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1. A Tarsasag 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. kizardlagos tulajdonosai. A tevékenységét bérelt garazsban elindito,
kezdetben csupan egyfajta toalettpapirt gyarté vallalkozas napjainkra Magyarorszag haztartasi
papirgyartasanak meghatarozo szereplGjéve, az orszaghatarokon tul is sikeres, Kozep- és Kelet-
Eurépaban, a Baltikumban és Skandinavidban jelentds piaci jelenléttel rendelkezé vallalatava
valt. A Vajda Papir Kft. jelenleg a legnagyobb kibocsatassal rendelkez6 haztartashigiéniai
papiripari véllalat Magyarorszagon. Termékeit tobb mint 20 orszagban forgalmazza.

A Vajda-Papir Cégcsoport két vallalkozasbol all:

(a) A Vajda Papir Kft. a csoport higiéniai papirtermékek gyartasaval és kereskedésével
foglalkozik, amely mind a vevékkel, mind az alapanyag beszallitokkal kozvetlen
kapcsolatot apol. Az alappapir gyartasahoz sziikséges cellulozt technikai okok miatt a
Vajda Papir Kft. vasarolja, de azt valtozatlan formaban tovabbértékesiti Vajda Real Estate
Kft. felé.

(b) Vajda Real Estate Kft. a Vajda-Papir Cégcsoport ingatlanjainak a tulajdonosa, és a Vajda
Papir Kft. felé bérleti tevékenységet végez. 2018-ban a dunafdldvari gyartokapacitas
létrehozasat kovetden Vajda Real Estate Kft. higiéniai termeékekhez sziikséges alappapirt
gyart, melyet Vajda Papir Kft.-nek értékesit. Vajda Real Estate Kft. versenytdrsai az
alappapir gyartdsa terén nem szamottevéek. A Tarssasag egyeb tevékenységet nem
végez.

A Vajda Papir Kft. a teljes magyar haztatashigiéniai papir export majdnem haromnegyedével a
higiéniai papiraruk legjelentésebb hazai export6re. A Tarsasag tobb mint két évtizedes gazdasagi
és szakmai eredményeit, valamint kivald mindségii 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 korében, konyhai papirtorlé szegmensben pedig piacvezeté. A markat tobb éve 360-
fokos marketinggel tamogatja; ez ATL és BTL, tovabba webes kampanyokat jelent. A Tarsasag
legfontosabb célja, hogy nemzetkozi higiéniai markava nevelje az Ooops!-ot.

Az elébb emlitett cél mellett a kovetkezé cél a termék- és a folyamatinnovacio; a Vajda Papir Kft.
szeretne minél alacsonyabb kornyezetterheléssel, minél koltséghatékonyabban, minél nagyobb
mennyiségl terméket elGallitani.

A Vajda Papir Kft. és Vajda Real Estate Kft. tanusitott vallalatiranyitasi rendszerei és
termékmindsitések

ISO 9001, 1SO 14001
A folyamatkézpontusagot és mindséget mint kiemelt értékeket szem el6tt tartva a vevok
maximalis kiszolgalasi szinvonalanak érdekében MSZ EN 1SO 9001:2009 és MSZ EN 1SO 14001:2005
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iranyitasi rendszert vezetett be a Vajda Papir Kft. 2004 ota folyamatosan mikodteti
parhuzamosan a két rendszert.

ISO 50001

A Vajda Papir Kft. elkotelezett az energiateljesitmény folyamatos novelésére. A Vajda Papir Kft.
2016. ota MSZ EN I1SO 50001:2012 tanusitvannyal rendelkezik. A szabvany szerint miikodéssel
mindent megtesz, hogy az energiacéljai megvaldsuljanak, valamint, hogy a miikddésbél eredd
energiafelhasznaldst a lehetd legalacsonyabb szinten lehessen tartani.

HACCP

A Vajda Papir Kft. az élelmiszerekkel kapcsolatba keriil6 termékek teljes elGallitasi folyamatanak
szabalyozasara HACCP (Hazard Analyze and Critical Control Points) rendszert miikodtet. A HACCP
rendszer kiterjed az alap- és segédanyag-beszerzés, -atvétel, -tarolas, -el6készités, a
termekel6allitas és -értékesités munkafolyamataira, helyszineire és az érintett dolgozdkra. Ezen
eldirasok betartasa elengedhetetlen a végsé fogyasztok biztonsaga érdekében, a kifogastalan
minosegl termékek elGallitasahoz és forgalmazasahoz.

FSC

A Vajda Papir Kft. FSC*® (Forest Stewardship Council®) COC (Chain of Custody) tanusitvannyal
rendelkezik; FSC MIX kategoriaban dllitja el6 tanusitott termékeket. A tandsitassal hozzajarul a
kornyezet szempontjabol helyes, gazdasagilag életképes és tarsadalmilag felelGsségteljes
erdogazdalkodashoz. A COC eredetkovetési rendszer révén a faanyag a kitermelést6l a
papirgyartason keresztiil a késztermékig nyomon kévethetd.

Nordic Ecolabel

Eszak-eurdpai allamok (Norvégia, Svédorszag, Finnorszag, Dania és Izland) altal mikodtetett
cimkézeési rendszer, amely a termékek és szolgaltatasok eléallitasanak kornyezeti hatasait mutatja.
Azok a termékek, amelyek karos kornyezeti hatasai kisebbek a megadott mértéknél, megkapjak a
kornyezetbarat termékcimkét. A Vajda Papir Kft. vallalta, hogy onkéntes alapon csatlakozik és
kovetia Nordic Ecolabel kriteriumrendszerben foglaltakat. (Termék-életciklus elemzés, keletkezett
hulladékok hatasa, mindségi, egészségligyi és funkcionalis szempontok.)

BRC

A Vajda Papir Kft. 2015. 6ta BRC Global Standard Consumer Products tanusitvannyal rendelkezik.
A BRC Fogyasztoi termékek 3. kategoridjaban allit el6 és forgalmaz termékeket. A tanusitassal a
Vajda Papir Kft. igazolja és bizonyitja az iparagban teljesithet6 legmagasabb higiéniai, és
termekbiztonsagi kovetelményeknek vald megfelelést a beszerzési folyamatoktdl kezdve, az
el6allitason at a kiszallitasig.

Emellett a Vajda Papir Kft. nagy figyelmet fordit munkatarsai képzésére. A szakmai kompetenciak
fejlesztése mellett, a biztonsagos munkavégzés és a miikodési folyamatok magas szintl
vegrehajtasat segito képzeseket nyujt. A dolgozdk angol nyelvtudasanak fejlesztése a norveg gyar
megvasarlasa ota kulonosen fontos. A két gyar kozott folyamatos a legjobb termelési ismeretek
megosztasa. A vallalati csapatkohézio fejlesztésére a vallalat rendszeresen szervez vallalati és
csaladnapokat.
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A Vajda-Papir Cégcsoport tulajdonosai egyéb nemzetkozi papiripari érdekeltségekkel is
rendelkeznek Norvégidban, amelyek ©6nalloak és nem alanyai a jelen Kibocsatasnak. A
magyarorszagi és nemzetkozi cégek nem tartoznak azonos konszolidacios korbe.

Vajda Papir Skandindvia 2013-ban alakult és tobb, mint 100 embert foglalkoztat. A tarsasag
székhelye a norvégiai Drammenben talalhato, maga a gyar tobb mint 100 éves papiripari multtal
rendelkezik a varos folyoja mellett. A cég mind alappapir gyartassal, mind higiéniai papirtermékek
(toalett papir és papir torl6) gyartasaval foglalkozik. Eves kapacitisa 25 ezer tonna
alappapirgyartas és 40 ezer tonna feldolgozdipari gyartas. A gyar stabil piaccal és megrendelés
allomannyal rendelkezik, ami a hatékonysaga mellett megfelel6 profit szintet tud eredményezni.

1.2. A Vajda Papir Kft. fébb tevékenységi korei

A Vajda Papir Kft. kiilonboz6 ar és minéségi kategoriakba tartozo haztartasi papiraruk, ugynevezett
tissue papir termékek (toalettpapirok, konyhai kéztorlk, papir zsebkenddk és papirszalvetak)
gyartasaval és értékesitésével foglalkozik. A 2019-ben tobb, mint 24 millidard Ft éves netto
arbevétellel rendelkezd Vajda-Papir Cégcsoport a cég onallé gyartoi markai mellett (Ooops,
Vanessa, Clarissa, Star stb.) jelentds tételben vallal bérgyartast, illetve sajatmarkas termékeket
termel kiilonbdz6 Gizletlancok szamara. Kereskedelmi partnerei kozott szinte minden nemzetkozi
és magyar kereskedelmi lanc megtalalhato.

A gyartashoz sziikséges elsédleges alapanyag a celluldz, amelynek beszerzése jelenleg 2 kilonboz6
foldrajzi térségbdl szarmazik. Az igynevezett hosszu rostu cellulézt Skandindviabol, jellemzoen
Svédorszagbol szerzik be, mig az Ugynevezett rovid rostd cellulézt Dél-Amerikabol, Braziliabol
vasaroljak. A celluléz legnagyobb része tengeri hajoztatas utan folyami uton torténé szallitassal
érkezik az j, korszer(i dunafdldvari izembe, ahol tovabbi feldolgozas, papirgyartas technologiaval
késziil félkész termék az ugynevezett alappapir. Mivel a jelenlegi alappapir gyartas kapacitasa nem
teszi lehetévé, hogy minden, a Vajda Papir Kft. altal feldolgozott alappapirt a sajat izemében
allitson el8, igy ezen mennyiséget kiilfoldi gyartoktol szerzi be. A beszerzések nagyobb része (80%)
eurdpai gyartoktol szarmazik, mig a fennmaradé részt Eurdpan kiviilrél vasarolja.

A tulajdonosok a Vajda Real Estate Kft. keretében az integrélt higiéniai papirgyartas és feldolgozas
megteremtésének érdekében higiéniai alappapir gyarto iizem beruhazast inditottak 2017. masodik
negyedévében. A termelés indulasanak ideje 2018. november volt. A 2017-ben indult beruhazas
keretében megvalosult kapacitas a Vajda Papir Kft. alappapir felhasznalasanak 50%-at biztositja.

Az iparagban hosszu tavon sikeres vallalkozasok integralt termelési strukturaban mikodnek, ami
az alappapir gyartas és alappapir feldolgozas egy vallalatcsoporton bellli mikodéseét jelenti. A
papirgép beruhazas a Vajda Papir Kft. kozéptavu stratégiai alapanyag ellatasat teszi lehetéve. A
beruhazas vart haszna:

1k alacsonyabb alappapir koltség;

2 a feldolgozott alappapir egyenletes minGsége: integralt termelés esetén az alappapir
cégen beliilli hozzaférhetésége és annak specifikaciojanak kozvetlen befolyasolhatosaga
jelentds mértékben javitja a gyartas hatékonysagat, amely a versenyképesség novelése
mellett a meghatarozott drszint esetén a haszonkulcs, igy a profittomeg novekedésével
jar;
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3. termék innovacio: az alappapir cégen belili elGallitasa esetén, annak mindségének,
technologiai ujitasok kidolgozasat, amely a fogyasztoi piacon egyedi, innovativ termékek
bevezetését eredmeényezi. Az innovativ termékek arszinvonala és haszonkulcsa
magasabb, mint az ,atlagos termékek esetén”, igy profittomeg-novel6 hatasuk van;

4. a jelenleg is keletkez6 papirhulladék vallalaton belili feldolgozasa, ezzel a karos anyag
kibocsatas csokkentése és a fenntarthatdosag jelentds novelése; és
5. addicionalis export értékesités: arbevétel-novekedés a nemzetkozi kiskereskedelmi

lancok tobb orszagra kiterjedd ellatasa mind gyartoi markas, mind sajatmarkas termékek
esetében, az alabbi elvarasoknak torténé megfelelés kovetkeztében:

a. ellatasi stabilitas iranti igény teljesithetGsége jelentésen nd;
b. teljes ellatasi lanc mindségi felligyeletének biztosithatosaga; és
c: szallitasi rugalmassag novekedeése.

Kozileti Uzletag (Away From Home (,,AFH"))

A kozileti uzletagat a Vajda Papir Kft. 2018. majusaban hozta létre. A dunaféldvari beruhazas
lehetoseget teremtett a Vajda Papir Kft.nak, hogy megkezdje az ugynevezett koziileti tekercses
termekek gyartasat és forgalmazasat. A kozlleti piacra lépés Uj lehetGséget teremtett a Vajda Papir
Kft.nak a forgalom novelésére és a hatékonysag fokozasara, egyrészt egy teljesen uj valaszték
kialakitasa es értékesitése réven, masrészt azaltal, hogy felhasznaltak a lakossagi és a kozileti
termékek kozott fennallo szinergiakat.

A kozileti papirpiac vilagszinten kb. 10 milliard EUR nagysagrendet képvisel, europai szinten ez 3
milliard EUR értéket jelent. Magyarorszagon 32 millio EUR a becsilt nagysagrendje a koziileti
toalettpapir eés keztorlé értékesitésnek. A piac méretének pontos meghatarozasa eleve nehéz
feladat, mivel ezen a teriileten nem allnak rendelkezésre hivatalos, publikalt adatok.

Az elmult évek egyik sikertertletének szamit a kozuleti piaci szegmens. Ennek egyik oka a higiéniai
elGirasok szigorodasa, illetve az Europai Uni¢ elGirdsainak kotelezGvé tétele az egyes orszagokban.
Ennek kovetkeztében a higiéniai folyamatok, az ugynevezett HACCP el6irasok szigort betartasa
elGterbe helyeztek jonéhany olyan higiéniai terméket (pl. fert6tlenité szerek), amelyek szintén ezt
a teruletet erdsitették. Ezek alapjan hozta meg a Vajda Papir Kft. a dontést, hogy a higiéniai
papirtermekek mellett egy professziondlis tisztitoszer-valasztékot is kialakit és béviti a portfolidjat.
Ezzel tébb piaci elényt is kihasznal: egyrészt novelni tudja az egy vevére eso forgalmat, masrészt
javitani tudja a profitabilitasat is azzal, hogy a két termékcsalad egyuttes szallitdsa hosszu tavon
fajlagos fuvarkdltség-megtakaritast eredményez.

A professzionalis vegyi valaszték lefedi a teljes tisztitoszer valasztékot, az egyszerii ablaktisztitotol
egeszen a premium mindsegl koncentratumokig, illetve a fertétlenité hatasu szerekig. A vevéknek
teljes papir- es tisztitoszer valasztékot biztositd komplex szolgaltatas jelentés piaci elény.

A vevok kozott megtalalhatoak hotelek, éttermek, catering cégek. Ugyanugy fontos partnerek az
ipari uzemek, a létesitmenylizemeltetd és takarito cégek, a nagy halozatok belsé felhasznalasaért
felelds részlegek, illetve a kozintézmények (egészségiigy, oktatds, allamigazgatas). Erre a
szegmensre az a jellemzo, hogy a vevok dltalaban egy beszallitotol vasaroljak meg az osszes
higiéniai terméket, tehat a beszallitonak elég széles palettaval kell rendelkeznie. A Vajda Papir Kft.
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kozileti valasztéka lefedi a teljes papirvalasztékot (toalettpapir, kéztorld, szalvéta), illetve
komplett vegyi anyag portfoliobol vélaszthatnak a vevok.

A koziileti lizletag elinditasa nemcsak a papir termékvalaszték boviilését, hanem egy teljesen uj
portfolio - a vegyi termékek - bevezetését is jelentette. A kozileti vevok jelent6s része mindket
termékcsaladot haszndlja és vasarolja, igy a vevé szemszogébdl elényos, hisz egy beszallitotol
megvasarolhatja a teljes igényét.

A Vajda Papir Kft. munkatdrsai a termékértékesitésen kivul higiéniai szaktanacsadassal,
adagolobedllitassal, higiéniai folyamatok ellendrzésével, szakmai oktatassal segitik a hatékony
vegyi termék felhasznalast.

Az (j termékcsalad beemelése a portfélioba a Vajda Papir Kft. szamara tobb elénnyel is jar:
e megnoveli a vasarlasi értéket, igy emelkedik az arbevétel;
« profittartalma magasabb, mint a papir termékeke; és
e csokkenti a fajlagos fuvarkoltséget. (Mivel a papir termékek a nagy terjedelem és a
viszonylag alacsony ar miatt magas fajlagos fuvarkoltséggel szallithatok, kivalo parositas a
papirterméket vegyi aruval széllitani, ez a megoldas jelentGsen javitja a fuvar
hatékonysagat.)

A vegyi termékek jelenlegi valasztéka két termékcsaladot olel fel:

e A ,Sztar” termékcsalad egy olcsdbb &r kategorids, barhol kénnyedén alkalmazhato
termékcsalad, amely tartalmazza a klasszikus tisztitd szereket: ablaktisztito, konyhai
tisztitd, vizk6- és rozsdaoldo, szanitertisztitd, mosogato, folyékony szappan.

e Rendelkeznek professziondlis valasztékkal is. Ennek a lényege, hogy a termékek
ugynevezett koncentratumok, amelyekbdl a felhaszndlok egy adagolo(rendszer)
segitségével munkaoldatokat készitenek, és ezeket hasznaljak. Ez a termékcsalad az Ooops
Professional termékcsalad, amelyet féleg ipari, intézményi felhasznalok, illetve a HORECA
szektor résztvevdi vasarolnak. Ennek a termékcsaladnak az értékesitéséhez szakmai
tamogatas is szilkséges, amelynek soran a Vajda Papir Kft. elmondja a termék hasznalatat,
beallitja az adagolokat, és id6kozonként ellenérzi a hasznalatukat.

A két termékcsaladot a Vajda Papir Kft. két magyar gyartdnal gyartatja. A Sztar termékcsaladot a
Gironde Kft., az Ooops Professional termékcsaladot a Progress Kémia Kft. gyartja a Vajda Papir Kft.
részere.

A vegyi termékek forgalmazasahoz ugynevezett biztonsagtechnikai adatlapokra van szikség,
amelyeket az elGirasoknak megfelelGen tarolnak és ellenérzés esetén a szakhatosagok
rendelkezésére bocsajtanak. A veszélyes keverékek forgalmazasa nem engedélykoteles, ezeknél a
termékeknél bejelentési kitelezettség van. Ennek a gyartokon keresztiil a ANTSZ megfelelé
platformjan keresztil eleget tettek. A fertétlenité hatasu termekeket a Nemzeti Népegészségugyi
Kozpontndl engedélyeztetni kell. Két ilyen termék taldlhaté a valasztékban. A két termeék
rendelkezik biocid engedéllyel, amelyek az ANTSZ, illetve az OGYI szakvéleményei alapjan lettek
kiadva.

A Vajda Papir Kft. rendelkezik az 6sszes forgalmazashoz sziikseges regisztracioval, engedéllyel és
adatlappal, illetve a folyamatait is atalakitotta, hogy adott esetben az ADR - Veszélyes Aruk
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Nemzetkozi Kozati Szallitasarol sz6lo EU megallapodasban meghatarozott kovetelményeknek
megfeleljen.

A valaszték Osszeallitasat és az els6 tételek legyartasat a Vajda Papir Kft. 2018-ban végezte. Az
ertekesitest 2019-ben kezdte meg.

(a)

(b)

1.3. A Vajda Papir Kft. legfontosabb piacai
Piaci kornyezet

Altalanossagban elmondhatd, hogy a haztartashigiéniai papir fogyasztas erGsen
kapcsolodik az életszinvonalhoz, és hosszu id6tartamot vizsgalva igen er6s osszefiigges all
fenn a papirfogyasztas es GDP alakulasa kozott. Ezt figyelembe véve nem meglepd, hogy
a Vajda Papir Kft. fontos piacainak szamité Magyarorszagon, Csehorszagban,
Szlovakidban, Lengyelorszagban, Romanidban az egy fére juto évi atlagos tissue
papirtermék fogyasztas egyel6re elmarad az Egyesiilt Allamok, illetve Nyugat-Europa
higieniai papir fogyasztasatol. Mig az USA-ban és Eurdopa nyugati orszagaiban az egy fére
juto fogyasztas kb. 13-14 kg, addig egy atlagos hazai vasarlo ennek csak 60-65%-at (kb. 8
kg-ot) hasznalja fel évente. Hasonloan kb. 8 kg-os évi atlagos felhasznalas jellemzi
Csehorszagot, Szlovakiat és Lengyelorszagot, Romania esetében azonban még ennél is
nagyobb elmaradast lathatunk. Itt az egy fére jutd évi 4-4,5 kg-os fogyasztas csupan a
nyugat europai merték kb. 30%-t teszi ki. A régio egy fére jutd évi tissue papir
fogyasztasanak szintjét alapul véve kijelentheté, hogy a higiéniai papir piacbhan még
jelentds novekedeési tartalékok rejlenek a piaci szerepl6k szamara.

Az utobbi evek exportsikerei bebizonyitottak, hogy a magyar termékek nemzetkozi
szinten is versenyképesek. A Vajda Papir Kft. vilagszinvonalu, innovativ termékeket kinal
a kulfoldi piacokra minden vevéi igényt figyelembe véve. Marka termékeknél bevezetett
innovaciokat a sajat marka gyartasban is viszont lathatjak a fogyasztok. Magyarorszag
kozponti elhelyezkedése, valamint a fejlett uthdlozat kivalo alapot jelent a kornyezé
orszagok gyors eléréséeben.

Az elmult évek tudatos piacépitésének koszonhetéen azonban mara mar elmondhato,
hogy a Vajda Papir Kft. az arbevételének mar kozel felét kulfoldon realizalja.

Kitekintés a kozép-kelet-europai régiora

Mivel a Vajda Papir Kft. arbevételének jelentds részét a kozép-kelet-eurdpai régioban
realizalja, ezért lényeges ezen orszagok (Romania, Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszag)
haztartdsi papir piacat roviden kiilon is bemutatni.

A romaniai haztartasi papir piac éves fogyasztasa kb. 95 ezer tonna, forgalma pedig eléri
az évi kb. 110-120 millio EUR-t (évi 5-6%-0s becsult novekedéssel). A fogyasztasban a
legnagyobb reszaranyt a toalettpapirok teszik ki (65%), a zsebkenddGk és a konyhai
papirtorlék egyenlé aranyban képviseltetik magukat (15%-15%), mig a legalacsonyabb
(mindossze 5%) a papirszalvétak reszesedése a piachol. A roman tissue termek piac
forgalmanak nagyobbik hanyadat kb. 65%-at a gyartoi markak adjak, mig a kereskedelmi
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(sajat) markak részaranya kb. 35%. A kereskedelemi tevékenység jelentds részét (kb. 60%-
at) tzletlancok bonyolitjak. A piacot jellemzéen helyi szerepl6k dominaljak (SC Pehart TEC
SA, Petrocart, sth.), de egy gyartd kapacitassal rendelkez6 nemzetkozi cég (Sofidel -
Comceh) is jelen vannak a versenyben.

Csehorszagban, Szlovékiaban és Lengyelorszagban az egy fére juto éves tissue papir
fogyasztas kb. 8 kg, ami megegyezik a magyarorszagi szinttel. Az egyes termékcsoportok
piaci részaranyat tekintve elmondhat6, hogy a legnagyobb részesedése itt is a
toalettpapiroknak van (kb. 50%-55%). Ezt kovetik a zsebkenddk és konyhai torl6kenddk,
mig a sort a legkisebb piaci részarannyal itt is a szalvétak zarjak. Jellemz6, hogy a
kereskedelem nagyobb részét kereskedelmi lancok (Tesco, Lidl, Spar, Aldi, Jeronimo
Martins, etc.) bonyolitjdk, valamint, hogy a meghatarozo piaci szerepl6k kozott
Nemzetkozi (Metsa, Sofidel, ICT, etc.) és helyi gyartok egyarant jelen vannak (SHP).

A hazai haztartasi piac bemutatdsa

A hazai haztartasi papir piac éves fogyasztasa kb. 80 ezer tonna, forgalma pedig évi kb. 50
milliard forint. A piac atlagos évi novekedése 6% korli. A hazai kereskedelem 90%-at
szervezett, modern kereskedelmi lancok fedik le, ezen beliil is a legnagyobb részaranyt a
hipermarketek teszik ki (36%) mig a masodik helyen a diszkontlancok dllnak (24%-kal). A
fogyasztasban a legnagyobb részaranyt a toalettpapirok teszik ki (55%), ezt koveti a
zsebkendék (23%) és a konyhai papirtorl6k (16%), mig a legalacsonyabb (6%) a
papirszalvétak részesedése a piacbol.

A papirpiac egészén belil a haztartasi papir szegmens viszonylag stabilnak mondhato.
Stabilitasat elsésorban az adja, hogy az ide tartozo termekek megszokott eszkozei a
haztartasok mindennapjainak, amelyek igy csaknem kicserélhetetlen termékeknek
tekinthet6k. Altalanossagban elmondhaté ugyanakkor, hogy az elmult id6szakban a
fogyasztok arérzékenyebbek lettek, és egyre nagyobb figyelmet szentelnek az akcioknak.
Megfigyelheté az is, hogy a fogyasztéi arérzékenység valamelyest visszaszoritotta a
kérnyezettudatos szemléletet is. A hazai fogyasztok ugyanis jellemzéen az ar alapjan
valasztanak a termékek kdzott, mintsem kornyezetvédelmi megfontolasok figyelembe
vételével. A kornyezettudatos termékek iranti novekvd kereslet ennek megfelel6en
egyel6re inkabb csak Skandindviara, valamint a nyugati orszagokra jellemz6.

Az egyes termékkategoriakkal kapcsolatban elmondhatd, hogy a toalettpapirok esetében
a vasarlok az egyre nagyobb, akar 24-32 tekercses csomagokat részesitik elényben. Ezek
a kiszerelések talalhatok ugyanis leginkabb akciokban, és a fajlagos aruk is esetiikben a
legalacsonyabb. Ez a feldlldis a gyartok szamara is kedvez6, mivel ezekben a
kiszerelésekben a sajat markas termékek még kevésbé elterjedtek, igy jellemzéen a
gyartoi markdak kinalata dominal ebben a szegmensben. A papirzsebkend6k és a haztartasi
papirtorlék piaca az elmalt idGszakban nem sokat valtozott, ezzel szemben a szalvetak
esetében csokkend tendencia volt megfigyelhetd, amelyet a gyartok a husvéti és a
karacsonyi idGszakhoz kotheté szezondlis termékekkel, illetve egyéb tematikus/mintas
(példaul gyermekeknek szant mesefiguras) szalvétakkal igyekeznek ellensulyozni. A
magyarorszagi haztartasi papir piac forgalmanak kb. 48%-at gyartoi markak, mig kozel
52%-t kereskedelmi (sajat) markak adjak.
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1.4. A Vajda Papir Kft. Lizleti stratégiaja

A Vajda Papir Kft. kildetése és feladata, hogy az emberek mindennapjait konnyebbé tegyék
hatekony megoldast kindlva minden, a higiénia papirtermékekkel kapcsolatos igényre és helyzetre.

A Vajda Papir Kft. célja, hogy az 6sszes érdekelt a higiéniai haztartasi papiraru szegmensben, mint
hatekony és megbizhato, kornyezetvédelmi szempontoka elGtérbe helyezd értékteremtére
tekintsenek, es igy elkotelezetté valjon Kozép-Eurdpa és Skandinavia teriiletén. Az érdekeltek
korében az alabbiak tartoznak: fogyasztok, vevék (kereskedelmi partner), munkavallalok,
beszallitok, helyi kozosségek, tulajdonosok.

A Vajda Papir Kft. célja, hogy Magyarorszagon piacrészesedés szempontjabdl els6 legyen, illetve
biztos s vonzo munkahelyként tekintsenek ra.

2. 2020. évi eredmények és 2021. évi kilatasok, kihivasok

A higiéniai papiripar altalaban kevésbé kitett a valsaghelyzetek okozta nehézségeknek, azonban a
COVID vilagjarvany valamennyi iparagat jelentés kihivasok elé allitottak 2020-ban, igy a Vajda Papir
Kft.-t is. A Vajda-Papir Cégcsoport nagyon jol kezelte és kezeli a kialakult pandémias helyzetet, az
uzletvitele bizonyitotta rugalmassagat a vilagjarvany kovetkeztében kialakult rendkivili
helyzetben. A folyamatos gyartast és vevd kiszolgalast a bizalomra és egyiuttmikodésre épiilé
szervezeti kultdrajanak, vertikalisan integralt Gzleti modelljének, foldrajzi és termék szegmens
diverzifikaciojanak, valamint jo piaci pozicidinak kdszonheti. Mindezek olyan fontos értékek,
amelyek tovabbra is alapjaiban hatarozzak meg a Vajda-Papir Cégcsoport jovéjét.

A virus kitorese ota a Vajda-Papir Cégcsoport folyamatosan termel és értékesit, nagyon komoly
egeszsegugyi vedekezési rendszer bevezetése mellett. A Vajda-Papir Cégcsoportnal minimalis volt
a megbetegedes, a dolgozok kezdetektdl kizarélag maszkban, kesztyliben dolgoznak, minden
reggel belépéskor lazmérés torténik, és kizarolag kézfertGtlenitést kovetéen lehet munkaba alini.
A kozos helyiségek hasznalatanak szigori kovetelményei vannak, amely helyiségeket éjjel
kulonboz6 fertGtlenité modszerekkel takaritanak és kezelnek. Az adminisztrativ dolgozok tébbsége
otthonrol dolgozik.

Minden dolgozo megkapta irasban a részletes viselkedési szabalyokat. A Vajda Papir Kft.
elkészitette a cég Pandémias tervét is, kitérve az tzletfolytonossagra. A megrendelések a kialakult
toilet papir és egyeb higiénias papir hianya miatt megnéttek, amit a termelés igyekszik minél
hatéekonyabb modon kielégiteni. Elsédleges feladat a termelésben dolgozd munkatarsak minél
jobb megvedése a virusfert6zés ellen. Az tizemekbe kizardlag az ott dolgozé emberek léphetnek
be. Az adminisztrativ dolgozok dont6 tobbsége otthonrol végzi a feladatat. Mindezen intézkedések
ugyan csokkentik a rendelkezésre allast a személyes uzleti taldlkozok tekintetében, de a Vajda-
Papir Cégcsoport munkatarsai és rendszerei felkésziltek az ehhez hasonlo korilmeényekre, és
mukodesét, szolgaltatasait tavoli eléréssel teljeskorien biztositja partnerei szamara.
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A Vajda Papir Kft. az értékesitési piacain emelked6 kereslet mellett mikodott 2020-ban. A
kiskereskedelmi forgalom — igy a higiéniai papirtermékek kereslete — n6tt Magyarorszagon. A
vallalat 40.243 tonna készarut értékesitett 2020. év soran,az el6z6 éves mennyiseghez képest 12
%-al tobbet. Mindez 4 %-os volumencsokkenést eredményezett a belfdldi piacon, mikozben az
export értékesités volumene 37 %-al volt magasabb az egy évvel korabbindl. Az értékesitett
termékek atlagos brutto értékesitési ara 4 % szazalékkal n6tt 2019-hez viszonyitva.

A vallalat koltségeinek 65-70%-at kitevé higiéniai alappapir atlagos beszerzési ara a vilagpiacon
stagnalt, illetve némi csokkenést mutatott a 2020-as év soran. Az év utolso honapjaiban az
alapanyag ara kisebb emelkedésnek indult, de varhatéan 2021. év kdzepén szintén beall egy
alacsonyabb szintre.

A vallalat 2020. évben is jelentés eréforrasokat allokalt sajat markas termékeinek piaci
teljesitményének tamogatasara, novelésére. Az Ooops! marka a vallalat kozép- és hosszu tavu
stratégiajanak kiemelt eleme. 2014-t6l kezd6d6en a vallalat az Ooops! markaérték noveleset
jelent6s marketing és pénzigyi raforditasokkal tdmogatja (piac- €s marketing kutatasok, orszagos
kampanyok, TV reklamok, brandh(iség kialakitasat célzo akciok, online marketing tevékenységek).
2020. év soran — a korabbi évekhez hasonldan - Vajda-Papir Kft. a multinacionalis kiskereskedelmi
lancokkal megkotott régios értékesitési szerz6dések magas szint( teljesitésére torekedett. A Lidl,
Tesco és Penny lancok kdzép-eurdpai boltjainak sikeres kiszolgalasa a lancokkal torténd hosszu
tavu egyuttmikodeést alapozza meg.

2020. év soran a Vajda-Papir Kft. a multinaciondlis kiskereskedelmi lancokkal megkotott régios
értékesitési szerz6dések magas szint( teljesitésére torekedett. A nemzetkozi és hazai lancok kozul
a magyarorszagi piacon jelen vannak és a legnagyobbak a TESCO, Coop, SPAR, Lidl, CBA, Real,
Auchan, Penny, ALDI, és a DM, Rossmann. Ezek 6 csoportba sorolhatok, ugymint hipermarketek,
diszkontok, kis- és nagy lancboltok, drogériak és fiiggetlen kisboltok. Ezek kozul a
papirkategoriaban a legfontosabb csatornak a diszkontok és a hipermarketek, 6k adjak a piac tobb
mint 50%-at. Ezekbél a diszkontok piaca évek Ota novekszik. A tovabbi, kevesebb mint 50%-ot a
tobbi csatorna adja nagysagrendileg 10-10%-kal. A drogéridk nének, a nagy lancboltok stagnalnak,
mig a kis lancboltok és a hipermarket csatornak nem tudnak noévekedni. A figgetlen boltok
forgalmat csak becsiilni tudja a Nielsen, és a csokken6 boltszam ellenére jelenleg novekvo
forgalom lathato naluk.

A Vajda Papir Kft. tradicionalisan erds poziciéval rendelkezik a hipermarketekben és a fliggetlen
boltokban, ahol az Ooops! és Sindy markaival a piac 20-25%-t fedi le. Tovabbi lehetéség van a
piachévitésre a disztribucio novelésén keresztiil is. A diszkontok mint leginkabb fejléd6, de
jellemzéen sajatmarkat értékesité lancok egyre nyitottabbak az innovativ, kornyezetbarat markas
termékekre is, igy fejlédési lehetGséget jelentenek a Tdrsasag szamara is In-Out promocios
megjelenésekre.

A nemzetkozi lancok esetében elGnyt jelent még, hogy egy szerzGdéssel a nemzetkozi piacok is
elérheték. A Vajda Papir Kft. mar most is kihaszndlja az ebben rejlé tzleti lehetGséget, de tovabbi
potencialt jelent az Ooops! termékkor és az orszagok bovitése is. Jellemzéen 3 szinten folyik a
kapcsolattartas. A nemzetkozi kapcsolatokat tulajdonosi és igazgatoi, a lokalis kozpontit key
account manageri, mig az aruhazit kereskedelmi képvisel6i szinten tartja, ami versenyelényt jelent,
hiszen igy javithato az ellatas és az aruhazi jelenlét.
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A vallalat modern termelési infrastrukturaval és gépparkkal rendelkezik. A korabbi években
végrehajtott beruhazasok kovetkeztében 2020. évben nem volt sziikség ujabb beruhazasokra a
termelési kapacitas novelése céljabdl a Vajda- Papir Kft-ben.

2020. masodik féleveben a Vajda Papir Kft. egy 1.400.000 ezer Ft értéki maszkgyarto gépsort
helyezett Uzembe, a maszkgyartas 2020. decemberében indult meg. A beruhazas targya egy olyan
gepgyartosor (és ahhoz kapcsolodd infrastrukturalis beruhdazas) kivitelezését jelentette, amely
higiénias, orvosi arcmaszkokat gyart papir alapanyagbol.

A Vajda Papir Kft. 2020 tavaszan nemcsak a vildgjarvany kapcsan el6allt vészhelyzet gazdasagra
gyakorolt hatasaval szembesilt, hanem azzal is, hogy a helyzet kezeléséhez szikséges
vedofelszerelések nem dllnak rendelkezésre a megfelel6 mennyiségben és minGségben. Ez hetekre
visszavetette a hatékony vedekezest az egész orszagra kiterjedéen. Figyelembe véve, hogy jelenleg
a szakmai allaspontok alapjan a COVID-19 virus az elkdvetkezd években is jelen lesz, visszatérden
kezelni kell a helyzetet, mas — eddig nem ismert — hasonld jarvanyokrol nem is beszélve. Az
arcmaszk nehany hét alatt napi haztartasi cikk és napi viselet lett Magyarorszagon, és mig
marciusban a sziikseges mennyiség tekintetében csak az import johetett szoba, a jovében a Vajda
Papir Kft. szeretne stabil gyarto kapacitast létrehozni a hasonld helyzetek problémamentes
megoldasdra. A beruhazas lehetévé teszi, hogy a Tarsasag megtartsa a foglalkoztatotti létszamot,
és munkavallaloi egy részét erre a teruletre csoportositsa at, tovabba azt is, hogy forgalmat egy
teljesen uj termekkor gyartasaval novelje.

A termekeket a Vajda Papir Kft. els6sorban Magyarorszagon szeretné értékesiteni, és csak a
belfoldi igények feletti termelést kivanja exportalni. Az exportot a belféldi kereslet megugrasa
eseten természetesen csokkenti, illetve sziinetelteti. Ha van rd lehetdség, a Tarsasag szeretne ezzel
a termekkel allami kozbeszerzéseken részt venni, és stratégiai beszallitdja lenni a magyar
egészsegugynek.

A kesztermek feldolgozashoz és kiszereléshez felhasznalt alapanyagok részben sajat
alapanyaggyartasbol, részben vasarolt alapanyagbdl késziilnek. Ezen alapanyagok gyartasanal és
vasarlasanal azokat a szempontokat veszik figyelembe, amelyek a maszk legmagasabb Type IIR
tipusu besoroldsat és mindsittetését lehetévé teszik.

Alegmagasabb mindségi kovetelményeknek megfelel6 alapanyagok kivalasztasa utan ugynevezett
Jtiszta térben” zart es ellenérzott korilmeények kozott torténik a gyartas. Ez a ,tiszta tér” kilso
szennyezésektdl mentes, csiratlan, HEPA szlirékkel sziirt és regisztralt minGségu levegével ellatott
kornyezet. A belépés csak korlatozott megfelel6 egészségiigyi feltételek mellett lehetséges,
specialis vedooltozetben. Minden berendezés, eszkoz, szerszam és tarolo edényzet csak és
kizarolag a tiszta térben hasznalhato, onnan nem lehet kivinni. Ezen tiszta térben torténd gyartas,
feldolgozas teszi lehetéveé, hogy a gyartott termék minden sziikséges mindsitésnek megfeleljen.

A termekek kiszerelése valtozo. Kis kiszerelésti (kereskedelmi forgalomban kaphatd), nagy
kiszerelésd (kozvetlen nagy felhasznalok szamara készitett), tovabba higiénikus és csiramentesitett
zart csomagolasu termék egészsegugyi célokra felhasznalhato maszk készil.

A vallalat a termékfejlesztés és gyartas soran kiemelt figyelmet fordit a fenntarthatosagra.

Mikodese soran a kornyezetet terheld hatasok minimalizalasara torekszik. Kiemelt cél az
energiahatékonysag javitasa, a megujuld energia minél nagyobb aranyban torténé felhasznalasa.
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A kérnyezettudatos hozzaallas az alapanyag-beszerzési folyamatokban is megjelenik. LehetGség
szerint igazoltan felelds erd6gazdalkodasbdl szarmazo rostbol készilt alappapir  kerdl
felhasznalasra a termékek gyartasa soran. Ezzel a vallalat hozzajarul a felelés erdégazdalkodas
folytatasahoz. A gyartas soran keletkez6 hulladék ujrahasznositasa szintén kiemelt prioritas (pl. a
papir alapanyag esetében keletkezé hulladék teljes mennyisége ujrahasznositasra kerul). A vallalat
az ELMU-EMASZ cégcsoport partnereként soroksari kozponti lizemegységében jovobarat
zoldenergiat hasznal fel papirtermékei gyartasa soran.

A vallalat kockazatkezelési tevékenysége két nagy teriletet érint:

e alappapir beszerzési arakban torténdé negativ valtozas mértékének csokkentése,

e alappapir beszerzési arakhoz és hitelekhez kapcsolodo arfolyamkockazat mérséklése.

L
A vallalat altal beszerzett celluloz értékesitésének és az értékesitett cellulozbol gyartott alappapir
visszavasarlasnak egyik célja az alappapir arakban bekovetkezé aremelkedések hatasanak
csokkentése, természetes fedezet kialakitasan keresztil. A vallalat az arfolyamkockazatokat
fedezeti tgyletekkel csdkkenti.

A Vajda Papir cégcsoport pénziigyi stabilitdsat nagyban el6segitette, hogy 2020. novemberében
11,2 millidrd forint értékd, forintban denominalt kétvényt hozott forgalomba az MNB Novekedeési
Kotvényprogramjaban, mely forrast teljes mértékben meglévé banki hiteleinek elétorlesztésére
forditotta.

A cégcsoport konszolidalt arbevétele 2020-ban tobb mint 17%-kal nétt és 24,2 Mrd Ft folé
emelkedett. A forgalom novekedése mellett az eredményesség is jelentésen javult, a 2020. évi
EBITDA meghaladja a 3,5 Mrd Ft-ot.

A 2019. évhez viszonyitott arbevétel és eredményesség novekedést a termel6é egységekben
végrehajtott kapacitasbévités tette lehetévé, amihez hozzajarult a pandémias idészakban
tapasztalt felvasarlasi laz elsé hullama is. Mindemellett az exportértékesités novelése is pozitiv
hatast gyakorolt az arbevételre és eredményhdanyadra. A novekvé exportarbevétel a forint
arfolyam alakulasanak kedvezétlen hatasait is mérsékelte.

A PM1 papirgép a tervezett maximalis kapacitdsa kozelében termelt, ezzel biztositotta a Vajda
Papir Kft. megfeleld alappapir-ellatottsagat és jovedelmezéségét. A celluldéz beszerzési arak és
lehetGségek stabilan idedlisak. A lakossdg higiéniai termék fogyasztasa a Tarsasag minden f6
piacan, killonosképpen a haztartasi papirtorlé kategoriaban magas szinten stabilizalodott.
2021-ban a vallalat mind a belféldi, mind az export piacokon a 2020-ban realizalt arbevétel enyhe
novekedését varja hasonlo koltségszint mellett.

A tulajdonosok a Vajda Real Estate Kft. keretében az integrélt higiéniai papirgyartas és feldolgozas
megteremtésének érdekében higiéniai alappapir gyarto iizem beruhazast inditottak 2017. masodik
negyedévében Dunaféldvaron. A termelés induldsanak ideje 2018. november volt. A 2017-ben
indult beruhazas keretében megvaldsult kapacitds 2019-ben a Vajda Papir Kft. alappapir
felhasznalasanak 50%-at biztositja.

Dunaféldvaron a zéldmezds beruhazas keretein beliil 18 hektar sajat tulajdond, 26.000 m2
alapteriilet(i alappapir gyartd és feldolgozd iizem keriilt megépitésre valamint ), az egyik
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legkorszeribb alappapir gyarto 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
feldolgozasido figyelembe vételével.

Az épuletet a vilag vezetd papirgépi infrastruktiura tervezé cége tervezte. Az épllet 50 éves
idotartamra keészult, az ehhez szilkséges megbizhatosagu és mindségii alapanyagok és
technologiak felhasznalasaval. Az épulet tervezése olyan szempontok figyelembe vételével
tortént, melyek eldsegitik a gyors és hatékony munkavégzést. Az épiilet 2 f6 részre keriilt
felosztasra az alappapirgyarto uzem csarnok és a hozzatartozo raktarak, kiszolgald helyiségek,
illetve a feldolgozo csarnok és annak raktarai és kiszolgalo helyiségei. A papirgyartashoz
kialakitasra kerilt az alapanyag - jelenesetben a celluldz - taroldsara szolgalo 1.500
negyzetmeteres raktarrész, a papirgépi izemcsarnok — beleértve a sziikséges helyiségekkel, mint
kazanhaz, kompresszorterem, transzformatorhaz, csarnok szell6zés, szocialis helyiségek és irodak
— 4.400 negyzetméteren valamint egy 1.500 négyzetméteres raktdr a papirgéprél lejové
papirtekercses tarolasara.

A gyartashoz sziikséges elsddleges alapanyag a celluldz, amelynek beszerzése jelenleg 2 kiillonboz6
foldrajzi térséghdl szarmazik. Az ugynevezett hosszu rostu cellulozt Skandinaviabol, jellemzéen
Svedorszagbol szerzik be, mig az ugynevezett rovid rostu cellulozt Dél-Amerikabol, Braziliabol
vasaroljak. A celluloz legnagyobb része tengeri hajoztatas utan folyami uton torténd szallitassal
érkezik az uj, korszer(i dunafoldvari izembe, ahol tovabbi feldolgozas, papirgyartas technologiaval
készul felkesz termék az ugynevezett alappapir.

Az iparagban hosszu tavon sikeres vallalkozasok integralt termelési strukturdban mikodnek, ami
az alappapir gyartas és alappapir feldolgozas egy vallalatcsoporton beliili mikodését jelenti. A
papirgep beruhdzas a Vajda Papir Kft. kozéptavu stratégiai alapanyag ellatasat teszi lehetévé. A
beruhazas vart haszna:

e alacsonyabb alappapir koltség;

» a feldolgozott alappapir egyenletes minGsége: integralt termelés esetén az alappapir
cegen beluli hozzaférhetésége és annak specifikacidjanak kozvetlen befolyasolhatdsaga
jelentGs mértekben javitja a gyartas hatékonysagat, amely a versenyképesség novelése
mellett a meghatarozott arszint esetén a haszonkulcs, igy a profittomeg novekedésével
jar;

e termek innovacio: az alappapir cégen bellli elGallitasa esetén, annak mindségének,
Osszetételének, specifikaciojanak kozvetlen szabalyozdsa el6segiti a sajat fejlesztésdi
technologiai ujitasok kidolgozasat, amely a fogyasztoi piacon egyedi, innovativ termékek
bevezetését eredményezi. Az innovativ termékek arszinvonala és haszonkulcsa magasabb,
mint az ,atlagos termékek esetén”, igy profittomeg-noveld hatasuk van;

* a jelenleg is keletkezd papirhulladék vallalaton belili feldolgozasa, ezzel a karos anyag
kibocsatas csokkentése és a fenntarthatdsag jelentds novelése; és

e addicionalis export értékesités: arbevétel-novekedés a nemzetkozi kiskereskedelmi lancok
tobb orszégra kiterjed6 ellatdsa mind gyartoi markas, mind sajatmarkas termékek
esetében, az alabbi elvarasoknak torténé megfelelés kovetkeztében:

e ellatasi stabilitas iranti igény teljesithetdsége jelentdsen né;

e teljes ellatasi lanc mindségi feliigyeletének biztosithatosaga;

e szallitasi rugalmassag novekedése.
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A fenti gazdasagossagi elényt még jobban kihasznalva a vallalat egy ujabb beruhazast tervez,
melynek alapkéletétele 2020. decemberében megtortént. Az (j beruhazas (11. item) magaba foglal
egy lizemcsarnok épitését és 70 ezer tonna éves gydrtasi kapacitasu papirgép installalasat. A
beruhazas varhato befejezése 2022 év eleje.

A Vajda-Papir Cégcsoport teljes alapanyag elldtottsaganak eléréséhez elengedhetetlen a Il. utem
beruhazasanak meginditasa. A Il. Uitemben megvalésulé alappapir gyarto gépen a konyhai
papirtorlé, papirzsebkendé és papirszalvéta alapanyaganak gyartasa fog torténni. Ez lehetove
teszi, hogy minden, a Vajda-Papir Cégcsoport altal gyartott, feldolgozott és értékesitett higiéniai
papirtermék alapanyagat sajat maga allithassa el6. Az alappapir gyartas Vajda-Papir Cégcsoporton
beliili biztositasa stratégia elényt a jelent a Vajda-Papir Cégcsoport szamara. Ez a stratégiai el6ny
lehetévé teszi, hogy az innovativ termékfejlesztés és az elérhetd legmodernebb, energiahatékony
technoldgia segitségével a piacvezet6i pozicionk régionk még tobb orszagara kiterjedhessen.

A Il Gtem fejlesztése egy Ujabb 15,82 millidrd forintos beruhazas a Vajda-Papir Cégcsoport
szamara. Ezt 2020. negyedik negyedévében tervezik inditani. A II. item egy ujabb uzemcsarnok
felépitésével és egy alappapir gyartd gépsor beiizemelésével ugyanazon a dunafdldvari telken
valdsul meg, mint az |. iitem. A beruhdazas koltségvetésében 5,4 milliard forint épitipari és kozel
10 milliard Ft gépberuhazas szerepel.

2020-ben a Vajda Real Estate Kft. 27,51 tonna alappapirt értékesitett. Ebb6l csak 6,4% kerult
exportra, a maradék belfoldi értékesités, melyet a Vajda-Papir Kft. vasarolt meg.

A véllalat a gyartas soran kiemelt figyelmet fordit a fenntarthatosagra. Mikodése soran a
kornyezetet terheld hatasok minimalizalasara torekszik. Kiemelt cél az energiahatékonysag
javitasa, a megujulé energia minél nagyobb aranyban torténé felhaszndlasa. A kornyezettudatos
hozzaallas az alapanyag-beszerzési folyamatokban is megjelenik. Lehetdség szerint igazoltan
felelds erdégazdalkodashdl szarmazé rostbol késziilt alappapir keriil felhasznalasra a termékek
gyartasa soran. Ezzel a vallalat hozzajarul a felel6s erd6gazdalkodas folytatasahoz. A gyartas soran
keletkezé hulladék ujrahasznositasa szintén kiemelt prioritas (pl. a papir alapanyag esetében
keletkezd hulladék teljes mennyisége ujrahasznositasra kerdiil).

A vallalat kockazatkezelési tevékenysége harom teriiletet érint:

e alapanyag beszerzési arakban torténé negativ valtozas mértékének csokkentése,
o alapanyag beszerzési arakhoz és hitelekhez kapcsolodé arfolyamkockazat mérséklése és
e avaltozé kamatozasu hitelekhez kapcsolodo kamatkockazat.

A Vajda Papir Kft. altal beszerzett celluldz vasarlasanak és a vasarolt cellulozbol gyartott alappapir
értékesitésének egyik célja az alappapir arakban bekovetkezé aremelkedések hatasanak
csokkentése, természetes fedezet kialakitasan keresztill. A vallalat az arfolyam kockazatokat
fedezeti tigyletekkel csokkenti. A jelenlegi alacsony kamatkornyezetben a vallalat altal valtozo
kamatozassal igénybe vett hitelekhez kapcsolodé kamatkockazat alacsony.

2021-ban a vallalat a 2020-ban realizalt arbevétel tomeget, illetve hasonlo EBITDA értéket varja,
mint az el6z6 évben volt.
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3. A Tarsasagnal 2020-ban lezajlott lényegesebb események

kotvénykibocsatas

Vajda Papir Kft.-nél 2020.11.16-an a Nemzeti Kotvénykibocsatasi Program keretében
kibocsatasra kertilt 11,2 milliard Ft dssznévértékl kotvény. Osszesen 224 db névre sz0lo
kotvény 50 000 000 Ft névértéken kerilt kibocsatasra. A kotvény fix kamatozasu, 10 éves
futamideji. Az 6todik évtdl kezd évente 10-10 %-ot torleszteni, majd a futamidé végén
egyosszegben tortenik a maradék névérték visszafizetése a befektetéknek. A Vajda Real Estate
Kft. a kotvenykibocsatas mogott garantérként vallal szerepet.

konzorcialis hitelvisszafizetés

A Vajda Papir Kft. és Vajda Real Estate Kft. a teljes fennalld banki konzorcidlis hitelét
visszafizette 2020-ban a kotvény kibocsatast kbvetéen.

fejlesztési tamogatasok elnyerése

A targyevben a Vajda Papir Kft. két dllami tamogatast is elnyert. Az egyik egy orvosi
maszkgyartd berendezés lizembehelyezéséhez kapcsolodik, 1,045 milliard HUF értékben. A
masik pedig a vonalvégi csomagold automatizalasi projekt fedezetéiil szolgal, 282.408 ezer
HUF értekben. 2020.12.31-én még mindkét projekt befejezetlen beruhazasi stadiumban volt,
2020. decemberében a Vajda Real Estate Kft. egy korabban elnyert 5,5 milliard Ft allami
tamogatast kapott a Il. papirgép beruhazasra.

személyi valtozasok
2020-ban nem volt meghatarozo személyi valtozas a Vajda Papir Kft.-nél- A Vajda Real Estate

Kft-ben 2020. decemberében a mill managari pozicio tekintetében volt valtozas, a korabbi
vezteto a minGseégugyi és kornyezetvédelmi manageri poziciot vette at a Cégcsoportan.

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 iizleti
sikeresseg eltfeltételei a megfelelé arszinvonal, a jo termékminéség, a kiemelkedd
termekvalaszték, valamint a partnereknek kinalt kereskedelmi feltételrendszer dsszességétdl
figg. A Vajda Papir Kft.- nek ezen feltételeknek folyamatosan meg kell felelnie, mind a
kereskedelmi partnerek, mind a végfogyasztok vonatkozasaban. Esetleges jelentds romlas ezen
feltételrendszer vonatkozasaban, illetve a piaci verseny esetleges tovabbi erésodése az arak és
ezen keresztil jovedelmezdseg csokkenéséhez vezethet, illetve tovabbi beruhazasi igényeket
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tamaszthat. A fogyasztoi igények, illetve szokdsok esetleges hirtelen és radikalis megvaltozasa is
piaci kockazatot jelenthet a Vajda Papir Kft. szdmara.

4.1

4.1.

(38

Altalanos makrogazdasagi tényezéok miatti kockazatok

A Vajda Papir Kft. nyereségességét jelentdsen befolyasolhatjak az altalanos gazdasag
feltételek azokon a beszerzési és értékesitési piacokon, ahol a Vajda Papir Kft. jelen van.
Az olyan tényezok, mint a kamatldbak, az inflacid, a befektet6i hangulat, a hitel
rendelkezésre allasa és koltsége, a globalis pénziigyi piacok likviditasa, a részvény- ¢s
nyersanyagarak mértéke és volatilitasa, valamint a munkaerdpiac ingadozasai jelentosen
befolyasolhatjak a Vajda Papir Kft. pénziigyi helyzetét. Ehhez hasonléan a Vajda Papir
Kft. kilatasait jelentosen érintheti egy esetleges gazdasagi visszaesés, €¢s a magasabb
kamatlabak hatranyosan befolyasolhatjak a Vajda Papir Kft. hitelmindsitését.

A gazdasag kilonbozé szegmenseiben bekovetkezhetnek olyan véltozasok, amelyek
egyszeri, nagy hordereji kormanyzati intézkedések meghozatalat teszik szlikségessé. Az
intézkedések kozvetleniil vonatkozhatnak a Vajda Papir Kft. iparagdra, de
befolyasolhatjak a gazdasag egyéb szereplGinek helyzetét is. Mindkét tipusu allami
beavatkozas jelentés hatassal lehet a Vajda Papir Kft. miikodésére, jovedelmezdsegere.

A szektor szempontjabol relevans makrogazdasagi tényezok ¢s iparagi trendek miatti
kockazatok

A Vajda Papir Kft. tevékenységének jovedelmezOségét jelentds mertekben
befolyasolhatja a nyersanyagok aranak alakulasa, igy kiillénosen a celluloz, a f6ldgaz, az
elektromos daram (mint a termelés meghatérozo koltségelemei) és az lizemanyagaranak
alakulasa, ez utobbi a szallitasi koltségek miatt.

A celluloz arat befolyasolhatjak az iddjarasi koriilmények, a belfoldi és globalis kereslet
¢és kinalat, valamint a korméanyzati programok és a szabalyozas.

A foldgaz arat leginkabb az id6jaras és a geopolitika hatarozza meg.

Az elektromos aram arat leginkabb az id6jaras, a kormanyzati politikak, a szabalyozas,
valamint a megijulo elektromos aramhoz kapesoladoan kivetett potdijak és hatosagi arak
hatarozzak meg.

Az lizemanyag 4rat a nyersolaj vilagpiaci ara hatarozza meg, amely a kereslet €s kinalat
mellett a politikai viszonyok altal is nagymértékben befolyasolt. Ezen kiviil a nyersola
finomitasanak koltségei is jelentdsen hatnak az arakra. A finomitott termékeknek is van
tdzsdei piaca, ahol jellemzden dollarban kereskednek, igy fontos mozgatorugoja a hazai
lizemanyagaraknak a forint-dollar arfolyam alakulasa 1s.

A papiripari termékek arai érzékenyek a vilagpiaci kereslet és kindlat alakulasara. A
cellulozarak, a kormanyzati szabalyozas, valamint a fogyasztor kereslet mind olyan
tényezok, amelyek jelentds hatassal lehetnek a papiripari termékek dranak alakulasara.

A papiriparban is kiemelten fontos a kdmyezetvédelem. A papiripar hatalmas
erOfeszitéseket tett az elmilt években, hogy a termelési folyamatok kérnyezeti hatasait

csokkentse. A kombinalt energiaforrasok (pl. ho- és elektromos energia) ¢s a megujulod
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cnergiaforrasok (biomassza) alkalmazasa jelentosen hozzajarult a koryezeti hatasok
csokkenteschez. Ezek az erdfeszitések folyamatosak. A jovoben a papir-felhasznalasi
lanc minden résztvevojének, beleértve a fogyasztokat is, figyelembe kell vennie a felelos
gazdalkodasara vonatkozo kérdéseket: papirvasarlasi és hulladékkezelési szokasaikkal
kell hozzajarulniuk a fenntarthatosaghoz.

A papiripar is modernizacion esett at elmult az ¢vekben ¢s nagyon nagy hatékonysagi,
kisebb energiafogyasztasa gyartd gépsorok jelentek meg. A magas technikai szinvonal
megkoveteli a szakképzett munkaerd foglalkoztatasat. Kiemelkedoen fontos a megfeleld
papiripari oktatas, nemcsak felsofoka, de kozépszinten is. A kormanyzat oktatasi
politikaja nagyon meghatarozo az iparag szamara.

4.1.3. Szabadlyozasi és hatosagi kockazatok

Sok esetben sziiletnek olyan jogszabalyok, amelyek esetenként rovid hataridovel
eredmenyeznek viltozasokat a korabbi szabalyozasi kornyezettel szemben. A Vajda
Papir Kft. esetében sem zarhato ki, hogy a jovoben is sziiletnek olyan uj jogszabalyok,
amelycknek torteno megftelelés a Vajda Papir Kift. szamara adminisztracios vonzatokkal,
tovabbi koltségekkel, vagy piaci bizonytalansaggal jarhatna. Nem zarhato ki, hogy a
Jjogszabalyalkotas olyan modon és mértékben valtoztatja meg a miikidési komyezetet,
hogy a Vajda Papir Kft. jelenlegi tizleti modellje esetleg nem tarthatd fenn, vagy
modositasra szorul.

A Vajda Papir Kft. természetesen mindent megtesz a jovoben is, hogy a jogszabalyi
kornyezetnek megfeleljen. Nem zarhatd ki azonban, hogy a jogszabalyi rendelkezéseknek
torténd esetleges nem megfelelés, ami hatdsagi eljarast, birsagot, vagy egyéb negativ
jogkdvetkezményeket vonhat maga utan, amelyek befolyasolhatjak a Vajda Papir Kfi.
Jovedelmezoséget, illetve egyéb mikodési feltételeit.

4.1.4  Jogrendszerbdl eredd kockazatok

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 jelentos kockazatot eredményezhet a Vajda Papir Kft. szamara, mivel ez
jelentds hatast gyakorolhat a Vajda Papir Kft. mindennapi iizleti tevékenységére és az
elérhetd tizleti eredményére. Ezen koriilmények megnehezithetik a Vajda Papir Kft.
mukddését ¢s a Vajda-Papir Cégesoportot valasztottbirdsagi, peres, nem-peres, illetve
egyeb jogi jellegli kockazatoknak tehetik ki. A Vajda Papir Kft. mindent megtesz a ra
vonatkozd jogszabalyok betartasa és betartatasa érdekében minden mikodési piacan.

4.1.5 A COVID-19 hatadsa

A COVID-19 jarvany ¢és az arra adott egyes kormanyzati intézkedések bizonytalansag ¢s
valtoz¢konysag okozasaval befolyasoljak a tokepiaci szereplok ¢s infrastruktiarik
mukodesét. A jarvany tovabbi lefolyasa és annak Magyarorszag gazdasagara és a Vajda
Papir Kft.ra gyakorolt hatasa bizonytalan, de valdsziniileg tovabbra is érinteni fogja a
tokepiacokat.
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4.2. A Vajda Papir Kft.-re jellemz6 kockazatok

A Vajda Papir Kft.nak tudomadsa van a lenti kockazatokrol és folyamatosan felllvizsgalja, elemzi,
tovabba figyelemmel kiséri a kockazatokat érinté korlilményeket, illetve megfelelé belsé
eljarasokat alakit ki és alkalmaz a kockazatokkal dsszefuggésben.

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

4.2.1 Makrogazdasdgi kockazatok

A Vajda Papir Kft. tevékenysége és eredményessége kitett Magyarorszag és az Europai
Unié orszagai makrogazdasagi helyzete alakuldsanak. A gazdasagi novekedés,
munkanélkiiliség, a magyar orszdgkockdzat, az inflacio, az allampapirok
hozamgorbéjének, valamint az dllamhaztartasi hianynak az alakulasa alapvetd hatast
gyakorolnak az tzleti kornyezetre. A makrogazdasagi kornyezet esetleges kedvezétlen
alakuldasa negativan hathat a Vajda Papir Kft. egyes tevékenysegeinek
jovedelmezGségére.

Kiemelten nagy kockazatot jelent a Vajda Papir Kft. szamara a celluléz — mint a termék
eladasi dranak kb. 50 %-at kitevd koltségelem — folyamatosan valtozo vilagpiaci ara. A
celluléz aranak valtozasat a PIX index mint egy referencia arindex mutatja, amiben a
globalis hatasok is kifejezédnek. A cellul6z arvaltozasanak érvényesitése az eladasi
arakban — szerz6dések alapjan — fél éves késéssel lehetséges a partnerek fele. A Vajda
Papir Kft. nagy korultekintéssel figyeli a PIX index alakulasat és intézkedéseket tesz a
veszteségek elkeriilése érdekében. A vevékkel kizarolag olyan szerzGdést kot, ahol a
celluloz arvaltozasat érvényesiteni lehet.

A Vajda Papir Kft. tevékenysége energiaigényes termelés, ezért hasonloan fontos az
energia (villamosenergia, gaz) aranak alakuldsa, amelyre szintén kis befolydsa van a
Vajda Papir Kft.nak. A Vajda Papir Kft. el6re lekotott dram és gdz kontingensekkel
probalja minimalizalni az drvaltozasbdl ered6 esetleges negativ hatasokat.

4.2.2 Adozasi kockdzatok

A Vajda Papir Kft.ra vonatkozo jelenlegi adozasi, jarulék- és illetékfizetési szabalyok a
jovében valtozhatnak, példaul a termékekre vonatkozd AFA, a tarsasagi ado vagy a
személyi jovedelemadd, stb. mértéke. A vonatkozd adoszabalyok gyakran eés
nagymértékben modosulhatnak, amelynek a Vajda Papir Kft. arbevételére és
eredményességére is hatasa lehet. A Vajda Papir Kft. az adovaltozasok esetleges negativ
kovetkezményeire gyorsan reagal, tzleti terveiben figyel a lehetséges hatasokra.

Az allami és helyi adohatdsag egy adott bevallasi id6szak bevallasi hataridejének naptari
éve utolsd napjatol szamitott 6t évig folytathat le ellenérzést a Vajda Papir Kft.nal az
adott idGszakra vonatkozoan. A Vajda Papir Kft. minden téle telhetd és elvarhato lépest
megtesz annak érdekében, hogy megfeleljen a jogszabalyokban meghatarozott
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eloirasoknak, de ennek ellenére nem zarhatd ki, hogy egy esetleges jovébeni
adovizsgalat esetén, a Vajda Papir Kftra vonatkozoan birsaggal, kiadassal vagy
koltséggel jaro megallapitasra keriljon sor. Kockazatot jelenthet a Vajda Papir Kft.
vonatkozasaban a jovében esetlegesen hatranyosan megvaltozé adozasi kornyezet, a
Vajda Papir Kft.t negativan érint6 adojogszabalyi valtozasok vagy adohatosagi eljarasok.

Devizaarfolyamok valtozasabol eredé kockazatok

A Vajda Papir Kft. arbevételének 40%-a export, ami eurohoz kotott, illetve a celluloz
vasarlasa is euroban torténik. Mindemellett egyéb kiaddsok is merilnek fel forinttol
eltér6 devizaban. A kilonboz6 devizakban felmerilG teljesitési kotelezettségekbdl
adodoan az egyes devizak egymashoz viszonyitott arfolyammozgasa mindig hordoz
kockazatot magaban. A Vajda Papir Kft. a természetes fedezésen tul (ahol devizaban
megszolgalt bevetelei és devizaban teljesitett kiadasai idében optimalizalasra keriilnek)
rendszeresen kot arfolyamfedezeti ligyleteket. A kedvez6tlen arfolyamvaltozas ezzel
egyutt negativ hatassal lehet a Vajda Papir Kft. Gzleti tevékenységére és
eredmeényesseégere.

Uzemanyagar valtozasabol ered6 kockdzatok

A celluloz szdllitasa legféképp vizi utvonalon torténik, a dunaféldvari tzem melletti
kikotébol pedig sajat kamionflottaval keril széllitdsra az alappapir tizembe. A Dunan
tortend szallitasra el6re megallapitott éves arak vannak.

A késztermékek szallitasa legfGképp kozuton torténik. A szallitmanyozas koltségére az
uzemanyagar valtozasa jelentds lehet, ha rovid idén belil torténik az emelkedés.

Uzemeltetési kockazar

A Vajda Papir Kft. arbevételének donto tébbsége a soroksari gyaranak muikodésébol
szarmazik, ugyanakkor 2019-t6l a dunafoldvan telephelyén is gyart készterméket. Iz
csokkenti annak a kockazatat, ha a soroksari gyarban barmilyen miikodési hiba torténik
vagy tartosabb ideig alacsony kapacitason torténik a mikodés és a csokkent arbevételbil
a Vajda Papir Kft. nem lesz képes a meglévo hiteleinek addssagszolgalatara. A Vajda
Papir Kft. kiemelt figyelmet szentel a folyamatos és idoszakos karbantartasra is. Emellett
a Vajda Papir Kft. a gyartasi egységre atfogo és jelentds osszegli biztositast kotott, amely
az lzletmenetfolytonossagi kockazatra is kiterjed.

A Vajda Papir Kft.nak nincsenek olyan kotelezettségvallalasai és olyan rendkiviili
esemeny sem tortént az utdbbi idoszakban, ami befolyasolna a vallalkozas folytatasat ¢s
negativ hatassal lennének a Vajda Papir Kft. izlet kilatasaira.

Alapanvagokhoz kapesolodo kockazat
A Vajda Papir Kft. alapanyagkoltsége a koltsegszerkezetének nagy hanyadat jelenti, igy
az alapanyagarban veégbemend enyhe dragulas is nagy hatast képes gyakorolni az

credményesscégre. Kilonosen a higiéniai alappapir arvaltozasanak hatasa kiemelendd
ebben a vonatkozashan. A Vajda Real Estate Kfi. higiéniai alappapir alapanyagot gyart,
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amit a Vajda Papir Kft. fel¢ énékesit és emiatt ez a kockazat kisebb, mintha harmadik
féltol torténne meg az alapanyag vasarlasa.

Vevai és szallitoi kockazat

A Vajda Papir Kft. diverzifikalt vevoi ¢s szallitoi struktaraval rendelkezik, de egy
jelentosebb partner elvesztése kockazatot jelent.

Kulesfontossagu vezetdk és alkalmazottak kockazata

A Vajda Papir Kft. személyi kockazatoknak van kitéve, kilonosen a képesités, fluktuacio,
rendelkezésre allas, és a motivacios kockazatok terén. A Vajda Papir Kft. jelenlegi
vezetGségét szamos olyan személy erdsiti, akik jelentds tapasztalattal és iparagi
szakértelemmel rendelkeznek. A vezet6k és kulcsfontossagu alkalmazottak tavozasa
negativan befolydsolhatja a Vajda Papir Kft. m(ikodését és eredményességét. A Vajda
Papir Kft. torekszik a vezetGinek és egyéb kulcsfontossagu munkavallaloinak a
megtartdsara, motivaciojuk folyamatos fenntartasara mind a kompenzacios csomag,
mind a munkahelyi légkor és feleldsség megfelelS biztositasaval.

A Vajda Papir Kft. annak érdekében, hogy megfelel6 szinvonalu papiripari alkalmazottai
legyenek, részt vett egy allami projektben és kozépfoku oktatast kezdemeényezett
Dunaujvarosban. Ezzel kdzépszinten elindul a hosszu évek 6ta nem létezG papiripari
szak. Ez megalapozza a jovGben a megfelelé és elkotelezett papiripari szakmunkat a
Vajda Papir Kft.nal.

Informatikai rendszerek

A Vajda Papir Kft. tevékenysége informatikai rendszerektdl fligg. El6fordulhat, hogy az
informatikai rendszerek nem megfelel6é mikodése vagy biztonsaga jelentésen
hatranyos kovetkezményekkel jar a Vajda Papir Kft. vagy a Vajda Real Estate Kft.
tevékenységére és eredményességére. Az informaciostechnoldgiai rendszerek szamos
problémara érzékenyek, mint példaul a szamitogépes virus fertdzés, a rosszindulatu
hackelés, a 1étfontossagu informatikai kozpontok fizikai karosodasa, valamint a szoftver-
vagy hardver meghibasodasa.

A Vajda Papir Kft. integralt vallaltiranyitasi rendszerrel rendelkezik és automatizalt, jol
nyomon kovetheté folyamatai vannak. A Vajda Papir Kft. kiemelt figyelmet szentel a
biztonsagos mikddésnek és az esetleges kilsé tamadasok megelézésenek.

Kornyezetvedelmi kockazat

A Vajda Papir Kft.- re vagy a Vajda Real Estate Kft.- re vonatkozo kornyezetvédelmi
szabdlyozasnak esetleg kedvezétlen valtozasa tobbletkoltségekkel terhelheti a Vajda
Papir Kft.-t vagy a Vajda Real Estate Kft.- t.

A Vajda Papir Kft. rendelkezik a szilkséges kornyezetvédelmi engedélyekkel,
szabdlyzatokkal, szakért6 személyzetik pedig a tevékenység altal megkivant fokozott
gondossaggal latja el munkajat. Azonban el6fordulhat olyan rendkiviili esemény, amely
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a Vajda Papir Kft. kornyezeti karmentesitési kotelezettségét vonhatja maga utan, vagy
birsag kiszabasahoz, illetve kovetelések érvényesitéséhez vezethet.

A Vajda Papir Kft. kornyezettudatos termékeket gyart, ahol a farostok megfelelnek az
FSC szabvanyoknak, vagyis megfelelé felel6s forrasokbdl szarmaznak. Ezzel egyarant
tamogatja az ujraerdd@sitést és az erd6k megovasat, valamint elGsegiti a szénmonoxid
lekotéset, a biologiai sokszinliséget és a helyi kozosségek fennmaradasat.

Hitelmindsitési kockazat

Egy Vajda Papir Kft. hitelmindsitéese az adott Vajda Papir Kft. hitelképességérdl egy
hitelmindsité véleményét tiikrozi, igy peldaul egy lehetséges lemindsités elérejelzés
vagy iranymutato lehet egy késdbbi, a Vajda Papir Kft.t érinté fizetésképtelenseg,
fizetési késedelem vagy a befektetGk hianyos kifizetése tekintetében. A hitelmindgsito
intézet dontése a Vajda Papir Kft.-re vonatkozo felfiiggesztésrél, lemindsitésrdl, negativ
kilatasba helyezeésérdl vagy a mindsités visszavonasa korlatozhatja a Vajda Papir Kft.
tokehez valo 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
vdltozasok a szarmaztatott Ugyletekre vonatkozo meglévd biztositéki megallapodasok
alapjan tovabbi biztositék nyujtasara vonatkozo kotelezettséget is okozhatnak, és ez a
Vajda Papir Kft. vonatkozasaban tovabbi likviditast igényelhet.

A Vajda Papir Kft. kiemelten figyeli, hogy a hitelképességérdl tajékoztato pénzigyi és
egyeb mutatoi a jovGre nézve ne romoljanak; ezen mutatok szerepelnek a havi
kontrolling riportban, amelyeket minden egyes honapban elemeznek, és az esetleges
negativ tendenciak esetén intézkedések szilletnek. A Vajda Papir Kft. a likviditasat oly
modon is vedi, hogy vevli kovetelésbiztositassal rendelkezik és a limittel nem
rendelkez6 veviket csak el@re fizetéssel szolgalja ki.

Peres iigvek

A Vajda Papir Kft. peres eljarasokba keveredhet, amelyeket akar rosszhiszemdien is
kezdeményezhetnek ellene. A peres eljarasok, ha korai szakaszban birosag nem utasitja
el 6ket, vagy a Vajda Papir Kft. legjobb lizleti érdekeivel ellentétes dontés sziletik, karos
hatassal lehetnek a Vajda Papir Kft. mlikodésére. Ezen tulmenéen eléfordulhatnak olyan
perek is, amikor a kérelmezd vagy a felperes nem hatdrozza meg pontosan a kért
szankciokat vagy kartéritési igenyt. llyen korulmények kozott kilonosen nehéz lehet
elére megjosolni a per kimenetelét és meghbizhaté modon megbecsilni a Vajda Papir Kft.
lehetséges vesztesegeit, s igy megfeleld tartalékot képezni a lehetséges veszteségekre.
A Vajda Papir Kft.nak nincs a miikodésére is hatassal biro peres eljarasa.

Finanszirozashoz kapesolodo kockazatok

Refinanszirozasi kockazat

Kamatlab valtozas kockazata
Devizaarfolyam kockazatok
Bankhitelekkel osszefliggd egyéb kockazat

an oo

22



|9
- Vajda-Papir Kft.

\
vajda papir

—— Sreretettel gydunk ——

székhely: H-2330 Dunaharaszti, Némedi ot 51.
Kozponti iroda: H-1239 Budapest, Ocsai ut 8.
Telefon: +36 1 283 9390

Fax: +36 1 289 0294

Web: vajdapapir.hu | coops.hu

A Vajda Papir Kft. az uzleti miikodéséhez esetenként bankhiteleket vesz igénybe,
amelyeket iizleti modelljének fenntartdsa érdekében hosszu tavon is igényelni fog. A
bankhitelek biztositéka — tobbek kozdtt - lehet jelzdlog, kdvetelés- és készlet zalogjog,
banki inkasszo, vagy kezesség. Fennall annak a kockazata is, hogy a Vajda Papir Kft.
egyes, a bankhitelekhez kapcsolodd kotelezettségeinek nem, vagy nem idében tesz
eleget. Lehetséges, hogy a Vajda Papir Kft. a hitelszerz6désben vallalt kotelezettségeit,
az el@irt kovenansokat, biztositékokat nem, vagy nem folyamatosan tudja fenntartani,
vagy teljesiteni és emiatt hatranyos jogkovetkezmények érhetik. Ez kihatassal lehet a
Vajda Papir Kft. Uzleti miikodésére, illetve pénzugyi helyzetére.

Kockazatnak mindésiilhet a meglévé bankhitelszerzédések lejaratakor, hogy a Vajda Papir
Kft. nem, vagy nem teljes dsszegben, vagy hatranyosabb feltételrendszer mellett lesz
csak képes refinanszirozni a fennallé hiteleit. Hasonloképpen kockazatnak mindsulhet
az, ha els6sorban kamatozo kotelezettségek (vagy esetlegesen pénzeszkozok) értéke,
illetve lizleti mikodésre vonatkozo hatasa, a piaci kamatlab valtozasanak esetleges
hatasara ingadozik.

Kockazatnak mindésiilhet a bankhitelek vonatkozasaban, ha a Vajda Papir Kft. forint-,
vagy devizahitelei f6bb devizanemei, de kilondsen az amerikai dollar, az euro, illetve a
forint arfolyama egymashoz képest elmozdul és a Vajda Papir Kft. -re vonatkozoan
esetleg arfolyamveszteség keletkezik.

Kockazatot jelenthet a bankhitelek vonatkozdsaban, ha a Magyar Nemzeti Bank, az EXIM
Bank, a kereskedelmi bankok, illetve egyéb pénzigyi szerepl6k a Vajda Papir Kft.-re
vonatkozéan hatranyosan jelentésen megvaltoztatjdk a jelenlegi finanszirozasi
kornyezetet, igy kilonosen, de nem kizarolag az NHP, az EXIM forrasok jovObeni
feltételeit.

5. A mérleg fordulénapja utan bekovetkezett gazdasagi események

A mérleg fordulonapjat kovetéen nem voltak olyan gazdasagi esemeények, amelyek
befolyasolnak a Cégcsoport 2020. évi eredményét és a vallalkozas folytatasanak elvet.

A Hiventures kockazati tékebefekteté tarsasag 2021. aprilisaban 33,33%-0s
tulajdonrészt szerzett Vajda Real Estate Kft.-ben . A tulajdonszerzéssel osszefluggésben
a Kockazati Tokebefektetd befektetésének megszerzését, fenntartasat es a
befektetésbdl torténd kilépését szindikatusi szerzédes szabalyozza.

A Cégcsoport Uj tulajdonosi struktarajat az alabbi abra mutatja be:
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Vajda Attila Vajdané Csata Kockazati
Szilvia tokebefekteto
50% %
16,67%
Vajda-Papir Kft. ISGXYL 33,33%
33,33%

Vajda Real
Estate Kft.

6. Az alkalmazottak szamanak alakulasa

2020. december 31-én az atlagos dllomanyi létszam a Cégcsoportban 420 fé volt, amely
33 fével haladta meg a 2019. évit. A ndvekedés a fizikai allomanyban tortént, a szellemi
foglalkozasuak esetén 4 f6 csokkenés kovetkezett be.

7. Kornyezetvédelem, kutatas és kisérleti fejlesztés

A Vajda cégcsoport a termékfejlesztés és gyartas soran kiemelt figyelmet fordit a
kornyezetvédelemre és fenntarthatosagra. A mikodés soran a kornyezetet terheld
hatasok minimalizalasara torekszik. A cégcsoport célja az energiahatékonysag javitasa,
a megujuld energia minél nagyobb ardnyban torténé felhasznalasa.

A Cégcsoport Kornyezettudatos hozzddllasa az alapanyag-beszerzési folyamatokban is
megjelenik, majdnem 100 %-ban igazoltan felelés erd6gazdalkodasbol szarmazo rostbél
készult papirt hasznal fel a Csoport a termeléshez, ezzel hozzajarulva a felelds
erdégazdalkodas folytatasahoz.

A gyartas soran keletkezé hulladék uUjrahasznositasa szintén kiemelt prioritas, a papir
alapanyag esetében keletkezé hulladék teljes mennyisége ujrahasznositasra keril.
Szelektiv hulladék gydjtés folyik. A hulladék 90%-at jelenté alappapir nyesedék
visszaforgatasra keriil az alappapirgyartasba. Minden mas keletkezé hulladék préselésre
kerll és szakcégeknek szallitjuk el azokat.

A kornyezet védelme a Vajda Csoport egyik fé alapelve. Ennek egyik sarkalatos pontja,
hogy a vallalat igyekszik a sajat munkakornyezetét is a leginnovativabb maddon
kialakitani. Emellett a tarsasag figyelemmel kiséri és betartja a tevékenységre vonatkozo
jogszabalyokat és elGirdsokat, de markansan kiall amellett is, hogy csak olyan
tevekenyseget kivan folytatni, amelynek kornyezeti terhelése kielégiti a legszigorubb
normakat is.
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—— Sreretetiel gydrunk ——

székhely: H-2330 Dunaharaszti, Némedi ut 51.
Kozponti iroda: H-1239 Budapest, Ocsai ut 8.
Telefon: +36 1 283 9390

Fax: +36 1 289 0294

Web: vajdapapir.hu | ooops.hu

Vajda Real Estate Kft esetében a beszdllitdsok jelentds hanyada vizi kozlekedéssel
megoldott. Az iparagban szokasos energiafelhasznalashoz képest az elektromosaram
tekintetében hozzévet6legesen 15%-kal alacsonyabb a felhasznaldasunk. A viz kivétel
sajat kutakbol torténik, melynek jelentds része ismételten felhasznalasra kerl.

A tarsasag telephelyén szennyviz-el6kezel6 tizemel.

A cellul6z széllitmanyozas soran a lehet6 legrovidebb szakaszra korlatozodik a kozuti
szallitas (a 70% folotti mennyiségben hasznalt rovidrost a dunafdldvari telephelytél 20
km-re érkezik, Dél-Amerikabol egészen Paksig vizi uton torténik a szallitasa.)

A technolégiat tekintve a Cégcsopoport csak a kornyezetre artalmatlan segédanyagokat
hasznél, a papirgyartasban felhasznalt segédanyagok a legmagasabb Nordic Ecolabel
higiéniai rendszer altal is jovahagyottak, az alkalmazott ragasztok, festékek vizbazisuak
és nem jelentenek veszélyt a kornyezetre.

A cégcsoportban a pirmentes iroda koncepcidja mikodik. Azon dokumentumok
keriilnek  kizarolag kinyomtatasra, amelyek jogszabdlyilag elGirtak, vagy
elkeriilhetetlenek.
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