorszdgban, Romaniaban az egy f&re juté évi atlagos tissue
papirtermék fogyasztds egyel6re elmarad az Egyesiilt Allamok, illetve Nyugat-Eurdpa
higiéniai papir fogyasztasatdl. Mig az USA-ban és Eurdpa nyugati orszagaiban az egy fére
jutd fogyasztas kb. 13-14 kg, addig egy atlagos hazai vasarlo ennek csak 60-65%-at (kb. 8
kg-ot) haszndlja fel évente. Hasonldéan kb. 8 kg-os évi atlagos felhasznalas jellemzi
Csehorszagot, Szlovakiat és Lengyelorszdgot, Romdnia esetében azonban még ennél is
nagyobb elmaradast lathatunk. Itt az egy fére juté évi 4-4,5 kg-os fogyasztas csupdn a
nyugat eurdpai mérték kb. 30%-t teszi ki. A régio egy fére jutd évi tissue papir
fogyasztasanak szintjét alapul véve kijelenthetd, hogy a higiéniai papir piacban még
jelentés ndvekedési tartalékok rejlenek a piaci szerepl6k szamara.

Az utdbhbi évek exportsikerei bebizonyitottdk, hogy a magyar termékek nemzetkozi
szinten is versenyképesek. A Vajda-Papir Kft. vildgszinvonald, innovativ termékeket kinal
a kulfoldi piacokra minden vevdi igényt figyelembe véve. A 2024-t jellemezte, hogy a
kategdriat szezonalis és a vilgatrendekhez igazodd mintas termékekkel tegyiik
izgalmasabbd, amiben a Vajda Papir is kiemelked6t tudott nyljtani. Mérka termékeknél
bevezetett innovaciokat a sajat marka gyartasban is viszont lathatjdk a fogyasztok.
Magyarorszag kdzponti elhelyezkedése, valamint a fejlett ithalézat kivald alapot jelent a
kérnyezé orszdagok gyors elérésében.

Az elmult évek tudatos piacépitésének készonhetéen azonban mara mar elmondhato,
hogy a Vajda-Papir Kft. az arbevételének megkozelitdleg felét kiilféldon realizdlja és ennek

aranya évrél évre né.

Kitekintés a k6zép-kelet-eurdpai régiora
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Mivel a Vajda-Papir Kft. drbevételének jelentls részét a kdzép-kelet-eurdpai régiéban
realizélja, ezért lényeges ezen orszagok (Romania, Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszag)
haztartasi papir piacat roviden kiilén is bemutatni.

A romaniai haztartasi papir piac éves fogyasztdsa kb. 95 ezer tonna, forgalma pedig eléri
az évi kb. 110-120 millié EUR-t (évi 5-6%-0s becsiilt ndvekedéssel). A fogyasztasban a
legnagyobb részaranyt a toalettpapirok teszik ki (65%), a zsebkenddék és a konyhai
papirtorl6k egyenlé aranyban képviseltetik magukat (15%-15%), mig a legalacsonyabb
(minddssze 5%) a papirszalvétak részesedése a piachbdl. A roman tissue termék piac
forgalmanak nagyobbik hanyadat kb. 65%-at a gyartéi markak adjak, mig a kereskedelmi
(sajat) markak részaranya kb. 35%. A kereskedelemi tevékenység jelentds részét (kb. 60%-
at) uzletlancok bonyolitjak. A piacot jellemzd&en helyi szerepl&k domindljak (SC Pehart TEC
SA, Petrocart, stb.), de egy gyarté kapacitassal rendelkezd nemzetkodzi cég (Sofidel —
Comceh) is jelen vannak a versenyben.

Csehorszagban, Szlovakidban és Lengyelorszdgban az egy fére jutd éves tissue papir
fogyasztas kb. 8 kg, ami megegyezik a magyarorszagi szinttel. Az egyes termékcsoportok
piaci részaranyat tekintve elmondhatd, hogy a legnagyobb részesedése itt is a
toalettpapiroknak van (kb. 50%-55%). Ezt kdvetik a zsebkenddék és konyhai papirtorlék,
mig a sort a legkisebb piaci részarannyal itt is a szalvétdk zarjak. Jellemz6, hogy a
kereskedelem nagyobb részét kereskedelmi lancok (Tesco, Lidl, Spar, Aldi, Jeronimo
Martins, etc.) bonyolitjak, valamint, hogy a meghatdroz6 piaci szerepl6k kozott
nemzetkézi (Metsd, Sofidel, ICT, etc.) és helyi gyartok egyarant jelen vannak (SHP).

A hozai hdztartdsi papir piac bemutatdsa

A hazai hdaztartasi papir piac éves fogyasztasa kb. 90 ezer tonna, forgalma pedig évi
kb. 116,6 milliard forint (Nielsen piackutato altal a magyarorszagi iizletekben felmért
kasszan dtmend toalettpapir, papirtdrlé és papir zsebkend§ fogyasztéi aron szamolt
forgalmi adat 2024. évre vonatkoztatva). A piac dtlagos évi novekedése a Covid, majd az
energiavalsag és inflacios hatas miatt kissé csokkent mennyiségben, 2024-ben
értékben is 7,8% csokkenést mutatott, ez volumenben minusz 2,4%-t jelentett. A hazai
kereskedelem 80%-at szervezett, modern kereskedelmi lancok fedik le, ezen beliil is a
legnagyobb részaranyt a diszkontlancok teszik ki (32%) mig a masodik helyen a
hipermarketek allnak (18,6%-kal). A fogyasztdsban a legnagyobb részaranyt a
toalettpapirok teszik ki (54,3%), ezt koveti a papir zsebkenddk (23,3%) és a haztartasi
papirtdrlé kategéridja (22,5%), mig a legalacsonyabb a papirszalvétak részesedése a
piacbol.

A papirpiac egészén bellll a haztartasi papir szegmens viszonylag stabilnak mondhato.
Stabilitasat elsGsorban az adja, hogy az ide tartozd termékek megszokott eszkozei a
haztartasok mindennapjainak, amelyek igy csaknem kicserélhetetlen termékeknek
tekinthet6k. Altaldanossagban elmondhaté ugyanakkor, hogy az elmult idészak inflacids
hatasai kovetkezményeképp a fogyasztok ar-érzékenyebbek lettek, és egyre nagyobb
figyelmet szentelnek az akcioknak. Megfigyelhetd az is, hogy a fogyasztdi arérzékenység
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valamelyest visszaszoritotta a kérnyezettudatos szemléletet is. A hazai fogyasztdk ugyanis
jellemzéen az ar, illetve az akcids ar alapjan valasztanak a termékek kézott, mintsem
tobbségében a  kdrnyezetvédelmi  megfontolasok  figyelembevételével. A
kérnyezettudatos termékek irdnti ndvekvé kereslet ennek megfeleléen egyelére inkdbb
csak Skandinavidra, valamint a nyugat eurdpai orszagokra jellemzd.

Az egyes termékkategoriakkal kapcsolatban elmondhatd, hogy a toalettpapirok esetében
a vasarldk a haromrétegl és egyre nagyobb, akar 16-24 tekercses csomagokat részesitik
el6nyben. Ezek a kiszerelések taldlhaték ugyanis leginkabb akciokban, és a fajlagos aruk is
esetlikben a legalacsonyabb. A papirzsebkenddk és a haztartasi papirtorl6k piaca az
elmult idészakban nem sokat valtozott, ezzel szemben a szalvétak esetében csdkkend
tendencia volt megfigyelhet6, amelyet a gyartok a husvéti és a karacsonyi idGszakhoz
kothet§ szezonalis termékekkel, illetve egyéb tematikus/mintas (példaul gyermekeknek
szant mesefigurds) szalvétdkkal igyekeznek ellensilyozni. A magyarorszagi hdztartasi
papir piac forgalmanak kb. 50%-at gyartdi markak, mig a masik felét a kereskedelmi (sajat)
markak adjak.

1.4. A Vajda-Papir Kft. lizleti stratégidja

A Vajda-Papir Kft. kiildetése és feladata, hogy az emberek mindennapjait kbnnyebbé tegyék
hatékony megoldast kindlva minden, a higiénia papirtermékekkel kapcsolatos igényre és helyzetre.

A Vajda-Papir Kft. célja, hogy az 6sszes érdekelt a higiéniai haztartdsi papiraru szegmensben, mint
hatékony és megbizhatd, kornyezetvédelmi szempontokat el6térbe helyezé értékteremtére
tekintsenek, és igy elkdtelezetté valjon K6zép-Eurdpa és Skandinavia teriiletén. Az érdekeltek
korében az aldbbiak tartoznak: fogyaszték, vevék (kereskedelmi partner), munkavallaldk,
beszallitok, helyi kozésségek, koltségvetés, tulajdonosok.

A Vajda-Papir Kft. célja, hogy Magyarorszdgon piacrészesedés szempontjabdl elsd legyen, illetve
biztos és vonzé munkahelyként tekintsenek ra. Kiemelt cél a kérnyezettudatossdg és a magas
energiahatékonysag.

2024. izleti évre vonatkozo éves eredmények és 2025. évi kilatasok, kihivasok

A higiéniai papiripar altaldban kevéshé kitett a valsaghelyzetek okozta nehézségeknek, azonban a
COVID vildgjarvany valamennyi iparagat jelentds kihivasok elé allitottdk nem csak 2020-ban, de
2021-ben, ami teljeséggel érintette a Vajda-Papir Kft.-t is. A Vajda-Papir Cégcsoport nagyon jol
kezelte a kialakult pandémids helyzetet, az lizletvitele bizonyitotta rugalmasséagét a vildgjarvany
kovetkeztében kialakult rendkiviili helyzetben. A folyamatos gyartast és vevd kiszolgalast a
bizalomra és egyuttmiikodésre épulé szervezeti kultarajanak, vertikdlisan integralt izleti
modelljének, foldrajzi és termék szegmens diverzifikaciéjanak, valamint j6 piaci pozicidinak
koszonheti. Mindezek olyan fontos értékek, amelyek tovabbra is alapjaiban hatarozzdk meg a
Vajda-Papir Cégcsoport jovdjét.
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2022. év Ujabb kihivasokat hozott a Vajda-Papirnak. A szomszédos orszagban zajlé haboru és az
ennek kovetkeztében kialakuld energiavélsag, energia arak emelkedése teljesen atalakitotta a
Cégcsoport kdltségszerkezetét. Ennek ellensulyozasaként egész évben folyamatos targyalasok
folytak a vevdinkkel, hogy arat tudjunk emelni, mérsékelve ezdltal az elszallé villamos- és
gazenergia arak hatasat. A celluléz arak is - enyhébben, mint az energia -, de folyamatosan
emelkedtek. 2022. év vége hozott némi enyhiilést az darak emelkedésében és 2023. elsé
negyedévében is tovabb folytatddott ez a pozitiv tendencia.

2023. évben az energia arak mérséklédtek és a termelékenységilink javuldsa mellett ez
nagymértékben hatdst gyakorolt az eredményekre. A Vajda-Papir Csoport 2023-ban rekord
nagysagu profitot ért el, mind abszolut értékben, mind az arbevételhez viszonyitva. 2023. masodik
felétdl a celluloz arak lassi névekedésnek indultak, mely emelkedés 2024. -ben is folytatédott. Ez
Ujabb kihivasok elé allitja a Cégcsoportot. 2024-ben a konszolidalt eredményesség némileg a 2023.
évi eredmény alatt stabilzilddott., de tovabbra is sikeres évet zart a Cégcsoport.

2025. év elsé negyedéves eredményei hasonldan alakultak a 2024. év negyedik negyedévéhez,
folytatva a pozitiv trendet eredményességhben és arbevételben.

A Vajda-Papir Kft. az értékesitési piacain csdkkend kereslet mellett mikédott 2024-ban is. A
kiskereskedelmi forgalom —igy a higiéniai papirtermékek kereslete — csékkent Magyarorszagon. A
vallalat 47.682 tonna készarut értékesitett 2024-ban, az el6z6 év azonos idOszakanak
mennyiséghez képest 1,5%-kal kevesebbet. Mindez -0,5%-0s volumencsdkkenést eredményezett
a belféldi piacon, mikdzben az export értékesités volumene -2,6%-kal volt alacsonyabb az egy évvel
korabbinal. Az értékesitett termékek atlagos brutté értékesitési ara 8%-kal csékkent 2023-hoz
viszonyitva.

A vallalat koltségeinek kdzel 70%-at kitevd higiéniai alappapir atlagos beszerzési dra a vilagpiacon
az el6z6 évhez képest enyhén névekedett, majd az év utolso 2 honapjaban csokkenésnek indult és
2025 Q1-ben ezen a csokkent szinten stagnalt.

A Vajda-Papir 2024-ban is - a korabbi évekhez hasonléan - jelentds eréforrasokat allokalt az Ooops!
gyartdi marka termékei piaci teljesitményének tamogatasara, markaismertségének névelésére. Az
Ooops! mdrka a vallalat kbzép- és hosszl tavu stratégiajanak kiemelt eleme. 2014-t61 kezd6d6en
a vdllalat az Ooops! markaérték novelését jelentds marketing aktivitasokkal és pénzigyi
raforditasokkal tamogatja (piac- és marketing kutatasok, orszagos marketing kommunikacios
kampanyok, televizid és radid reklamok, vasarloi markahliség kialakitasat célzo és
vasarlastsztonzé promaciok, aktiv online marketing tevékenységek).

2024. év soran is Vajda-Papir Kft. a multinacionalis kiskereskedelmi lancokkal megk&tott régios
értékesitési szerzddések magas szintli teljesitésére torekedett. A Lidl, Tesco és Penny lancok
kozép-eurdpai boltjainak sikeres kiszolgaldsa a lancokkal térténd hosszu tava egylittmikddést
alapozza meg.

2024. év soran a Vajda-Papir Kft. a multinacionalis kiskereskedelmi lancokkal megkotott régids
értékesitési szerz6dések magas szint( teljesitésére torekszik. A nemzetkdzi és hazai lancok kéziil a
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magyarorszagi piacon jelen vannak és a legnagyobbak a Lidl, SPAR, TESCO, CBA, Redl, Auchan,
Penny, Aldi és a DM, Rossmann. Ezek 6 csoportba sorolhatdk, tigymint hipermarketek, diszkontok,
kis- és nagy lancboltok, drogériak és fiiggetlen kisboltok. Ezek kozill a papirkategéridban a
legfontosabb csatorndk a diszkontok és a hipermarketek, 6k adjdk a piac tébb mint 50%-at. Ezekb6!
a diszkontok piaca évek 6ta novekszik. A tovabbi, kevesebb mint 50%-ot a tdbbi csatorna adja
nagysagrendileg 10-10%-kal. A drogériak nének, a nagy lancboltok, a kis lancboltok és a
hipermarket csatornak nem tudnak névekedni. A fliggetlen boltok forgalmat csak becsiilni tudja a
Nielsen, és a cs6kkend boltszam ellenére jelenleg ndvekvd forgalom lathaté naluk.

A Vajda-Papir Kft. tradiciondlisan erds pozicidval rendelkezik a hipermarketekben és a fiiggetlen
boltokban, ahol az Ooops!, Star és Sindy markaival a piac 10-15%-at fedi le. Tovabbi lehetfség van
a piacbdvitésre a disztribucid novelésén keresztiil is. A diszkontok, mint leginkdbb fejlédé, de
jellemzéen kereskedelmi sajatmarkas termékeket értékesité lancok egyre nyitottabbak az
innovativ, kdrnyezetbarat markas termékekre is, igy fejlédési lehetdséget jelentenek a Tarsasag
szamara is In-Out promacids megjelenésekre.

A nemzetkozi ldncok esetében elényt jelent még, hogy egy szerz6déssel a nemzetkdzi piacok is
elérhet6k. A Vajda-Papir Kft. mar most is kihasznalja az ebben rejlé tzleti lehetéséget, de tovabbi
potencidlt jelent az Ooops! termékkor és az orszagok bévitése is. Jellemzéen 3 szinten folyik a
kapcsolattartas. A nemzetkozi kapcsolatokat tulajdonosi és igazgatoi, a lokalis kdzpontit key
account manageri, mig az aruhazit kereskedelmi képviseldi szinten tartja, ami versenyelényt jelent,
hiszen igy javithato az ellatds és az aruhazi jelenlét.

A vdllalat modern termelési infrastrukturaval és gépparkkal rendelkezik. A termelési kapacitas
ndvelése céljabol 2022-ben egy Uj modern, nagy kapacitasu feldolgozo6 gépsor keriilt beruhédzdsra
dunafdldvari telephelyen, kdzel az alappapir ellatdshoz, ami jelentds szallitdsi kdltségmegtakaritast
és kdrnyezetvédelmet is jelent egyben.

2024. soran folytatddtak az automatizacidés beruhazasok , korszer(i ipari robotok keriltek
belizemelésre a feldolgozé gépsorok végegységeihez. Ezek az ipari robotok a késztermékek rakat
képzését, strech folidzdsat, beazonositasat és egyedi raklap cimkézését majd készletre vételezését
végzik.

2021. februarjaban a dunaféldvari telephelyen lizembe helyezésre keriilt egy orvosi maszk gyarto
gépsor, mely termékeknek a pandémias idGszakban kiilondsen nagy szerepe volt.

Dunaféldvaron a zéldmezds beruhdzas keretein beliil 2018-ban 18 hektar sajat tulajdona, 26.000
m2 alapteriletd alappapir gyartd és feldolgozé Gzem keriilt megépitésre, valamint Gj, az egyik
legkorszer(ibb alappapir gyérto és feldolgozo gépek telepitése tortént meg. A papirgép kapacitasa
évi 30.000 — 32.000 tonna, a feldolgozas kapacitdsa 12.000-15.000 tonna heti 168 ora
feldolgozasidé figyelembevételével. Az épiiletet a vilag vezeté papirgépi infrastruktira tervezd
cége tervezte. Az éplilet 50 éves idGtartamra késziilt, az ehhez szilkséges megbizhatdsagu és
mindségl alapanyagok és technolégidk felhasznaldsaval. Az épiilet tervezése olyan szempontok
figyelembevételével tortént, melyek elésegitik a gyors és hatékony munkavégzést. Az épiilet 2 f6
részre keriilt felosztdsra az alappapirgyart6 Gizem csarnok és a hozzdtartozo raktarak, kiszolgald
helyiségek, illetve a feldolgozé csarnok és annak raktérai és kiszolgald helyiségei. A papirgyartashoz
kialakitasra keriilt az alapanyag — jelenesetben a celluléz — tarolasira szolgdlé 1.500
négyzetméteres raktarrész, a papirgépi (izemcsarnok — beleértve a sziikséges helyiségekkel, mint
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kazédnhaz, kompresszorterem, transzformatorhaz, csarnok szell6zés, szocialis helyiségek és irodak
— 4.400 négyzetméteren, valamint egy 1.500 négyzetméteres raktar a papirgéprél lejové
papirtekercses tarolasara.

A gyartashoz sziikséges elsddleges alapanyag a celluldz, amelynek beszerzése jelenleg 2 kiilonb6z6
féldrajzi térségbdl szarmazik. Az ugynevezett hosszu rostu cellulézt Skandinaviabdl, jellemzéen
Svédorszaghdl szerzik be, mig az ugynevezett rovid rostd cellulézt Dél-Amerikabdl, Brazilidbdl
vésaroljak. A celluldz legnagyobb része tengeri hajéztatas utan folyami Gton torténd szallitassal
érkezik az U], korszer(i dunaféldvari Gizembe, ahol tovabbi feldolgozas kévetkezik, papirgydrtas
technoldgiaval késziil a félkész termék, az Ggynevezett alappapir.

A kordbban kifejtett gazdasdgossagi elényt még jobban kihasznalva a vallalat egy Gjabb beruhdzast
inditott, melynek alapkéletétele 2020. decemberében tortént. Az 0j beruhdzas (II. iitem) magéba
foglal egy lizemcsarnok épitését és 70 ezer tonna éves gyartdsi kapacitdsu papirgép installaldsat.

A Cégcsoport teljes alapanyag  ellatottsaganak eléréséhez elengedhetetlen volt a Il. Gtem
beruhazasdnak meginditasa. A Il. itemben megvaldsuld alappapir gyarté gépen a konyhai
papirtorld, papirzsebkendé és papirszalvéta alapanyaganak gyartasa torténik. Lehetdvé teszi, hogy
minden a Cégcsoport altal gyartott, feldolgozott és értékesitett higiéniai papirtermék alapanyagat
sajat magunk allithassuk elé. Az alappapir gyartas Csoporton beliili biztositdsa stratégia elényt
ajelent a Csoport szamara. Ez a stratégiai el6ny lehet6vé teszi, hogy az innovativ termékfejlesztés
és az elérhetd legmodernebb, energiahatékony technoldgia segitségével a piacvezetdi pozicidnk
régionk még tébb orszagara kiterjedhessen.

A 1. Utem fejlesztése 16 milliard forintos beruhazas volt, mely ugyanazon a dunafdldvari
telephelyen valésult meg, mint az |. item egy Ujabb lizemcsarnok felépitésével és egy alappapir
gyarto gépsor belizemelésével. A beruhazas ko!tsegveteseben 6 millidrd forint épitdipari és kozel
10 milliard Ft gépberuhdazas szerepelt.

2022-ben a Vajda Real Estate Kft. 39,22 tonna alappapirt értékesitett. EbbGl csak 2,7% kerdilt
exportra, a maradék belfoldi értékesités, melyb6l 38,24 tonnat a Vajda-Papir vasarolt meg.

2023-ben a Vajda Real Estate Kft. 64,03 tonna alappa p;'rt értékesitett. Ebb6l 20,8% keriilt exportra,
a maradék belf6ldi értékesités, melybdl 50,34 tonnat a Vajda-Papir vasédrolt meg.

2024-ben a Vajda Real Estate Kft. 75.012 tonna alappapirt értékesitett. Ebb&l 29,7% keriilt
exportra, a maradék belf6ldi értékesités, melyb6l 51.794 tonnat a Vajda-Papir vasarolt meg.

A pgyartds soran termelt alappapir tekercsek nagyon j6 min&ségliek, magas kereslet
prognosztizalhaté a termékek irdnt, folyamatban vannak szerz&désk&tések és megrendelések.

A jelenlegi feldolgozasi kapacitas mellett a két papirgépen legydrtott alappapir —amennyiben ezek
is teljes kapacitaskihaszndldssal mennek - 30%-a harmadik fél felé értékesitésre keriilhet a
jovGben.

A vallalat a termékfejlesztés és gyartas soran kiemelt figyelmet fordit a fenntarthatdsagra.
Mikoédése sordn a kornyezetet terheld hatdasok minimalizalasara torekszik. Kiemelt cél az
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energiahatékonysag javitasa, a megujuld energia minél nagyobb ardnyban torténd felhasznalasa.
A kérnyezettudatos hozzadllds az alapanyag-beszerzési folyamatokban is megjelenik. Lehetdség
szerint igazoltan FSC MIX-credit mindsitett, felelds erd6gazdalkodasbol szarmazé rostbol késziilt
alappapir keriil felhasznalasra a termékek gyartasa soran. Ezzel a vallalat hozzdjarul a felel§s
erddgazdalkodds folytatdsahoz. A gydrtds sordn keletkez6 hulladék ujrahasznositasa szintén
kiemelt prioritds (pl. a papir alapanyag esetében keletkez6 hulladék teljes mennyisége
Ujrahasznositasra keriil). A vallalat az MVM cégcsoport partnereként soroksari kdzponti
lizemegységében jovGbarat zéldenergiat hasznal fel papirtermékei gyartasa soran.

A Tarsasdg 2021. majus 13-dan az MNB altal 2019. jdlius 1-jén elinditott Novekedési
Kotvényprogram keretében zold kotvényt bocsatott ki, amelynek soran kidolgozasra keriilt a Zold
Kotvény Keretrendszer.

2021. majus 10-én a Sustain Advisory S.r.l. min@sité cég a nemzetkdzi standardoknak és magyar
szabalyozasnak is megfeleléen elfogadta a Tarsasag Zold Kotvény Keretrendszerét.

Az EU zo6ld kétvényeibdl szarmazd forrasoknak olyan ,,zold projekteket” kell finanszirozniuk,
amelyek Osszhangban vannak az EU taxonémiajaban meghatarozott kévetelményekkel. Ez azt
jelenti, hogy a zéld projekteknek:

e Jelentdsen hozza kell jarulniuk az EU taxondmiai rendelete hat kdrnyezeti célkitlizésének
legalabb egyikéhez:
o éghajlatvaltozas mérséklése;

o éghajlatvaltozashoz valo alkalmazkodas;
o viz- és tengeri er6forrasok fenntarthaté haszndlata és védelme;
o atallas a korforgasos gazdasagra;
o szennyezés megel6zése és ellendrzése;
o a bioldgiai sokféleség és az 6koszisztémak védelme és helyreallitasa.
e ii. Nem sérthetik jelent&sen ezen célok egyikét sem;
e iii. Osszhangban kell lenniiik az emberi és munkavallaléi jogi elGirdsokra

vonatkozdé minimalis biztositékokkal;
e iv. Osszhangban kell lenniiik az EU &ltal ajanlott technikai vizsgalati kritériumokkal.

Z6ld mingsitésii kotvény forrasok csak karbonsemleges, fenntarthaté kdrnyezet- és klimavédelmi
célok kozvetlen megvaldsuldasat, vagy azok megvaldsulasat kozvetett modon elGsegitd, a
kérnyezetre artalmas hatast nem gyakorlé célokra fordithatodk.

A z6ld forrasok Uj, vagy meglévé projektek részben, vagy egészben térténd finanszirozasdra, illetve
refinanszirozasara hasznalhatok.

Vajda-Papir Kft. teljesiti a fenti feltételeket a beruhazasai soran. A 2018-ban megvaldsult alappapir
gyarté Gzem beruhdzas Il. itemének megvaldsitdsa a kotvény Garant6re (Vajda Real Estate Kft.)
altal az integralt higiéniai papirgyartas és feldolgozas megteremtése érdekében, teljesen megfelel
a fenti kovetelményeknek.

A Keretrendszernek megfelelSen, a folyamatban lévd beruhdzés, valamint az elérni kivant

kornyezetvédelmi hatdsok az aldbbiak szerint rendszerezve keriiltek a Zold kotvény
keretrendszerben rogzitésre:
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e Megujuld energia kizarélagos hasznalata

e A hazai kérnyezetvédelmi elGirdsoknak térténé megfelelés: Egységes Kdrnyezethasznalati
Engedély megléte (IPPC, Integrated Pollution Prevention and Control, Industrial Emissions
Directive — IED).

e Alacsonyabb energia fogyasztasu és/vagy alacsonyabb tveghaz hatasu gazokat kibocsato,

valamint alacsonyabb szennyezd anyag kibocsatdssal m(ikodé berendezések, gépek

hasznalata

Szallitashoz kapcsolddo energiafogyasztas csokkentése az alappapir helyi elgéllitasaval.

Kérnyezetvédelmi szempontbdl fenntarthat6 gazdalkodas

az él6 természeti er6forrasok védelme, fenntarthaté erdégazdalkodas

A Tarsasag konkrét Zold Stratégiai Céljai a beruhazas megvaldsitasat kovetben:

vizfelhasznalas csokkentése kevesebb, mint 5,5 m3/tonndra a termelt papirmennyiségre

vetitve

e az energiafogyasztds csokkentése kevesebb, mint 2800 kWh/tonnara a termelt
papirmennyiségre vetitve

e a megujuld energia hasznalatanak novelése 50%-ra

e széndioxid kibocsatds csokkentése azzal, hogy csdkken a szallitasi tdvolsag az
alappapirgyartds Dunaféldvaron vald termelésével.

A Vajda-Papir Kft. a Z6ld Kdtvény Keretrendszerének kidolgozasa mellett felallitott 2021. majus 7-
én egy 6nalld Zold Bizottsagot, amely a zold kdtvény forrasok felhasznalasan tdl a Csoport jovébeni
fenntarthatdsagi torekvéseit is feliigyeli. A Zéld Bizottsag rendelkezik m{ikddési szabalyzattal, ahol
részletezésre keriil a Bizottsdg célja és feladata, tovabba rendszeresen ilésezik.

A Tarsasag cégcsoportjanak tulajdonosai és menedzsmentje elkdtelezett a fenntarthato fejlédési
célokat szem el6tt tarté felels gazdalkodasban, minden ddntésében kiemelkedd szerepe van a
kdrnyezettudatos gondolkodasnak.

A vallalat kockazatkezelési tevékenysége négy nagy teriiletet érint:

e alappapir beszerzési arakban térténd negativ valtozas mértékének csdkkentése,

e alappapir beszerzési arakhoz és hitelekhez kapcsolodo arfolyamkockazat mérséklés
e kamatszint emelkedés

e energia arak alakulasa

A vallalat altal beszerzett celluldéz és a celluldzbdl gyartott alappapir cégcsoporton beliili
felhaszndldsanak egyik célja az alappapir arakban bekdvetkezé aremelkedések hatasanak
csokkentése. A vallalat az arfolyam kockazatokat fedezeti ligyletekkel csdkkenti, de az export
tevékenység kovetkeztében nagyrészt megvaldsul a természetes fedezettség. A jelenlegi ndvekvd
kamatkdrnyezetben a vallalat altal valtozd kamatozassal igénybe vett hitelekhez kapcsolddo
kamatkockdazat magasabb, mint a korabbi években, viszont 2020. negyedik negyedévben a teljes
banki konzorcidlis hitel visszafizetésre keriilt és csak kis mértékdi banki forgoseszkdzhitellel
rendelkezik a cég. Az energia arak ndvekedését probaljuk szerzddéses drakkal és hataridds
ugyletekkel mérsékelni.

16



Vaida papil' Fax: +36 1 289 0294

——— Szerelettel gyartunk

3.

Vajda-Papir Kft.

Székhely: H-2330 Dunaharaszti, Némedi it 51.
Kézponti iroda: H-1239 Budapest, Ocsai (it 8.
Telefon: +36 1 283 9390

Web: vajdapapir.hu | ooops.hu

Mind a papir arak emelkedését, mind az elszabadulé energia arakat folyamatos dremeléssel
kompenzalja a cégcsoport. 2022 és 2023. év soran tébb sikeres aremelési periddus tortént.

A cégcsoport konszolidalt arbevétele 2024-ban 36 %-kal nétt és tébb, mint 73 Mrd Ft-ra
emelkedett az el6z6 évhez képest. 2023-ban a forgalom erételjes novekedése mellett az
eredményesség az alapanyag és energia drak mérséklddése miatt ndvekedésnek indult és 2023.
évben a javuld hatékonysag és gazdasagi koriilmények kozott 8.5 Mrd Ft konszolidalt EBITDA-t
sikeriilt elérni. 2024-ben a Cégcsoport konszolidalt EBITDA értéke 8 Mrd Ft lett.

A korabbi évekhez viszonyitott arbevétel és eredményesség novekedést 2020-ban és 2021-ben a
termel6 egységekben végrehajtott kapacitasbdvités tette lehetévé. Mindemellett az
exportértékesités novelése is pozitiv hatast gyakorolt az arbevételre és eredményhanyadra. A
ndvekvd exportarbevétel a forint arfolyam alakulasanak kedvezétlen hatasait is mérsékelte. 2023.
évben az energia drak és a celluléz arak mérséklédtek, ami viszont magasabb szinten volt 2024-
ben.

A Vajda Real Estate Kft. az el6z8 évekhez hasonldan 2024-ben is a tervezett kapacitasa kbzelében
termelt, ezzel biztositotta a Vajda-Papir Kft. megfeleld alappapir-ellatottsagat és
jovedelmezdségét. A celluloz beszerzési arak 2021. évben emelkedésnek indultak és ez
folytatédott 2022-ben is., majd egy magasabb szinten stabilizalodott 2023-ban. 2024. utolso
negyedévétdl kisebb mérték( csdkkenést tapasztalunk az drakban, mely ezen az alacsonyabb
szinten stagnalt 2025. elsé negyedévében is. Ezzel parhuzamosan mozgott az alapanyagar is.
Mindemellett az integralt termelés hozzdjarul a kdltségek optimalizalashoz. A lakossag higiéniai
termék fogyasztasa a Tarsasdg minden f6 piacan, kiilonosképpen a haztartasi papirtorls
kategdriaban magas szinten stabilizalédott.

2023. évben a villalat mind a belféldi, mind az export piacokon er8sédétt és a piac novelése
mellett aremeléseket is eszk6zolt az eredményesség javitdsa érdekében. Az \j feldolgozdgép
tizembehelyezését kovetGen a bérgydrtas mérsékeltebb ardnyban van jelen, ami szintén a
koltségcsokkentés iranydba mutat, magasabb eredményt elérve. Ez a piaci er6sddés mérsékelten,
de tovdbb emelkedett 2024. évben is.

2025-ben a vallalat 2024. évhez képest novekvé realizdlt arbevétel tdmeget tervez és ehhez egy
magasabb EBITDA elvaras is parosul.

A Tarsasagnal 2024. évben lezajlott lényegesebb események

IFS vallaltiranyitasi rendszer upgradjét kévetGen bevezetésre keriilt a Nexon bér- és
munkaiigyi rendszer
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2022. év sordn a mar meglévd IFS 7.5 integralt vallalatiranyitasi rendszert levéltotta a
Cégcsoport a legujabb 10-es verzidra, melyet 2023. januar 1-jétdl hasznal. Ez gyakorlatilag egy
teljesen Uj bevezetést jelentett, amely kapcsan a Cégcsoport teljes folyamata atvizsgalasra és
optimalizdldséra is sor keriilt. Ehhez a vallalatiranyitasi rendszerhez 2024. év folyaman
interface-szel hozzacsatoltuk, bevezettiik a Nexon bérszamfejtd és HR folyamatokat tamogatd,
optimalizalé munkaligyi szoftvert.

- Best mangaged company

Vajda-Papir Cégcsoport elnyerte a Deloitte altal koordinalt Best Managed Company cimet,
mely a hatékony és versenyképes folyamatok elemzésén keresztiil kornyezetvédelmi célokon
at a véllalatcsoport stratégiajat is elemezte.

- Felkésziilés az IFRS kdnyvelésre

A Vajda Papir Kft. 2024. utols6 negyedévében kimunkalta az IFRS nemzetkdzi kdnyvelésre vald
attérés dokumentumait, feltétel rendszerét. Decemberben sikeresen elkésziilt a 2023. év végi
magyar szabalyok atforgatasa, mely bejelentésre kerilt az allami adéhatdsaghoz, készen allva
arra, hogy 2025. januar 1-jét6l mar a nemzetkdzi kdnyvelési szabalyok szerint kényvelhessen
a Cégcsoport.

- Vajda-Papir Skandinavia Kft. kbzvetlen tulajdonba keriilése

2023. december 18-an vasarlas Gtjan bekeriilt a Vajda-Papir Kft. 83,1%-o0s tulajdonaba a Vajda-
Papir Skandindvia AS. Ugyanebben a hdnapban december 22-én a Vajda Holding GmbH apport
Utjan szintén a Tarsasag 100%-os tulajdonaba ment at. Ez hatdssal birt a 2024. év konyvelésére
is, hiszen megvaltozott a konszolidacios kor.

- Vajda Holding Gmbh bekeriilési értékének értékvesztése

2024. év végével a Vajda Holding Gmbh apport értéke csokkentésre keriilt, mivel a cégben mar
nincs benne a Vajda Papir Skandindvia, mint részesedés. Ez az értékvesztés nagy hatassal volt a
pénziigyi miiveletek eredményére, csokkentette azt.

- Konszolidacios kor béviilése

2023. december 31-ével a Tarsasag a konszolidacioba bevonja a Vajda Real Estate Kft.-n felil
a Vajda-Papir Skandinavia Kft.-t és a Vajda Holding GmbH-t. 2023-ban az év végi tranzakcio
kovetkeztében ez utdbbi két cég esetén kizardlag a mérleg tételeket konszolidalta2024. évtél
mar teljeskorl konszolidacié késziilt, azaz mind a mérleg-, mind az eredmény tételek
bekeriiltek a konszolidalt éves beszamoldba.
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Személyi valtozasok
2024. év soran a HR igazgatdi poszton tortént valtozas.
ESG jelentés elkészitése

A Vajda Csoport 2023. elején kiadta - az iparagban Gttdrének szamito - elsé ESG jelentését. A
technikai megoldasokkal; a kornyezettudatos alapanyag-beszerzés igazoltan felelds
erddgazdalkodasbol szarmazdé rost felhasznaldsa; a kornyezettudatos (zemeltetés és
miikodés, ennek részeként a kornyezettudatos szallitmanyozds, amely kevesebb CO2-
terheléssel jar. A fenntarthatdsagi torekvések egyik fontos eleme a fogyasztoi edukacid is a
kornyezetbarat termékekrdl (z61d cimkék).

2024. elején mar a masodik ESG jelentés is elkésziilt és publikdlasra keriilt. Jelenleg a 2024. évi
ESG jelentésen dolgozik a cégcsoport.

CSR tevékenység

Mindennapi tevékenységiink sordn kiemelt figyelmet forditunk arra, hogy a helyi kozosségeket
is tamogassuk, és hogy jelen legyiink a helyi kozosségek életében is, ahol tudunk, ott pedig
vissza is adjunk — lehetdségeinkhez mérten a tarsadalomnak. Kollégdink részvételével jelen
vagyunk kis lokdlis rendezvényeken, és szivesen tamogatunk olyan kezdeményezéseket,
eseményeket, amelyet sajat munkatdrsaink ajanlanak figyelmiinkbe, ezzel is kdzelebb keriilve
a helyi kozosségek életébe.

A Ti mind h&sok vagytok! tdrsadalmi felel§sségvallalasra buzdité kampanyunk részeként a
Vajda-Papir ezlttal a Semmelweis Egyetem Varosmajori Sziv- és Ergyogyaszati Klinika havi
higiéniai papirtermék-igényét elégiti ki 2024. aprilisatol év végéig.

Az éves szinten 17 millié forint érték{i adomanyt Dr. Merkely Béla, a Semmelweis Egyetem
rektora, dr. Pavlik Livia kancellar és az intézmény képviselGi vették at jelképesen a klinika
Szivsebészeti tanszékén Vajda Attilatol.

Vallatcsoportunk adomanyaval szeretné lerdni tiszteletét a Semmelweis Egyetem Varosmajori
Sziv- és Ergydgyaszati Klinika nélkiilozhetetlen gydgyitdsban, oktatasban és kutatasban végzett
tevékenysége el6tt. Bizunk benne, hogy egy kis terhet levehetiink ezzel az adomannyal a
klinika vallarol és tovabbi vallalatok is kdvetik tdmogatoi hozzaallasunkat.

A Barka Alapitvany képvisel6i Ooops! termékadomanyt vettek at telephelyiinkén majus 21-
én. A papirtermékek ezuttal az altaluk Gizemeltetett, fogyatékkal és autizmussal é16 felnSttek
részére segitséget nyujté nappali intézményben, illetve az apolé-gondozo célu lakéotthonban
keriilnek felhasznaldsra.

2020 6ta kiemelt tdmogatdi vagyunk a Magyar Maltai Szeretetszolgalatnak. Cégcsoportunk
kiemelt kildetése a tarsadalmi felelGsségvallalas, az adomdanyozas népszersitése. CSR
tevékenységeink soran fontosnak tartjuk a rdszoruldk segitését. Magyarorszag vezetd higiéniai
papirgyartdjaként egyértelm( szamunkra, hogy termékeinkkel tamogassuk a hatranyos
helyzetben |év6 embertarsainkat.
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Egy évre elegendd termékadomaénnyal segitett tobb ezer raszoruld gyermeket a Vajda-Papir a
Magyar Maltai Szeretetszolgadlaton keresztill. Az évek oOta tartd egylittm(ikddésben az idei
adomannyal a Szeretetszolgalat esélyteremt6é gyermekprogramjaihoz kapcsolddik
Magyarorszag piacvezetd higiéniai papirtermék-gyartdja. A tobb mint 30 millio forint értékd,
10 tonnanyi adomanyt Kozma Imre atya, a Magyar Maltai Szeretetszolgalat alapitd elndke
vette at 2024. junius 25-én, a Zemplén Gy6z6 utcai Maltai Jatszétéren. 6000 hatranyos
helyzet(i gyermeket latnak el egy esztendére elegendd higiéniai papirtermékkel a Magyar
Maltai Szeretetszolgdlat orszagos haldzataban. A vallalat munkatdrsai a jatszotér feldjitasaban
is részt vettek egy dnkéntes nap keretében.

2024, aprilis 13-an immar tizedik alkalommal keriilt megrendezésre a dunaféldvari székhelyd
Aztakeservit Ertékér Egyesiilet szervezésében a szemétsziiret. A varost kérbevevd teriileteken
és a kdzutak mentén zajlott a szombati szemétszedd tevékenység, de a lakott teriileteken is
sziikség volt a résztvev6k munkdjara. A koérnyezetiink hulladékmentes allapotanak
visszaallitdsdra, megdrzésére fokuszalé programot a Vajda-Papir ezuttal is tamogatta.
Toalettpapir, papir zsebkend, haztartasi papirtorld és szalvéta érkezett az eseményre a helyi
papirgyarunkbdl, ezzel is minimalizélva a termékek kornyezeti, karbonldbnyom terhelését.

Csoportos afa bevezetése
2024. februdr 1-jével a Vajda-Papir Kft. és a Vajda Real Estate Kft. kozos afacsoportot hozott
létre.

Sikeres minden adénemre vonatkozd, atfogé addvizsgalat
o A Vajda Papir Kft. -nél két évet (2021 és 2022) atélel6 NAV vizsgalat zajlott, mely
megallapitas nélkil fejez6dott be.

Cash pool bevezetése
2024. 6szén a Vajda-Papir Kft. és a Vajda Real Estate Kft. cash pool kért alakitott, ahol a cash
pool leader a Vajda-Papir Kft. Mindez megkdnnyiti az egymas kdzotti pénziigyi tranzakciok
menedzselését.

4. A Tarsasag eredményességét befolyasold kockazati tényezék és kezelésiik

4.1. A piacra és az iparagra jellemz6 kockazatok

A Vajda-Papir Kft. piacat erds verseny jellemzi, amelyben a versenytarsakkal szemben az (izleti

S

ikeresség eldfeltételei a megfelelé arszinvonal, a jo termékmindség, a kiemelkedd

termékvalaszték, valamint a partnereknek kinalt kereskedelmi feltételrendszer dsszességétél
figg. A Vajda-Papir Kft.-nek ezen feltételeknek folyamatosan meg kell felelnie, mind a
kereskedelmi partnerek, mind a végfogyasztok vonatkozdsaban. Esetleges jelentds romlas ezen
feltételrendszer vonatkozasaban, illetve a piaci verseny esetleges tovabbi ergstdése az arak és
ezen keresztiil jovedelmezdség cstkkenéséhez vezethet, illetve tovabbi beruhazasi igényeket
tamaszthat. A fogyasztdi igények, illetve szokdsok esetleges hirtelen és radikalis megvaltozasa is
piaci kockazatot jelenthet a Vajda-Papir Kft. szamara.

4.1.1. Altalénos makrogazdasdgi tényezdk miatti kockdzatok
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A Vajda-Papir Kft. nyereségességét jelentdsen befolyasolhatjak az altalanos gazdasagi
feltételek azokon a beszerzési és értékesitési piacokon, ahol a Vajda-Papir Kft. jelen van.
Az olyan tényezdk, mint a kamatlabak, az inflicid, a befektetdi hangulat, a hitel
rendelkezésre allasa és koltsége, a globalis pénziigyi piacok likviditdsa, a részvény- és
nyersanyagarak mértéke és volatilitasa, az energia arak, valamint a munkaerdpiac
ingadozasai jelentdsen befolyasolhatjdk a Vajda-Papir Kft. pénziligyi helyzetét. Ehhez
hasonléan a Vajda-Papir Kft. kilatasait jelentOsen érintheti egy esetleges gazdasagi
visszaesés, és a magasabb kamatlabak hatrinyosan befolyasolhatjak a Vajda-Papir Kft.
hitelminositését.

A gazdasig kilonbozd szegmenseiben bekdvetkezhetnek olyan valtozésok, amelyek
egyszeri, nagy horderejii kormanyzati intézkedések meghozatalat teszik sziikségessé. Az
intézkedések kozvetleniil vonatkozhatnak a Vajda-Papir Kft. ipardgara, de
befolyadsolhatjdk a gazdasag egyéb szerepldinek helyzetét is. Mindkét tipusi allami
beavatkozas jelentos hatassal lehet a Vajda-Papir Kft. miikddésére, jovedelmeziségere.

A szektor szempontjabdl relevans makrogazdasagi tényezok és iparagi trendek miatti
kockazatok

A Vajda-Papir Kft. tevékenységének jOvedelmezoségét jelentés mértekben
befolyésolhatja a nyersanyagok aranak alakulésa, igy kiilondsen a celluldz, a foldgaz, az
elektromos aram (mint a termelés meghatarozo koltségelemei) és az tizemanyagaranak
alakulasa, ez utobbi a szallitasi koltségek miatt.

A celluldz arat befolyasolhatjak az id6jarasi koriilmények, a belf6ldi és globalis kereslet
és kindlat, valamint a kormanyzati programok és a szabalyozés.

A foldgaz arat altalaban leginkabb az id6jaras és a geopolitika hatarozza meg, azonban
egyéb politikai hatasok is érvényesiilhetnek, mint példaul az utébbi idok foldgaz hianya,
a jelenlegi haborus koriilmények.

Az elektromos aram arat leginkdbb az id6jaras, a korményzati politikak, a szabalyozas,
valamint a megijuld elektromos dramhoz kapcsoldddan kivetett potdijak és hatdsagi arak
hatarozzak meg.

Az lizemanyag arat a nyersolaj vildgpiaci ara hatarozza meg, amely a kereslet €s kinalat
mellett a politikai viszonyok altal is nagymértékben befolyasolt. Ezen kiviil a nyersolaj
finomitisanak koltségei is jelentdsen hatnak az arakra. A finomitott termékeknek is van
tozsdei piaca, ahol jellemzden dollarban kereskednek, igy fontos mozgatérigdja a hazai
lizemanyagaraknak a forint-dollar arfolyam alakuldsa is. Az ukran — orosz habort az
lizemanyag arara is befolyasold hatéssal van.

A papiripari termékek arai érzékenyek a vilagpiaci kereslet és kinalat alakuldsara. A
celluldzarak, a korméanyzati szabdlyozas, valamint a fogyasztdi kereslet mind olyan
tényezok, amelyek jelentds hatassal lehetnek a papiripari termékek aranak alakulasara.

A papiriparban is kiemelten fontos a kornyezetvédelem. A papiripar hatalmas

eréfeszitéseket tett az elmalt években, hogy a termelési folyamatok kérnyezeti hatasait
csOkkentse. A kombinalt energiaforrasok (pl. ho- és elektromos energia) és a megtjuld
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energiaforrdsok (biomassza) alkalmazasa jelentdsen hozzdjarult a kdrnyezeti hatdsok
csOkkentéséhez. Ezek az erofeszitések folyamatosak. A jovoben a papir-felhasznalési
lanc minden résztvevdjének, beleértve a fogyasztokat is, figyelembe kell vennie a felelos
gazdalkodéasara vonatkozd kérdéseket: papirvasarlasi és hulladékkezelési szokasaikkal
kell hozzajarulniuk a fenntarthatésaghoz.

A papiripar is modernizacion esett at elmult az években és nagyon nagy hatékonysagu,
kisebb energiafogyasztasu gyartd gépsorok jelentek meg. A magas technikai szinvonal
megkdveteli a szakképzett munkaerd foglalkoztatasat. Kiemelkedden fontos a megfeleld
papiripari oktatds, nemcsak felsdfoki, de kozépszinten is. A korméanyzat oktatdsi
politik4ja nagyon meghatarozé az iparag szamara.

Szabadlyozdsi és hatdsdgi kockdzatok

Sok esetben sziiletnek olyan jogszabalyok, amelyek esetenként rovid hataridével
eredményeznek valtozasokat a korabbi szabalyozasi kérnyezettel szemben. A Vajda-
Papir Kft. esetében sem zarhatd ki, hogy a jévoben is sziiletnek olyan 1j jogszabalyok,
amelyeknek torténd megfelelés a Vajda-Papir Kft. szamara adminisztracids vonzatokkal,
tovabbi koltségekkel, vagy piaci bizonytalansaggal jarhatna. Nem zarhaté ki, hogy a
jogszabalyalkotas olyan modon és mértékben valtoztatja meg a miikodési kornyezetet,
hogy a Vajda-Papir Kft. jelenlegi iizleti modellje esetleg nem tarthatdé fenn, vagy
modositasra szorul.

A Vajda-Papir Kft. természetesen mindent megtesz a jovében is, hogy a jogszabalyi
kdrnyezetnek megfeleljen. Nem zarhato ki azonban, hogy a jogszabalyi rendelkezéseknek
torténd esetleges nem megfelelés, ami hatosagi eljarast, birsdgot, vagy egyéb negativ
jogkovetkezményeket vonhat maga utan, amelyek befolyasolhatjak a Vajda-Papir Kft.
jovedelmezoségét, illetve egyéb miik6dési feltételeit.

Jogrendszerbél eredd kockdzatok

Magyarorszagon, ahol a Vajda-Papir Kft. a tevékenységét végzi, valamint a Vajda-Papir
Kft. egyes stratégiai célorszagaiban az esetlegesen kiszamithatatlan és gyakran valtozo
jogi szabalyozas jelentds kockézatot eredményezhet a Vajda-Papir Kft. szdmara, mivel
ez jelentOs hatast gyakorolhat a Vajda-Papir Kft. mindennapi iizleti tevékenységére €s az
elérhetd iizleti eredményére. Ezen koriilmények megnehezithetik a Vajda-Papir Kft.
miikodését és a Vajda-Papir Cégesoportot valasztottbirdsagi, peres, nem-peres, illetve
egyéb jogi jellegii kockazatoknak tehetik ki. A Vajda-Papir Kft. mindent megtesz a ra
vonatkozo jogszabalyok betartisa és betartatasa érdekében minden mitkddési piacan.

Hdboru hatdsai

Az orosz —ukran habort kovetkeztében az energia piacon bekvetkezo bizonytalansag és
valtozékonysag, amovekedés nagymértékben befolyédsoltdk a tokepiaci szereplok és az
infrastrukturdk miikodését. Az ,,energia valsag” tovabbi lefolyasa és annak Magyarorszag
gazdasagara és a Vajda-Papir Kft.-re gyakorolt hatisa bizonytalan, most kevésbé latjuk
ennek a nagyobb kockazatat.
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4.2. A Vajda-Papir Kft.-re jellemzé kockazatok

A Vajda-Papir Kft.-nek tudomasa van a fenti kockazatokrél és folyamatosan feliilvizsgalja, elemzi,
tovabba figyelemmel kiséri a kockdzatokat érinté koériilményeket, illetve megfelelé belsd
eljarasokat alakit ki és alkalmaz a kockazatokkal ésszefiiggésben.

A kockazatok kezelésére és kikiiszobolésére a Vajda-Papir Kft. kockazatkezelési technikakat
hasznal. A Vajda-Papir Kft. rendszeresen feliilvizsgalja és bdviti ezeket a kockazatkezelési
technikdkat. Az egyes kockazattipusoknal az adott kockazatkezelési technika is szerepel.

4.2.1 Makrogazdasdgi kockdzatok

A Vajda-Papir Kft. tevékenysége és eredményessége kitett Magyarorszag és az Eurdpai
Unié orszagai makrogazdasagi helyzete alakuldsdnak. A gazdasagi novekedés,
munkanélkiiliség, a magyar orszagkockazat, az inflacio, az allampapirok
hozamgorbéjének, valamint az dllamhdaztartdsi hidnynak az alakuldsa alapvet§ hatast
gyakorolnak az Uizleti kérnyezetre. A makrogazdasagi kdrnyezet esetleges kedvezStlen
alakuldsa negativan hathat a Vajda-Papir Kft. egyes tevékenységeinek
jovedelmezGségére.

Kiemelten nagy kockézatot jelent a VVajda-Papir Kft. szamara a cellul6z — mint a termék
eladasi aranak kb. 50%-at kitevd koltségelem — folyamatosan valtozo vilagpiaci ara. A
cellul6z aranak valtozasat a PIX index mint egy referencia drindex mutatja, amiben a
globalis hatasok is kifejez6dnek. A celluléz arvaltozasanak érvényesitése az eladasi
arakban — szerz6dések alapjan — késéssel lehetséges a partnerek felé. A Vajda-Papir Kft.
nagy koriltekintéssel figyeli a PIX index alakuldsat és intézkedéseket tesz a veszteségek
elkeriilése érdekében. A vevikkel kizardlag olyan szerz6dést két, ahol a celluléz
arvaltozasat érvényesiteni lehet.

A Vajda-Papir Kft., de még inkabb Vajda Real Estate Kft. tevékenysége energiaigényes
termelés, ezért nagyon fontos az energia (villamosenergia, gaz, viz) aranak alakulasa,
amelyre szintén nagy befolydsa van a Cégcsoport életére. A cég amennyiben lehetdsége
van, elére lekGtott dram és géz kontingensekkel prébalja minimalizalni az arvaltozasbol
eredd negativ hatasokat.

4.2.2 Adodzdsi kockazatok

A Vajda-Papir Kft. - re vonatkozo jelenlegi adozasi, jarulék- és illetékfizetesi szabdlyok a
jovében véltozhatnak, példaul a termékekre vonatkozé AFA, a tarsaségi add vagy a
személyi jovedelemadd, stb. mértéke. A vonatkozd addszabalyok gyakran és
nagymértékben mdadosulhatnak, amelynek a Vajda-Papir Kft. arbevételére és
eredményességére is hatasa lehet. A Vajda-Papir Kft. az adovaltozasok esetleges negativ
kdvetkezményeire gyorsan reagdl, lizleti terveiben figyel a lehetséges hatasokra.
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Az allami és helyi adéhatdsag egy adott bevallasi iddszak bevallasi hataridejének naptari
éve utolso napjatol szamitott 6t évig folytathat le ellendrzést a Vajda-Papir Kft.-nél az
adott idGszakra vonatkozéan. A Vajda-Papir Kft. minden téle telhetd és elvarhato lépést
megtesz annak érdekében, hogy megfeleljen a jogszabalyokban meghatdrozott
el6irasoknak, de ennek ellenére nem zarhatdé ki, hogy egy esetleges jovGbeni
addvizsgdlat esetén, a Vajda-Papir Kft.-re vonatkozdan birsaggal, kiadassal vagy
koltséggel jardé megallapitasra keriiljon sor. Kockdzatot jelenthet a Vajda-Papir Kft.
vonatkozasaban a jovSben esetlegesen hatranyosan megvaltozé adoézasi kornyezet, a
Vajda-Papir Kft.-t negativan érintd addjogszabalyi valtozdsok vagy addhatdsagi
eljarasok.

Devizadrfolyamok vdltozdsabol eredd kockdzatok

A Vajda-Papir Kft. arbevételének koriilbeliil 50%-a export, ami jellemzéen eurdhoz
kotott, illetve a celluléz vasarlasa is — részben - euréban torténik. Mindemellett egyéb
kiaddsok is meriilnek fel forinttdl eltéré devizaban. A kiillénb6z8 devizékban felmerild
teljesitési kotelezettségekbdl addddan az egyes devizak egymashoz viszonyitott
arfolyammozgdsa mindig hordoz kockazatot magdaban. A Vajda-Papir Kft. a természetes
fedezésen tul (ahol devizdaban megszolgalt bevételei és devizaban teljesitett kiadasai
id6ben optimalizalasra keriilnek) rendszeresen kot arfolyamfedezeti ligyleteket. A
kedvezétlen arfolyamvaltozas ezzel egylitt negativ hatassal lehet a Vajda-Papir Kft. iizleti
tevékenységére és eredményességére.

Uzemanyagdr vdltozdsabdl eredd kockdzatok

A celluloz széllitasa legfGképp vizi Gtvonalon torténik, a dunafdldvari lizem melletti
Pakson lévé kikot6bdl pedig sajat kamionflottaval keril szallitasra az alappapir lizembe.
A Dunan torténd szallitasra elére megallapitott éves arak vannak.

A késztermékek szallitasa legféképp kdzlton térténik. A szallitmanyozds kdltségére az
{izemanyagar valtozasa jelentds lehet, ha rovid id6n beliil torténik az emelkedés. A sajat
flotta bévitése és a szdllitasi lizletag kialakitasa csokkenti az ebbdl eredd kockazatot.

Uzemeltetési kockdzat

Kordbban a Vajda-Papir Kft. arbevételének dontd tobbsége a soroksari gyaranak
mikodésébdl szarmazik, ugyanakkor 2019-t6]1 a dunafldvari és székesfehérvari
telephelyén is gyart készterméket. Ez csokkenti annak a kockazatat, ha a soroksari
gyarban barmilyen miik6dési hiba t6rténik vagy tartosabb ideig alacsony kapacitason
torténik a miikddés. A Vajda-Papir Kft. kiemelt figyelmet szentel a folyamatos és
id0szakos karbantartisra is. Emellett a Vajda-Papir Kft. a gyartasi egységre atfogd és
jelentds Osszegll biztositast kotott, amely az iizletmenetfolytonossagi kockazatra is
kiterjed.

A Vajda-Papir Kft.-nek nincsenek olyan kotelezettségvallalasai és olyan rendkiviili

esemény sem tortént az utdbbi idészakban, ami befolydsolnd a vallalkozas folytatasat és
negativ hatassal lennének a Vajda-Papir Kft. tizleti kilatasaira.
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Alapanyagokhoz kapcesolodo kockazat

A Vajda-Papir Kft. alapanyagkoltsége a koltségszerkezetének nagy hanyadat jelenti, igy
az alapanyagarban végbemend enyhe dragulas is nagy hatast képes gyakorolni az
eredményességre. Kiilonosen a higiéniai alappapir arvaltozasanak hatasa kiemelendd
ebben a vonatkozasban. A Vajda Real Estate Kft. higiéniai alappapir alapanyagot gyart,
amit a Vajda-Papir Kft. felé értékesit és emiatt ez a kockazat kisebb, mintha harmadik
féltol torténne meg az alapanyag véasarlasa. 2024-ben az alapanyag sziikséglet
gyakorlatilag 100%-4t tudta biztositani a Vajda Real Estate Kft.

Vevoi és szallitoi kockdazat

A Vajda-Papir Kft. diverzifikalt vevoi és szallitdi struktiraval rendelkezik, de egy
jelentdsebb partner elvesztése kockazatot jelent.

Kulcsfontossagii vezetdk és alkalmazottak kockazata

A Vajda-Papir Kft. személyi kockazatoknak van kitéve, kiilondsen a képesités, fluktuacia,
rendelkezésre &llds, és a motivaciés kockdzatok terén. A Vajda-Papir Kft. jelenlegi
vezetdségét szamos olyan személy erdsiti, akik jelentds tapasztalattal és iparagi
szakértelemmel rendelkeznek. A vezet6k és kulcsfontossdgl alkalmazottak tavozasa
negativan befolyasolhatja a Vajda-Papir Kft. miikdését és eredményességét. A Vajda-
Papir Kft. torekszik a vezetSinek és egyéb kulcsfontossdgi munkavallaldinak a
megtartasara, motivaciojuk folyamatos fenntartdsara mind a kompenzacios csomag,
mind a munkahelyi légkdr és felel6sség megfeleld biztositasaval.

A Vajda-Papir Kft. annak érdekében, hogy megfelel6 szinvonalt papiripari alkalmazottai
legyenek, részt vett egy allami projektben és kozépfoklu oktatdst kezdeményezett
Dunaujvaroshan. Ezzel kdzépszinten elindul a hossz( évek 6ta nem létezd papiripari
szak. Ez megalapozza a jév6ben a megfeleld és elkdtelezett papiripari szakmunkat a
Vajda-Papir Kft.-nél.

Informatikai rendszerek

A Vajda-Papir Kft. tevékenysége informatikai rendszerektél figg. El6fordulhat, hogy az
informatikai rendszerek nem megfelel6 miikddése vagy biztonsaga jelentGsen
hatranyos kdvetkezményekkel jar a Vajda-Papir Kft. vagy a Vajda Real Estate Kft.
tevékenységére és eredményességére. Az informécidstechnoldgiai rendszerek szamos
problémara érzékenyek, mint példaul a szamitdgépes virus fertGzés, a rosszindulatu
hackelés, a létfontossagl informatikai kbzpontok fizikai kdrosodasa, valamint a szoftver-
vagy hardver meghibasodasa. 2024-ben egy mindenre kiterjedd Cyber-security
ellendrzést végeztettiink kilsé partnerrel.

A Vajda-Papir Kft. integralt véllaltirdnyitasi rendszerrel rendelkezik és automatizalt, jol
nyomon kdvethetd folyamatai vannak. A Vajda-Papir Kft. kiemelt figyelmet szentel a
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biztonsagos mikodésnek és az esetleges kiilsd tamadasok megel&zésének. Az adataink
dontd tobbsége felhd alapu rendszerben van kezelve.

2022. év soran az IFS program upgrade-jére keriilt sor, 2023. januar 1-jével bevezetésre
keriilt az IFS 10 véllalatirdnyitdsi rendszer, mely teljesen integraltan dsszefogja a vallalat
miikodését. 2024-ben a Nexon bérszamfejté és HR tevékenységet tamogatd rendszert
vezettiik be.

4.2.10 Kérnyezetvédelmi kockdzat

A Vajda-Papir Kft.-re vagy a Vajda Real Estate Kft.-re vonatkozd kdrnyezetvédelmi
szabalyozasnak esetleg kedvezGtlen valtozdsa tobbletkdltségekkel terhelheti a Vajda-
Papir Kft.-t vagy a Vajda Real Estate Kft.-t.

A Vajda-Papir Kft. rendelkezik a szilkséges kornyezetvédelmi engedélyekkel,
szabalyzatokkal, szakérté személyzetiik pedig a tevékenység altal megkivant fokozott
gondossdggal latja el munkajat. Azonban eléfordulhat olyan rendkiviili esemény, amely
a Vajda-Papir Kft. kdrnyezeti karmentesitési kdtelezettségét vonhatja maga utan, vagy
birsag kiszabasahoz, illetve kovetelések érvényesitéséhez vezethet.

A Vajda-Papir Kft. kdrnyezettudatos termékeket gyart, ahol a farostok megfelelnek az
FSC szabvanyoknak, vagyis megfelel§ felel6s forrdsokbol szarmaznak. Ezzel egyarant
tamogatja az Gjraerddsitést és az erd6k megovasat, valamint elGsegiti a szénmonoxid
lek6tését, a bioldgiai sokszinliséget és a helyi kdzosségek fennmaradasat.

4.2.11 Hitelmindsitési kockazat

Egy Vajda-Papir Kft. hitelmingsitése az adott Vajda-Papir Kft. hitelképességerdl egy
hitelmingsité véleményét tiukrozi, igy példaul egy lehetséges lemindsités elGrejelzés
vagy iranymutatd lehet egy késdbbi, a Vajda-Papir Kft.-t érint6 fizetésképtelenség,
fizetési késedelem vagy a befektet6k hianyos kifizetése tekintetében. A hitelmingsité
intézet dontése a Vajda-Papir Kft.-re vonatkozo felfiiggesztésrél, lemindsitésrél, negativ
kilatasba helyezésérdl vagy a mindsités visszavonasa korlatozhatja a Vajda-Papir Kft.
t6kéhez vald hozzaférését, és ennek kovetkeztében magasabb refinanszirozasi
koltségekhez vezethet. A Vajda-Papir Kft. mindsitésének ilyen negativ valtozasai
altalanossagban magasabb koltségeket eredményezhetnek a piacokon. Az ilyen negativ
valtozasok a szdrmaztatott Ugyletekre vonatkozo meglévé biztositéki megallapodasok
alapjan tovabbi biztositék nyuljtasara vonatkozd kdtelezettséget is okozhatnak, és ez a
Vajda-Papir Kft. vonatkozasaban tovabbi likviditast igényelhet.

A Vajda-Papir Kft. kiemelten figyeli, hogy a hitelképességérdl tajékoztatd pénziigyi és
egyéb mutatéi a jov6ére nézve ne romoljanak; ezen mutatdk szerepelnek a havi
kontrolling riportban, amelyeket minden egyes hdnapban elemeznek, és az esetleges
negativ tendencidk esetén intézkedések sziiletnek. A Vajda-Papir Kft. a likviditdsat oly
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mddon is védi, hogy vevéi koveteléshiztositassal rendelkezik és a limittel nem
rendelkezd vev6ket csak elére fizetéssel szolgdlja ki.

4.2.12 Peres iigyek

A Vajda-Papir Kft. peres eljarasokba keveredhet, amelyeket akdr rosszhiszemden is
kezdeményezhetnek ellene. A peres eljarasok, ha korai szakaszban birdsag nem utasitja
el 6ket, vagy a Vajda-Papir Kft. legjobb izleti érdekeivel ellentétes dontés sziiletik, karos
hatassal lehetnek a Vajda-Papir Kft. mlikdésére. Ezen tilmenden eléfordulhatnak olyan
perek is, amikor a kérelmezé vagy a felperes nem hatdrozza meg pontosan a kért
elére megjosolni a per kimenetelét és megbizhaté mddon megbecsiilni a Vajda-Papir
Kft. lehetséges veszteségeit, és igy megfelel6 tartalékot képezni a lehetséges
veszteségekre. A Vajda-Papir Kft.-nek nincs a m(ikédésére is hatdssal biré peres eljarasa.

4.2.13 Finanszirozdshoz kapcsolodo kockazatok

Refinanszirozasi kockazat

Kamatlab valtozas kockazata
Devizadarfolyam kockdzatok
Bankhitelekkel 6sszefiiggd egyéb kockazat

a0 oo

A Vajda-Papir Kft. az Gizleti m(ikodéséhez esetenként bankhiteleket vesz igénybe, illetve
kotvényeket bocsat ki, amelyeket (izleti modelljének fenntartdsa érdekében hosszu
tavon is igényelni fog. A bankhitelek biztositéka — tobbek kozott - lehet jelzalog,
kovetelés- és készlet zdlogjog, banki inkasszo, vagy kezesség. Fenndll annak a kockézata
is, hogy a Vajda-Papir Kft. egyes, a bankhitelekhez kapcsolodo kitelezettségeinek nem,
vagy nem id6ben tesz eleget. Lehetséges, hogy a Vajda-Papir Kft. a hitelszerz6désben
vallalt kotelezettségeit, az el6irt kovenansokat, biztositékokat nem, vagy nem
folyamatosan tudja fenntartani, vagy teljesiteni és emiatt hatranyos jogkdvetkezmények
érhetik. Ez kihatassal lehet a Vajda-Papir Kft. lizleti miikodésére, illetve pénziigyi
helyzetére.

Kockazatnak mindsiilhet a meglévé bankhitelszerz6dések lejaratakor, hogy a Vajda-
Papir Kft. nem, vagy nem teljes 6sszegben, vagy hatranyosabb feltételrendszer mellett
lesz csak képes refinanszirozni a fenndlld hiteleit. Hasonléképpen kockazatnak
mindsilhet az, ha elsGsorban kamatozo kotelezettségek (vagy esetlegesen
pénzeszkozok) értéke, illetve (zleti mikodésre vonatkozd hatdsa, a piaci kamatlab
véltozasanak esetleges hatdsara ingadozik.

Kockdzatnak mingsiilhet a bankhitelek vonatkozasaban, ha a Vajda-Papir Kft. forint-,
vagy devizahitelei fébb devizanemei, de kiildndsen az amerikai dolldr, az eurd, illetve a
forint arfolyama egymashoz képest elmozdul és a Vajda-Papir Kft.-re vonatkozéan
esetleg arfolyamveszteség keletkezik.

Kockazatot jelenthet a bankhitelek vonatkozasaban, ha a Magyar Nemzeti Bank, az EXIM
Bank, a kereskedelmi bankok, illetve egyéb pénziigyi szerepl6k a Vajda-Papir Kft.-re
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vonatkozdan hatranyosan jelentGsen megvaltoztatjdk a jelenlegi finanszirozasi
kérnyezetet, igy kiilonosen, de nem kizardlag az NKP, az EXIM forrasok jovébeni
feltételeit.

A hosszu lejaratu kotvények kibocsatasa mellett jelenleg a Vajda-Papir Cégcsoport 15
millié EUR rovid lejaratu forgdeszkoz hitellel rendelkezik.

5. A mérleg fordulonapja (2024. december 31.) utan bekovetkezett gazdasagi események

A mérleg forduldnapjat kdvetéen nem voltak olyan jelentds és rendkiviili gazdasagi
események, amelyek befolydsolndk a Cégcsoport 2023. évi eredményét és a vallalkozas
folytatdsanak elvét.

6. Az alkalmazottak szamanak alakulasa

2024. december 31-én a magyarorszagi cégek esetén az atlagos allomanyi létszam a
Cégcsoportban 612 f6 volt, amely 5 f6 csokkenést mutat a 2023. év végi allapothoz
képest a cégcsoportban tortént automatizaldsok miatt

7. Kornyezetvédelem, kutatas és kisérleti fejlesztés

A Vajda cégcsoport a termékfejlesztés és gyartas soran kiemelt figyelmet fordit a
kornyezetvédelemre és fenntarthatdsagra. A miikodés sordn a kdrnyezetet terheld
hatdsok minimalizalasara torekszik. A cégcsoport célja az energiahatékonysag javitasa,
a megujulé energia minél nagyobb aranyban térténd felhasznalasa.

A Cégcsoport Kdrnyezettudatos hozzaalldsa az alapanyag-beszerzési folyamatokban is
megjelenik, majdnem 100%-ban igazoltan felelds erdégazdalkoddsbdl szarmazo rostbdl
késziilt papirt hasznal fel a Csoport a termeléshez, ezzel hozzajarulva a felelds
erddgazdalkodas folytatasahoz.

A gyartas soran keletkezé hulladék ujrahasznositasa szintén kiemelt prioritas, a papir
alapanyag esetében keletkezé hulladék teljes mennyisége Ujrahasznositasra keriil.
Szelektiv hulladék gy(ijtés folyik. A hulladék 90%-at jelenté alappapir nyesedék
visszaforgatdsra keriil az alappapirgyartasba. Minden mas keletkezé hulladék préselésre
keriil és szakcégeknek széllitjuk el azokat.

A kornyezet védelme a Vajda Csoport egyik fé alapelve. Ennek egyik sarkalatos pontja,
hogy a vallalat igyekszik a sajat munkakdrnyezetét is a leginnovativabb madon
kialakitani. Emellett a tarsasag figyelemmel kiséri és betartja a tevékenységre vonatkozo
jogszabdlyokat és elGirdasokat, de markansan kiall amellett is, hogy csak olyan
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tevékenységet kivan folytatni, amelynek kérnyezeti terhelése kielégiti a legszigorubb
normakat is.

Vajda Real Estate Kft esetében a beszéllitasok jelentds hanyada vizi kozlekedéssel
megoldott. Az ipardgban szokdsos energiafelhasznaldashoz képest az elektromosaram
tekintetében hozzdvetGlegesen 15%-kal alacsonyabb a felhaszndlasunk. A viz kivétel
sajat kutakbadl torténik, melynek jelentds része ismételten felhasznélasra kerdl.

A tdrsasag telephelyén szennyviz-el6kezeld tizemel.

A celluldz széllitmanyozas soran a lehetd legrévidebb szakaszra korldtozddik a kdzati
széllitas (a 70% folotti mennyiségben hasznalt révidrost a dunafdldvari telephelytdl 20
km-re érkezik, Dél-Amerikabdl egészen Paksig vizi Uton torténik a szallitdsa.)

A technoldgiat tekintve a Cégcsopoport csak a kdrnyezetre artalmatlan segédanyagokat
hasznal, a papirgydrtasban felhasznalt segédanyagok a legmagasabb Nordic Ecolabel
higiéniai rendszer altal is jovahagyottak, az alkalmazott ragasztok, festékek vizbazisuak
és nem jelentenek veszélyt a kbrnyezetre.

A cégcsoportban a pirmentes iroda koncepcidja miikddik. Azon dokumentumok
kerilnek  kizarclag kinyomtatasra, amelyek jogszabdlyilag elGirtak, vagy
elkeriilhetetlenek.

2021. majus 10-én a Sustain Advisory S.r.l. mingsit6 cég a nemzetkdzi standardoknak és
magyar szabalyozasnak is megfeleléen elfogadta a Tarsasdag Zold Kotvény
Keretrendszerét.

Az EU z6ld kotvényeib6l szarmazd forrdsoknak olyan ,z6ld projekteket” kell
finanszirozniuk, amelyek &sszhangban vannak az EU taxondmidjaban meghatarozott
kdvetelményekkel. Ez azt jelenti, hogy a z6ld projekteknek:

e JelentGsen hozza kell jarulniuk az EU taxonomiai rendelete hat kdrnyezeti
célkitlizésének legaldbb egyikéhez:
o éghajlatvaltozas mérséklése;
éghajlatvaltozashoz valo alkalmazkodas;
viz- és tengeri erGforrasok fenntarthatd hasznalata és védelme;
atallas a korforgdsos gazdasagra;
szennyezés megelGzése és ellendrzése;
o abioldgiai sokféleség és az tkoszisztémdk védelme és helyredllitdsa.
ii. Nem sérthetik jelentdsen ezen célok egyikét sem;
iii. Osszhangban kell lenniilk az emberi és munkavallaléi jogi elGirdsokra
vonatkozd minimalis biztositékokkal;
e iv. Osszhangban kell lenniiik az EU 4&ltal ajanlott technikai vizsgélati
kritériumokkal.

0O 0 C O

Z6ld mindsitésti kotvény forrasok csak karbonsemleges, fenntarthaté kérnyezet- és
klimavédelmi célok kdzvetlen megvaldsulasat, vagy azok megvaldsulasat kdzvetett
modon elGsegit8, a kornyezetre artalmas hatdst nem gyakorlé célokra fordithatdk.
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A z6ld forrdsok uj, vagy meglévd projektek részben, vagy egészben torténd
finanszirozasara, illetve refinanszirozasara hasznalhatok.

Vajda-Papir Kft. teljesiti a fenti feltételeket a beruhdzasai sordn. A 2018-ban megvaldsult
alappapir gyartd Gzem beruhazas Il. Gtemének megvaldsitdsa a kotvény Garantére
(Vajda Real Estate Kft.) altal az integralt higiéniai papirgydrtds és feldolgozas
megteremtése érdekében, teljesen megfelel a fenti kdvetelményeknek.

A Keretrendszernek megfelel6en, a folyamatban Iévé beruhazas, valamint az elérni
kivant kornyezetvédelmi hatdsok az aldbbiak szerint rendszerezve keriiltek a Zold
kdtvény keretrendszerben régzitésre:

e Megujulé energia kizdrdlagos hasznalata

e A hazai kornyezetvédelmi elGirdasoknak torténd megfelelés: Egységes
Kérnyezethasznalati Engedély megléte (IPPC, Integrated Pollution Prevention
and Control, Industrial Emissions Directive — IED).

e Alacsonyabb energia fogyasztasi és/vagy alacsonyabb liveghaz hatdsu gazokat
kibocsatd, valamint alacsonyabb szennyezé anyag kibocsatdssal miikddé
berendezések, gépek haszndlata

e Szillitashoz kapcsolédd energiafogyasztas csOkkentése az alappapir helyi

elgallitasaval.

Kérnyezetvédelmi szemponthél fenntarthaté gazdalkodas

az él4 természeti eréforrasok védelme, fenntarthaté erd6gazdalkodas

A Tarsasag konkrét Zold Stratégiai Céljai a beruhdzas megvaldsitasat kdvetden:

vizfelhaszndlds csokkentése kevesebb, mint 5,5 m3/tonndra a termelt

papirmennyiségre vetitve :

e az energiafogyasztas csokkentése kevesebb, mint 2800 kWh/tonnara a termelt
papirmennyiségre vetitve

e amegujuld energia hasznalatanak névelése 50%-ra

e széndioxid kibocsatds csokkentése azzal, hogy csdkken a szallitasi tavolsag az
alappapirgyartas Dunaféldvaron valé termelésével.

A Vajda-Papir Kft. a Zéld Kotvény Keretrendszerének kidolgozdsa mellett felallitott
2021. majus 7-én egy ©ndllé Zold Bizottsdgot, amely a z&ld kdtvény forrasok
felhasznaldsan tal a Csoport jovébeni fenntarthatosagi torekvéseit is feligyeli. A Zold
Bizottsag rendelkezik miikodési szabalyzattal, ahol részletezésre keriil a Bizottsag célja
és feladata, tovabba rendszeresen ulésezik.

A Térsasag cégcsoportjanak tulajdonosai és menedzsmentje elkotelezett a
fenntarthatdé fejlédési célokat szem el6tt tartd felels gazdalkoddshan, minden
dontésében kiemelkedd szerepe van a kérnyezettudatos gondolkodasnak.

A zomében 2021. évre épiilé ESG riportunk elkésziilt és kdzzé tettiik azt mind a
honlapunkon, mind a tzsdei és MNB feliileten. A riport minden évben aktualizalasra
keriil, a 2022. évi riport is elkésziilt, jelenleg a 2023. évi van készités alatt és kiadds
elott.
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