Vajda-Papir Kft.
Székhely: H-2330 Dunaharaszti, Némedi 1t 51. :
Kdzponti iroda: H-1239 Budapest, Ocsai it 8. 9
Telefon: +36 1 283 9390 ,\
Fax: +36 1 289 0294 = .
Web: vajdapapirhu | ooopshu  Vajda papir

2024, Uzleti évre vonatkozd
éves 0sszevont (konszolidalt)
vezetdsegi jelentés

Vajda papir

VAIDA-PAPIR Gyarto, Kereskedelmi és Szolgéltaté Korlatolt Feleldsségli Tarsasag

Vajda Attila

Budapest, 2024. junius 30. Ugyvezetd igazgato



Vajda-Papir Kft.
Székhely: H-2330 Dunaharaszti, Némedi (t 51. :
Kozponti iroda: H-1239 Budapest, Ocsai tt 8. 5
Telefon: +36 1 283 9390 ,\
Fax: +36 1 289 0294 . .
Web: vajdapapirhu | ocopshu ~ Vajda papir

Tartalomjegyzék

1. A Tarsasag céljainak, stratégidjanak, tevékenységének bemutatasa

1.1, A Vajda-Papir Kft. miik6dése

Lol A Vajda-Papir Kft. f6bb tevékenységi korei

1.3. A Vajda-Papir Kft. legfontosabb piacai

1.4. A Vajda-Papir Kft. lizleti stratégiaja

2. 2024.06.30. féléves eredmények és a 2024. évi kilatasok, kihivasok

3. ATarsasagnal 2024. els6 félévében lezajlott Iényegesebb események

4. A Tarsasag eredményességét befolyasol6 kockazati tényezék és
kezelésiik

4.1. A piacra és az iparagra jellemzé kockazatok

4.2, A Vajda-Papir Kft-re jellemz6 kockazatok

5. A mérleg fordulonapja utan bekovetkezett gazdasagi események

6. Az alkalmazottak szdmanak alakulasa

7. Kornyezetvédelem, kutatas és kisérleti fejlesztés



Vajda-Papir Kft.
székhely: H-2330 Dunaharaszti, Némedi 4t 51. :
Kozponti iroda: H-1239 Budapest, Ocsai tit 8. 9
Telefon: +36 1 283 9390 ,\
Fax: +36 1 289 0294 . .
Web: vajdapapir.hu | ooops.hu Vajda papir

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. kizardlagos tulajdonosai. A tevékenységét bérelt gardzsban elinditd,
kezdetben csupan egyfajta toalettpapirt gyarto vallalkozds napjainkra Magyarorszag haztartasi
papirgyartasanak meghatdrozo szerepl6jévé, az orszaghatarokon tul is sikeres, K6zép- és Kelet-
Eurépaban, a Baltikumban és Skandindvidban jelentds piaci jelenléttel rendelkezd véllalatava
valt. A Vajda-Papir Kft. jelenleg a legnagyobb kibocsatassal rendelkezé haztartashigiéniai
papiripari véllalat Magyarorszagon. Termékeit tobb mint 20 orszagban forgalmazza.

A Vajda-Papir Cégcsoport két véllalkozasbal 4ll:

(@) A Vajda-Papir Kft. a csoport higiéniai papirtermékek gydrtasdval és kereskedésével
foglalkozik, amely mind a vev6kkel, mind az alapanyag beszallitékkal kozvetlen
kapcsolatot dpol. Az alappapir gyartasahoz sziikséges cellulézt technikai okok miatt
nagyrészt a Vajda-Papir Kft. vasarolja, de azt véltozatlan formdban tovébb értékesiti 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 dunaféldvari gyartdkapacitas
létrehozdsat kovetden 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, fliggetlen felek térténé alappapir értékesitést
is. Vajda Real Estate Kft. versenytdrsai az alappapir gyartasa terén nem szamottevéek. A
Tarsasag a fentieken kiviil egyéb tevékenységet nem végez.
2022-ben a dunaflvari telephely elnyerte az ,Ev gydra 2021” dijat, mely nagy elismerés
a vallalat részére.

A Vajda-Papir Kft. a teljes magyar haztartashigiéniai papir export majdnem hdromnegyedével a
higiéniai papirdruk legjelentésebb hazai exportére. A Térsasag tébb mint két évtizedes gazdasagi
és szakmai eredményeit, valamint kivalé min&ségii termékeit eddig szamos dijjal ismerték el,
Pegazus, Magyar Brands és Az év terméke dijak tobbszords nyertese.

A 2011-ben sziiletett Ooops! marka méra mar jol ismert és keresett higiéniai papirtermék a magyar
fogyasztok kdrében, konyhai papirtorlé szegmensben pedig piacvezetd. A markat tébb éve 360-
fokos marketinggel tdmogatja; ez ATL és BTL, tovabba webes kampényokat jelent. A Tarsasag
legfontosabb célja, hogy nemzetkézi higiéniai markava nevelje az Ooops!-ot.

Az elébb emlitett cél mellett a kdvetkezd cél a termék- és a folyamatinnovacid; a Vajda-Papir Kft.
szeretne minél alacsonyabb kérnyezetterheléssel, minél kéltséghatékonyabban, minél nagyobb
mennyiségli terméket elGallitani.
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A Vajda-Papir Kft. és Vajda Real Estate Kft. tanusitott vdllalatiranyitasi rendszerei és
termékmindsitések.

ISO 9001, 1SO 14001

A folyamatkdzpontlsagot és mindséget mint kiemelt értékeket szem el8tt tartva a vevék
maximalis kiszolgdlasi szinvonalanak érdekében MSZ EN ISO 9001:2009 és MSZ EN 1SO 14001:2005
iranyitasi rendszert vezetett be a Vajda-Papir Kft.. 2004 o&ta folyamatosan miikddteti
parhuzamosan a két rendszert.

SO 50001

A Vajda-Papir Kft. elktelezett az energiateljesitmény folyamatos novelésére. A Vajda-Papir Kft.
2016. 6ta MSZ EN ISO 50001:2012 tanusitvannyal rendelkezik. A szabvany szerint mikddéssel
mindent megtesz, hogy az energiacéljai megvaldsuljanak, valamint, hogy a m(ikédésbél eredd
energiafelhasznalast a lehetd legalacsonyabb szinten lehessen tartani.

ISO 13485

Vdllalatcsoportunk TYPE IIR sebészeti arcmaszkok tervezéséhez, gyartashoz, raktarozasahoz és
értékesitéséhez kapcsolddo, bevezetett és miikddtetett mingségiranyitasi rendszere megfelel az
MSZ EN ISO 13485:2016 szabvanynak. Rendszeriink megfeleléségét éves felligyeleti audit igazolja.

HACCP

A Vajda-Papir Kft. az éleimiszerekkel kapcsolatba kertil§ termékek teljes elGéllitasi folyamatanak
szabalyozdsara HACCP (Hazard Analyze and Critical Control Points) rendszert miikddtet. A HACCP
rendszer kiterjed az alap- és segédanyag-beszerzés, -atvétel, -tdrolds, -el8készités, a
termékelGallitas és -értékesités munkafolyamataira, helyszineire és az érintett dolgozdkra. Ezen
elirdsok betartdsa elengedhetetlen a végsé fogyasztok biztonsdga érdekében, a kifogdstalan
mindsegl termékek elGallitasahoz és forgalmazédsahoz.

FSC

A Vajda-Papir Kft. FSC® (Forest Stewardship Council®) COC (Chain of Custody) tandsitvannyal
rendelkezik; FSC MIX kategdriaban allitja el§ tanusitott termékeket. A tanusitassal hozzajarul a
kornyezet szempontjabol helyes, gazdasdgilag életképes és tdrsadalmilag felelGsségteljes
erdégazdalkoddshoz. A COC eredetkovetési rendszer révén a faanyag a kitermeléstél a
papirgydrtdson keresztiil a késztermékig nyomon kovethetd.

Nordic Ecolabel

Eszak-eurépai allamok (Norvégia, Svédorszag, Finnorszag, Dania és Izland) altal mikodtetett
cimkézési rendszer, amely a termékek és szolgaltatdsok elGallitasanak kérnyezeti hatdsait mutatja.
Azok a termékek, amelyek kdros kdrnyezeti hatasai kisebbek a megadott mértéknél, megkapjak a
kornyezetbarat termékcimkét. A Vajda-Papir Kft. vallalta, hogy dnkéntes alapon csatlakozik és
koveti a Nordic Ecolabel kritériumrendszerben foglaltakat. (Termék-életciklus elemzés, keletkezett
hulladékok hatdsa, min&ségi, egészségiigyi és funkcionalis szempontok.)

BRC

A Vajda-Papir Kft. 2015. 6ta BRC Global Standard Consumer Products tanusitvannyal rendelkezik.
A BRC Fogyasztoi termékek 3. kategoridjaban allit el§ és forgalmaz termékeket. A tanusitassal a
Vajda-Papir Kft. igazolja és bizonyitja az ipardgban teljesithet§ legmagasabb higiéniai, és

4

Kézponti iroda: H-1239 Budapest, Ocsaj Gt 8. 2 : 9
Telefon: +36 1 283 9390 \A

Web: vajdapapir.hu | ocoops.hu Vajda papir



Vajda-Papir Kft.
Székhely: H-2330 Dunaharaszti, Némedi ot 51.

Fax: +36 1 289 0294

termékbiztonsagi kovetelményeknek valé megfelelést a beszerzési folyamatoktdl kezdve, az
eldallitason at a kiszallitasig.

Emellett a Vajda-Papir Kft. nagy figyelmet fordit munkatarsai képzésére. A szakmai kompetencidk
fejlesztése mellett, a biztonsagos munkavégzés és a mikodési folyamatok magas szintii
végrehajtasat segitd képzéseket nyujt. A dolgozok angol nyelvtudasanak fejlesztése a norvég gyar
megvdsarlasa 6ta kiilonosen fontos. A két gyar kozott folyamatos a legjobb termelési ismeretek
megosztasa. A vallalati csapatkohézié fejlesztésére a véllalat rendszeresen szervez vallalati és
csaladnapokat.

2023. szeptember 4-én létrejott egy Bizalmi Vagyonkezelési Szerzédés, amely alapjan a
maganszemély tulajdonosok és a Vajda-Papir Kft. a fenndllé tizletrészeiket vagyonrendelés Gtjan
atruhaztdk a Vagyonkezel6 részére.

A Vajda-Papir Cégcsoport tulajdonosai egyéb nemzetkdzi papiripari érdekeltségekkel is
rendelkeznek Norvégiaban. 2023. decemberében a Vajda-Papir Skandindvia a Tarsasag
leanyvallalatdva valt és a 2023. évi konszolidalt éves beszamoléjaban a mérleg tételei
konszolidalasra keriiltek.
2024. év els6 felében mar nem csak a mérleg tételek, hanem az eredmény adatok is
konszolidaldsra keriiltek.

Vajda-Papir Skandindvia 2013-ban alakult és tébb, mint 100 embert foglalkoztat. A tarsasag
székhelye a norvégiai Drammenben talalhatd, maga a gyar tébb mint 100 éves papiripari malttal
rendelkezik a vdros folydja mellett. A cég mind alappapir gyartéassal, mind higiéniai papirtermékek
(toalettpapir és papir t6rl6) gyartasaval foglalkozik. Eves kapacitdsa 25 ezer tonna alappapirgyértas
és 40 ezer tonna feldolgozoipari gyartds. A gyar stabil piaccal és megrendelés &llomannyal
rendelkezik, ami a hatékonysaga mellett megfelel§ profit szintet tud eredményezni.
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A cég szervezeti abraja 2023. decemberében a fentiekkel 6sszhangban az alabbi lett:
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1.2. A Vajda-Papir Kft. f6bb tevékenységi korei

A Vajda-Papir Kft. kiildnb6z6 ar és minGségi kategdridkba tartozé haztartasi papiraruk, ugynevezett
tissue papir termékek (toalettpapirok, konyhai kézt6riGk, papir zsebkendék és papirszalvétak)
gyartasaval és értékesitésével foglalkozik. A 2023-ban t6bb, mint 73 millidrd Ft éves nettd
arbevétellel rendelkez Vajda-Papir Cégcsoport a cég 6nallé gyartéi markai mellett (Ooops!, Sindy,
Star) jelentés tételben vallal bérgyartast, illetve sajatmérkds termékeket termel killonbozé
Uzletldancok szamdra. Kereskedelmi partnerei kozott szinte minden nemzetkdzi és magyar
kereskedelmi ldnc megtaldlhatd. 2024. elsd félévében a Vajda-Papir Kft. éves netté arbevétele 22,7
millidrd Ft volt, mig konszolidalt szinten ugyanez 34 millidrd Ft-ot tett ki.

A gyartashoz sziikséges elsGdleges alapanyag a celluléz, amelynek beszerzése jelenleg 2 killonb6z6
foldrajzi térséghdl szarmazik. Az dgynevezett hosszu rostd celluldzt Skandinaviabdl, jellemzéen
Svédorszaghdl szerzik be, mig az Ugynevezett révid rostd celluldzt Dél-Amerikabdl, Brazilidbol
vasaroljak. A celluléz legnagyobb része tengeri hajéztatas utan folyami utén torténd szallitissal
érkezik az uj, korszer(i dunaféldvari lizembe, ahol tovébbi feldolgozas, papirgyartas technoldgiaval
készlil félkész termék az dgynevezett alappapir. A jelenlegi alappapir gyértas kapacitdsa a
Cégcsoportnak lehetdvé teszi, hogy minden, a Vajda-Papir Kft. altal feldolgozott alappapirt a sajat
dunafdldvari Gizemében dllitson el6, a Vajda Real Estate Kft. keretében. Emiatt csak nagyon kis
alappapir mennyiséget kell kiilf5ldi gyartoktdl beszerezni, ha valamilyen speciélis papirra van
sziikség.

A tulajdonosok a Vajda Real Estate Kft. keretében az integralt higiéniai papirgyartas és feldolgozas
megteremtésének érdekében higiéniai alappapir gyartd iizem beruhazast inditottak 2017. masodik
negyedévében. A termelés induldsanak ideje 2018. november volt. A 2017-ben indult beruhdzas
keretében megvaldsult kapacitas a Vajda-Papir Kft. alappapir felhasznalasanak 50%-at biztositotta
egészen az Ujabb beruhazas (plusz 70 ezer tonna gyartasi kapacitéssal) Uzembehelyezésééig. A
beruhazas megvaldsulasat kévetéen gyakorlatilag Vajda Real Estate Kft. latja el 100%-ban Vajda -
Papir Kft. alappapir sziikségletét.

Az iparagban hosszu tavon sikeres vallalkozdsok integralt termelési struktdrdban mikédnek, ami
az alappapir gyartas és alappapir feldolgozas egy vallalatcsoporton beliili mikodeését jelenti. Ennek
megfeleléen, megteremtve Cégcsoporton beliil az integralt termelési feltételeket az I. és II.
utemben megvalésult papirgép beruhazés révén a Vajda-Papir Kft. kzéptavi stratégiai alapanyag
ellatasat tette lehet6vé. A beruhazas vart haszna:

1 alacsonyabb alappapir kéltség;

2. a feldolgozott alappapir egyenletes mindsége: integralt termelés esetén az alappapir
cégen beliili hozzaférhetdsége és annak specifikacidjanak kozvetlen befolyasolhatdsaga
jelentds mértékben javitja a gyartas hatékonysagét, amely a versenyképesség novelése
mellett a meghatdrozott arszint esetén a haszonkulcs, igy a profittémeg névekedésével
jar;

3 termék innovacié: az alappapir cégen beliili el6allitisa esetén, annak mindségének,
oOsszetételének, specifikciojanak kozvetlen szabdalyozasa elGsegiti a sajat fejlesztésii
technoldgiai djitasok kidolgozdsét, amely a fogyasztdi piacon egyedi, innovativ termékek
bevezetését eredményezi. Az innovativ termékek &rszinvonala és haszonkulcsa
magasabb, mint az ,atlagos termékek esetén”, igy profittomeg-néveld hatdsuk van;
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4. a jelenleg is keletkez6 papirhulladék vallalaton belili feldolgozésa, ezzel a kdros anyag
kibocsatds csokkentése és a fenntarthatosdg jelent6s ndvelése a korforgdsos
gazdalkodasnak kdszonhetben; és

5; addiciondlis export értékesités: arbevétel-novekedés a nemzetkdzi kiskereskedelmi
lancok tobb orszagra kiterjedd ellatdsa mind gydrtdi markas, mind sajatmarkas termékek
esetében, az alabbi elvarasoknak torténd megfelelés kdvetkeztében:

a. ellatasi stabilitas iranti igény teljesithetGsége jelentGsen né;
b. teljes ellatasi lanc minéségi feligyeletének biztosithatdsaga; és
C. szallitasi rugalmassag novekedése.

A fenti 2018-ban aktivélt dunaféldvari beruhdzasnak 2021-ben kezd6dott el a masodik beruhazasi
fazisa, ahol kétszer akkora kapacitdst alapanyag gyarté gépsor keriil beiizemelésre és ennek
kapcsan lUzemcsarnok, logisztikai egységek is kiépitésre keriiltek. Az ingatlan és gép beruhazas
2022 masodik félévében keriilt aktivalasra. Ennek keretében beruhazott papirgép &ltal Eurdpa
legnagyobb papirgyarto kapacitdsa jott létre, mely megkezdte miikodését.

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

A kozileti Uzletdgat a Vajda-Papir Kft. 2018. majusdban hozta létre és azéta is sikeresen funkciondl.
A dunaftldvari beruhdzads lehet&séget teremtett a Vajda-Papir Kft.-nek, hogy megkezdje az
Ugynevezett koziileti tekercses termékek gydrtasat és forgalmazdsat. A koziileti piacra 1épés Uj
lehet8séget teremtett a Vajda-Papir Kft. -nek a forgalom novelésére és a hatékonysag fokozasara,
egyrészt egy teljesen Uj valaszték kialakitdsa és értékesitése révén, masrészt azaltal, hogy
felhasznaltak a lakossagi és a koziileti termékek kézott fennalld szinergidkat.

A kozileti papirpiac vilagszinten kb. 10 millidrd EUR nagysdgrendet képvisel, eurépai szinten ez 3
milliard EUR értéket jelent. Magyarorszagon 32 millié EUR a becsiilt nagysdgrendje a koziileti
toalettpapir és kéztorl§ értékesitésnek. A piac méretének pontos meghatarozasa eleve nehéz
feladat, mivel ezen a teriileten nem allnak rendelkezésre hivatalos, publikalt adatok.

Az elmult évek egyik sikerteriiletének szamit a koziileti piaci szegmens. Ennek egyik oka a higiéniai
el6irdsok (HACCP elGirdsok) szigoroddsa, illetve az Eurdpai Unié elGirdsainak kdtelezdvé tétele az
egyes orszagokban.

A vevBk kdzott megtalalhatdak hotelek, éttermek, catering cégek. Ugyanugy fontos partnerek az
ipari Uzemek, a létesitménylizemeltet és takaritd cégek, a nagy hadldzatok belsd felhasznaldsaért
felelds részlegek, illetve a kozintézmények (egészségiigy, oktatds, allamigazgatas). Erre a
szegmensre az a jellemzd, hogy a vevék dltaldban egy beszallitotdl vasaroljdk meg az 6sszes
higiéniai terméket, tehat a beszallitonak elég széles palettaval kell rendelkeznie. A Vajda-Papir Kft.
koziileti valasztéka lefedi a teljes papirvélasztékot (toalettpapir, kéztérld, szalvéta).

Fuvarozasi lizletag beinditasa

2022. év sordn egy uj fuvarozasi Uzletag indult Vajda-Papir Kft. keretein beliil, sajat (lizingelt)
gépparkkal. Az lizletag egy 6nalld profit center, az eredményessége pontosan nyomon kdvethetd.
A cél a magasabb vev§ kiszolgalasi szint garantdlasa, a rugalmassdgunk megtartasa a szallitasban,
fliggetlenedve a kiils§ szallitd partnerektdl, illetve természetesen a kéltségeink cstkkentése. Mind
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2023. és 2024. év sorén tovébb folytatédott a fuvarozasi iizletagunk kiterjesztése és a szallitasi
tevékenység optimalizaldasa, mind gyorsasag, mind drbevétel/kdltségek vonatkozésaban.

(a)

(b)

1.3. A Vajda-Papir Kft. legfontosabb piacai
Piaci kérnyezet

Altaldnossagban elmondhat6, hogy a haztartashigiéniai papir fogyasztas erdsen
kapcsolddik az életszinvonalhoz, és hosszu id6tartamot vizsgdlva igen erds dsszefiiggés &ll
fenn a papirfogyasztds és GDP alakuldsa kozott. Ezt figyelembe véve nem meglepd, hogy
a Vajda-Papir Kft. fontos piacainak szamité Magyarorszégon, Csehorszégban,
Szlovdkidban, Lengyelorszagban, Romanidban az egy fére juté évi &tlagos tissue
papirtermék fogyasztas egyelére elmarad az Egyesiilt Allamok, illetve Nyugat-Eurdpa
higiéniai papir fogyasztdsatdl. Mig az USA-ban és Eurépa nyugati orszdgaiban az egy fére
juto fogyasztas kb. 13-14 kg, addig egy atlagos hazai vésarld ennek csak 60-65%-at (kb. 8
kg-ot) haszndlja fel évente. Hasonléan kb. 8 kg-os évi &tlagos felhasznalas jellemzi
Csehorszagot, Szlovakidt és Lengyelorszagot, Romdnia esetében azonban még ennél is
nagyobb elmaradast lathatunk. Itt az egy f6re jutd évi 4-4,5 kg-os fogyasztds csupan a
nyugat eurdpai mérték kb. 30%-t teszi ki. A régié egy fére jutd évi tissue papir
fogyasztasdnak szintjét alapul véve kijelenthetd, hogy a higiéniai papir piacban még
jelentds névekedési tartalékok rejlenek a piaci szerepl6k szamara.

Az utdbbi évek exportsikerei bebizonyitottdk, hogy a magyar termékek nemzetkozi
szinten is versenyképesek. A Vajda-Papir Kft. vildgszinvonald, innovativ termékeket kinal
a kilféldi piacokra minden vevéi igényt figyelembe véve. Marka termékeknél bevezetett
innovaciokat a sajat marka gyartdsban is viszont lathatjdk a fogyasztok. Magyarorszag
kdzponti elhelyezkedése, valamint a fejlett uthdlézat kivalé alapot jelent a kdrnyezd
orszagok gyors elérésében.

Az elmdult évek tudatos piacépitésének kdszonhetSen azonban méra mar elmondhatd,
hogy a Vajda-Papir Kft. az drbevételének megkozelitéleg felét kiilfélddn realizélja és ennek
aranya évrdl évre né.

Kitekintés a kdzép-kelet-eurdpai régiocra

Mivel a Vajda-Papir Kft. drbevételének jelent§s részét a kozép-kelet-eurdpai régidban
realizélja, ezért lényeges ezen orszagok (Romania, Csehorszég, Szlovakia, Lengyelorszag)
haztartasi papir piacat réviden kilén is bemutatni.

A romaniai haztartasi papir piac éves fogyasztasa kb. 95 ezer tonna, forgalma pedig eléri
az évi kb. 110-120 millié EUR-t (évi 5-6%-0s becsiilt ndvekedéssel). A fogyasztashan a
legnagyobb részaranyt a toalettpapirok teszik ki (65%), a zsebkendSk és a konyhai
papirtorl6k egyenlS aranyban képviseltetik magukat (15%-15%), mig a legalacsonyabb
(minddssze 5%) a papirszalvétak részesedése a piachdl. A roman tissue termék piac
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forgalménak nagyobbik hanyadat kb. 65%-4t a gyartéi markak adjék, mig a kereskedelmi
(sajat) markak részardnya kb. 35%. A kereskedelemi tevékenység jelentds részét (kb. 60%-
at) Gizletlancok bonyolitjak. A piacot jellemz&en helyi szereplék dominaljak (SC Pehart TEC
SA, Petrocart, stb.), de egy gyarté kapacitassal rendelkez6 nemzetkdzi cég (Sofidel —
Comceh) is jelen vannak a versenyben.

Csehorszagban, Szlovakidban és Lengyelorszagbhan 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 zsebkendék és konyhai papirtdrlék,
mig a sort a legkisebb piaci részarannyal itt is a szalvétak zarjak. Jellemz8, hogy a
kereskedelem nagyobb részét kereskedelmi lancok (Tesco, Lidl, Spar, Aldi, Jeronimo
Martins, etc.) bonyolitjdk, valamint, hogy a meghatdrozd piaci szerepl6k kozott
nemzetkézi (Metsd, Sofidel, ICT, etc.) és helyi gyartok egyarant jelen vannak (SHP).

A hazai haztartdsi papir piac bemutatdsa

A hazai haztartési papir piac éves fogyasztasa kb. 90 ezer tonna, forgalma pedig évi kb.
129 millidrd forint (Nielsen piackutato éltal a magyarorszagi iizletekben felmért kasszan
atmend toalettpapir, papirtorl és papir zsebkendé fogyasztdi dron szamolt forgalmi adat
2024. év elsé félévére vonatkoztatva). A piac atlagos évi ndvekedése a Covid, majd az
energiavalsag és inflacids hatas miatt kissé csékkent mennyiségben, 2024 els6 félévében
értékben még 10% csokkenést mutatott, ami volumenben 3%-os csokkenést jelentett. A
hazai kereskedelem 90%-at szervezett, modern kereskedelmi ldncok fedik le, ezen beliil
is a legnagyobb részaranyt tovabbra is a diszkontlancok teszik ki (32%) mig a masodik
helyen a hipermarketek &llnak (18,3%-kal). A fogyasztasban a legnagyobb részaranyt a
toalettpapirok teszik ki (55%), ezt koveti a papir zsebkendék (24%) és a haztartasi
papirtorlé kategéridja (21%), mig a legalacsonyabb a papirszalvéték részesedése a piachol.

A papirpiac egészén beliil a haztartasi papir szegmens viszonylag stabilnak mondhaté.
Stabilitdsat els6sorban az adja, hogy az ide tartozé termékek megszokott eszkozei a
haztartasok mindennapjainak, amelyek igy csaknem kicserélhetetlen termékeknek
tekinthet6k. Altaldnossaghan elmondhaté ugyanakkor, hogy az elmult id6szak inflacios
hatasai kdvetkezményeképp a fogyasztok ar-érzékenyebbek lettek, és egyre nagyobb
figyelmet szentelnek az akcioknak. Megfigyelhetd az is, hogy a fogyaszt6i arérzékenység
valamelyest visszaszoritotta a kdrnyezettudatos szemléletet is. A hazai fogyasztdk ugyanis
jellemz8en az dr, illetve az akcids ar alapjan vélasztanak a termékek koézott, mintsem
tobbségében a  kdrnyezetvédelmi  megfontoldsok  figyelembevételével. A
kérnyezettudatos termékek iranti novekvs kereslet ennek megfelel§en egyelére inkabb
csak Skandinaviara, valamint a nyugat eurdpai orszagokra jellemzé.

Az egyes termékkategoriakkal kapcsolatban elmondhato, hogy a toalettpapirok esetében
a vasarldk a haromréteg(i és egyre nagyobb, akar 16-24 tekercses csomagokat részesitik
el6nyben. Ezek a kiszerelések taldlhatdk ugyanis leginkabb akcidkban, és a fajlagos aruk is
esetlikben a legalacsonyabb. A papirzsebkend6k és a haztartasi papirtorlék piaca az
elmalt id6szakban nem sokat valtozott, ezzel szemben a szalvétak esetében csokkend
tendencia volt megfigyelhet6, amelyet a gyartok a hisvéti és a karacsonyi id6szakhoz
kéthet6 szezonalis termékekkel, illetve egyéb tematikus/mintds (példaul gyermekeknek
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szant mesefigurds) szalvétakkal igyekeznek ellensilyozni. A magyarorszagi hdaztartasi
papir piac forgalmanak kb. 50%-dt gyart6i markak, mig a masik felét a kereskedelmi (sajat)
markak adjdk.

1.4. A Vajda-Papir Kft. tizleti stratégidja

A Vajda-Papir Kft. kiildetése és feladata, hogy az emberek mindennapjait kénnyebbé tegyék
hatékony megoldést kinalva minden, a higiénia papirtermékekkel kapcsolatos igényre és helyzetre.

A Vajda-Papir Kft. célja, hogy az 8sszes érdekelt a higiéniai haztartdsi papiraru szegmensben, mint
hatékony és megbizhat6, kérnyezetvédelmi szempontokat el6térbe helyezd értékteremtdre
tekintsenek, és igy elkdtelezetté véljon Kézép-Eurdpa és Skandinavia terilletén. Az érdekeltek
korében az aldbbiak tartoznak: fogyasztdk, vevék (kereskedelmi partner), munkavallalok,
beszallitok, helyi kbzésségek, tulajdonosok.

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

2024 féléves eredmények és 2024. évi kilatasok, kihivasok

A higiéniai papiripar dltaldban kevésbé 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 és kezeli a kialakult pandémidas helyzetet, az lzletvitele bizonyitotta rugalmassagat a
vilagjarvany kovetkeztében kialakult rendkiviili helyzetben. A folyamatos gyartast és vevd
kiszolgalast a bizalomra és egyiittm(ikodésre épulé szervezeti kulturajanak, vertikdlisan integralt
uzleti modelljének, foldrajzi és termék szegmens diverzifikdciéjanak, valamint j¢ piaci poziciéinak
készénheti. Mindezek olyan fontos értékek, amelyek tovabbra is alapjaiban hatirozzdk meg a
Vajda-Papir Cégcsoport jovdijét.

2022. év ujabb kihivésokat hozott a Vajda-Papirnak. A szomszédos orszagban zajlé habort és az
ennek kdvetkeztében kialakulé energiavalsag, energia drak emelkedése teljesen atalakitotta a
Cégcsoport koltségszerkezetét. Ennek ellenstlyozasaként egész évben folyamatos targyalasok
folytak a vevdinkkel, hogy arat tudjunk emelni, mérsékelve ezaltal az elszallé villamos- és
gazenergia drak hatdsat. A cellul6z arak is - enyhébben, mint az energia -, de folyamatosan
emelkedtek. 2022. év vége hozott némi enyhiilést az arak emelkedésében és 2023. elsd
negyedévében is tovabb folytatodott ez a pozitiv tendencia.

2023. évben az energia drak mérséklGdtek és a termelékenységiink javuldsa mellett ez
nagymértékben hatdst gyakorolt az eredményekre. A Vajda-Papir Csoport 2023-ban rekord
nagysagu profitot ért el, mind abszolut értékben, mind az drbevételhez viszonyitva. 2023. masodik
felétdl a celluldz arak lassi névekedésnek indultak, mely emelkedés 2024. els§ félévében is
folytatédni latszik. Ez Gjabb kihivasok elé &llitja a Cégcsoportot. 2024 elsé félévében 25%-al nétt
az értekesités nett6 drbevétele 2023 hasonlé iddszakdhoz képest, az ad6zds elétti eredmény
egyenesen 108%-al volt magasabb.
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A Vajda-Papir Kft. az értékesitési piacain csékkend kereslet mellett miikddott 2024 elsé félévében.
A kiskereskedelmi forgalom — igy a higiéniai papirtermékek kereslete — csékkent Magyarorszdgon.
A vallalat 23.675 tonna készarut értékesitett 2024 elsd féléve soran, az elfz8 év azonos
iddszakanak mennyiséghez képest 1,2%-kal tobbet. Mindez 0,7%-os volumencsdkkenést
eredményezett a belféldi consumer piacon, mikozben az export értékesités volumene 5%-kal volt
alacsonyabb, amit a koziileti iizletdg 39%-0s novekedése kompenzilt. Az értékesitett termékek
atlagos brutt6 értékesitési dra 9%-kal csokkent, ami megfelel a piaci dtlagnak.

A vallalat koltségeinek kdzel 70%-at kitev6 higiéniai alappapir dtlagos beszerzési ara a vildgpiacon
az el6z6 évhez képest lassi névekedésnek indult. Az év utolsé hdénapjaiban az alapanyag ara egy
magasabb szinten stagnalt, 2024 elsg félévében ismét emelkedést tapasztalunk.

A Vajda-Papir 2024-ben is - a korabbi évekhez hasonléan - jelentés eréforrasokat allokalt az Ooops!
gyartoi marka termékei piaci teljesitményének tdmogatasara, markaismertségének névelésére. Az
Ooops! marka a véllalat kozép- és hosszu tava stratégiajanak kiemelt eleme. 2014-t6| kezdédéen
a vallalat az Ooops! markaérték noévelését jelentds marketing aktivitasokkal és pénziigyi
raforditasokkal tamogatja (piac- és marketing kutatasok, orszagos marketing kommunikacids
kampdnyok, televizi6 és radid reklamok, vasarloi markah(iség kialakitasat célzo és
vdsarlasoszténzé promdcidk, aktiv online marketing tevékenységek).

A Vajda-Papir Kft. a 2024-es év soran a multinaciondlis kiskereskedelmi lancokkal megkotott régids
értékesitési szerz6dések magas szint(i teljesitésére torekedett. A Lidl, Tesco és Penny lancok
kdzép-eurdpai boltjainak sikeres kiszolgaldsa a lancokkal térténd hosszd tavi egylttm(ikodést
alapozza meg.

A cégcsoport a 2023-ban a multinacionalis kiskereskedelmi lancokkal megkotott régios értékesitési
szerz6dések magas szint(i teljesitésére torekedett 2024 elsg félévében is. A nemzetkézi és hazai
lancok kéziil a magyarorszagi piacon jelen vannak és a legnagyobbak a Lidl, SPAR, TESCO, CBA,
Redl, Auchan, Penny, Aldi és a DM, Rossmann. Ezek 6 csoportba sorolhaték, ugymint
hipermarketek, diszkontok, kis- és nagy lancboltok, drogériak és fliggetlen kisboltok. Ezek kéziil a
papirkategéridban a legfontosabb csatorndk a diszkontok és a hipermarketek, 6k adjék a piac tébb
mint 50%-at. Ezekbd| a diszkontok piaca évek 6ta ndvekszik. A tovabbi, kevesebb mint 50%-ot a
tobbi csatorna adja nagysagrendileg 10-10%-kal. A drogéridk nének, a nagy lancboltok, a kis
lancholtok és a hipermarket csatornak nem tudnak névekedni. A fliggetlen boltok forgalmat csak
becsiilni tudja a Nielsen, és a csékkend boltszam ellenére jelenleg névekvé forgalom lathatd naluk.
A Vajda-Papir Kft. tradiciondlisan erds poziciéval rendelkezik a hipermarketekben és a figgetlen
boltokban, ahol az Ooops!, Star és Sindy markaival a piac 10-15%-4t fedi le. Tovabbi lehetdség van
a piacbévitésre a disztriblciéo novelésén keresztiil is. A diszkontok, mint leginkabb fejl6ds, de
jellemzéen kereskedelmi sajatmdrkas termékeket értékesits lancok egyre nyitottabbak az
innovativ, kdrnyezetbarat markds termékekre is, igy fejlédési lehetdséget jelentenek a Tarsasag
szamara is In-Out promdciés megjelenésekre.

A nemzetkozi lancok esetében el6nyt jelent még, hogy egy szerz6déssel a nemzetkézi piacok is
elérhetdk. A Vajda-Papir Kft. mar most is kihasznélja az ebben rejl§ izleti lehetdséget, de tovabbi
potencidlt jelent az Ooops! termékkér és az orszagok bévitése is. Jellemzéen 3 szinten folyik a
kapcsolattartas. A nemzetkézi kapcsolatokat tulajdonosi és igazgatoi, a lokalis kozpontit key
account manageri, mig az druhazit kereskedelmi képvisel6i szinten tartja, ami versenyelényt jelent,
hiszen igy javithato az ellatas és az druhazi jelenlét.
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A vallalat modern termelési infrastrukturaval és gépparkkal rendelkezik. A termelési kapacitas
novelése céljahdl 2022-ben egy Uj modern, nagy kapacitésu feldolgozd gépsor keriilt beruhazasra
dunafdldvari telephelyen, kézel az alappapir ellatéshoz, ami jelent6s széllitasi koltségmegtakaritast
és kdrnyezetvédelmet is jelent egyben.

2021. év soran automatizdciés beruhazésok torténtek, azaz korszer( ipari robotok keriiltek
belizemelésre a feldolgozo gépsorok végegységeihez. Ezek az ipari robotok a késztermékek rakat
képzését, strech féliazasat, beazonositasat és egyedi raklap cimkézését majd készletre vételezését
vegzik.

2021. februdrjdban a dunafdldvari telephelyen tizembe helyezésre keriilt egy orvosi maszk gyartd
gépsor, mely termékeknek a pandémias id6szakban kiilénésen nagy szerepe volt.

Dunafdldvaron a z6ldmez&s beruhdzas keretein beliil 2018-ban 18 hektdr sajat tulajdond, 26.000
m2 alapteriletd alappapir gyarté és feldolgozd lizem keriilt megépitésre, valamint Uj, az egyik
legkorszeriibb alappapir gyarté és feldolgozé gépek telepitése tértént meg. A papirgép kapacitasa
évi 30.000 - 32.000 tonna, a feldolgozds kapacitdsa 12.000-15.000 tonna heti 168 ora
feldolgozasidé figyelembevételével. Az épiiletet a vildg vezetd papirgépi infrastruktdra tervez
cége tervezte. Az épiilet 50 éves id6tartamra késziilt, az ehhez sziikséges megbizhatésagu és
mindségli alapanyagok és technoldgiak felhasznélasaval. Az épiilet tervezése olyan szempontok
figyelembevételével tortént, melyek elGsegitik a gyors és hatékony munkavégzést. Az épiilet 2 &
részre keriilt felosztdsra az alappapirgydrtd iizem csarnok és a hozzatartozé raktarak, kiszolgalo
helyiségek, illetve a feldolgozd csarnok és annak raktarai és kiszolgald helyiségei. A papirgyartashoz
kialakitésra keriilt az alapanyag — jelenesetben a celluléz — taroldsara szolgalé 1.500
negyzetméteres raktarrész, a papirgépi lizemcsarnok — beleértve a sziikséges helyiségekkel, mint
kazanhaz, kompresszorterem, transzformatorhaz, csarnok szellGzés, szocidlis helyiségek és irodak
— 4.400 négyzetméteren, valamint egy 1.500 négyzetméteres raktir a papirgéprél lejové
papirtekercses taroldsara.

A gyartashoz sziikséges elsédleges alapanyag a celluléz, amelynek beszerzése jelenleg 2 kiilsnbozé
foldrajzi térségb6l szdrmazik. Az tgynevezett hosszu rostu cellulézt Skandinaviabdl, jellemzéen
Svédorszaghdl szerzik be, mig az Ggynevezett révid rostl cellulézt Dél-Amerikabol, Braziliabdl
vasdroljak. A celluléz legnagyobb része tengeri hajéztatds utan folyami Gton térténd szallitassal
erkezik az uj, korszerii dunafdldvari izembe, ahol tovébbi feldolgozéds kévetkezik, papirgyartas
technologiaval késziil a félkész termék, az ugynevezett alappapir.

A korabban kifejtett gazdaségossagi el6nyt még jobban kihasznélva a véllalat egy tjabb beruhazast
inditott, melynek alapkéletétele 2020. decemberében tértént. Az Gj beruhazas (I1. Gitem) magéba
foglal egy lizemcsarnok épitését és 70 ezer tonna éves gyartdsi kapacitast papirgép installdlasat.

A Cégcsoport teljes alapanyag elldtottsaganak eléréséhez elengedhetetlen volt a II. iitem
beruhazasanak meginditdsa. A Il. litemben megvalosuld alappapir gyarté gépen a konyhai
papirtorld, papirzsebkendd és papirszalvéta alapanyagénak gyartésa torténik. Lehetévé teszi, hogy
minden a Cégcsoport dltal gyartott, feldolgozott és értékesitett higiéniai papirtermék alapanyagat
sajat magunk allithassuk el6. Az alappapir gyartas Csoporton beliili biztositdsa stratégia elényt a
jelent a Csoport szaméra. Ez a stratégiai el6ny lehetSvé teszi, hogy az innovativ termékfejlesztés
és az elérhetd legmodernebb, energiahatékony technolégia segitségével a piacvezetsi pozicionk
régionk még tébb orszdgara kiterjedhessen.
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A ll. Gtem fejlesztése 16 milliard forintos beruhdzas volt, mely ugyanazon a dunaféldvari
telephelyen valdsult meg, mint az I. iitem egy tjabb Gizemcsarnok felépitésével és egy alappapir
gyarto gépsor belizemelésével. A beruhazés kdltségvetésében 6 millird forint épitbipari és kozel
10 milliard Ft gépberuhazés szerepelt.

2022-ben a Vajda Real Estate Kft. 39,22 tonna alappapirt értékesitett. Ebb6l csak 2,7% keriilt
exportra, a maradék belf6ldi értékesités, melybdl 38,24 tonnat a Vajda-Papir vasarolt meg.

2023-ben a Vajda Real Estate Kft. 64,03 tonna alappapirt értékesitett. Ebbél 20,8% keriilt exportra,
a maradék belfdldi értékesités, melybdl 50,34 tonnat a Vajda-Papir vésarolt meg.

2024-ben a Vajda Real Estate Kft. 34 816 tonna alappapirt értékesitett. Ebb&l 24% keriilt exportra,
a maradék belféldi értékesités, melybdl 25 619 tonnat a Vajda-Papir vésarolt meg.

A gyartds sordn termelt alappapir tekercsek nagyon j6 mingségiiek, magas kereslet
prognosztizalhato a termékek irant, folyamatban vannak szerz6déskétések és megrendelések.

A jelenlegi feldolgozasi kapacitds mellett a két papirgépen legydrtott alappapir 26,4%-a keriilt
harmadik fél felé értékesitésre 2024 elsé félévében.

A vallalat a termékfejlesztés és gydrtas soran kiemelt figyelmet fordit a fenntarthatésagra.
Mikodése sordn a kornyezetet terhel§ hatasok minimalizélasira torekszik. Kiemelt cél az
energiahatékonysdg javitdsa, a megujuld energia minél nagyobb aranyban térténé felhasznalasa.
A kornyezettudatos hozzaallas az alapanyag-beszerzési folyamatokban is megjelenik. Lehetéség
szerint igazoltan FSC MIX-credit mindsitett, felel§s erdégazddlkoddsbdl szarmazé rostbdl késziilt
alappapir kerill felhasznalasra a termékek gyartasa soran. Ezzel a vallalat hozzajarul a felelGs
erdégazdalkodas folytatdsahoz. A gyartds soran keletkez6 hulladék djrahasznositisa szintén
kiemelt priorités (pl. a papir alapanyag esetében keletkez6 hulladék teljes mennyisége
Ujrahasznositdsra keriil). A vaéllalat az MVM cégcsoport partnereként soroksari kdzponti
Uzemegységeben jov6barat zoldenergiat hasznal fel papirtermékei gyartasa soran.

A Tarsasdg 2021. majus 13-dn az MNB altal 2019. julius 1-jén elinditott N&vekedési
Kotvényprogram keretében z5ld kotvényt bocsétott ki, amelynek sordn kidolgozasra keriilt a Zéld
K&tvény Keretrendszer.

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

Az EU z0ld kotvényeibdl szarmazé forrasoknak olyan ,z8ld projekteket” kell finanszirozniuk,
amelyek 6sszhangban vannak az EU taxonémidjaban meghatarozott kovetelményekkel. Ez azt
jelenti, hogy a zold projekteknek:

e JelentSsen hozzd kell jérulniuk az EU taxonémiai rendelete hat kdrnyezeti célkitiizésének
legalabb egyikéhez:
o éghajlatvdltozas mérséklése;
o éghajlatvaltozashoz valo alkalmazkodds;
o viz- és tengeri eréforrasok fenntarthat6 hasznalata és védelme;
o atéllas a korforgdsos gazdasagra;
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o szennyezés megelGzése és ellendrzése;
o a bioldgiai sokféleség és az 6koszisztémak védelme és helyredllitasa.
e ii. Nem sérthetik jelentGsen ezen célok egyikét sem;
e iii. Osszhangban kell lenniik az emberi és munkavallaléi jogi elSirdsokra
vonatkozé minimalis biztositékokkal;
e iv. Osszhangban kell lenniiik az EU 4ltal ajanlott technikai vizsgalati kritériumokkal.

Z6ld mindsitési kotvény forrasok csak karbonsemleges, fenntarthatd kérnyezet- és klimavédelmi
célok kozvetlen megvaldsulasat, vagy azok megvalGsulasdt kozvetett mdédon el8segits, a
kornyezetre artalmas hatdst nem gyakorld célokra fordithaték.

A zold forrasok Uj, vagy meglévé projektek részben, vagy egészben térténd finanszirozasara, illetve
refinanszirozasara hasznalhatok.

Vajda-Papir Kft. teljesiti a fenti feltételeket a beruhdzasai soran. A 2018-ban megvaldsult alappapir
gyarto lizem beruhazds Il. Gtemének megvaldsitasa a kbtvény Garantére (Vajda Real Estate Kft.)
altal az integralt higiéniai papirgydrtas és feldolgozds megteremtése érdekében, teljesen megfelel
a fenti kovetelményeknek.

A Keretrendszernek megfelelen, a folyamatban lévé beruhdzds, valamint az elérni kivant
kornyezetvédelmi hatdsok az aldbbiak szerint rendszerezve keriiltek a Z6ld kétvény
keretrendszerben rogzitésre:

e Megujulé energia kizarolagos hasznalata

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

e Alacsonyabb energia fogyasztasu és/vagy alacsonyabb iiveghaz hatdsi gdzokat kibocséto,
valamint alacsonyabb szennyezé anyag kibocsdtassal miikods berendezések, gépek
hasznalata

e Széllitdshoz kapcsolodd energiafogyasztds csdkkentése az alappapir helyi eléallitasaval.

e Kornyezetvédelmi szempontbdl fenntarthatd gazdalkodés

e az él6 természeti eréforrdsok védelme, fenntarthatoé erdégazdalkodas

e ATarsasag konkrét Zold Stratégiai Céljai a beruhdzas megvaldsitasat kdvetsen:

e vizfelhasznalds csdkkentése kevesebb, mint 5,5 m3/tonndra a termelt papirmennyiségre
vetitve

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

e amegujuld energia hasznalatanak névelése 50%-ra

e széndioxid kibocsatds csokkentése azzal, hogy csbkken a szallitasi tavolsag az
alappapirgyartds Dunaféldvaron vald termelésével.

A Vajda-Papir Kft. a Zold Kotvény Keretrendszerének kidolgozésa mellett felllitott 2021. majus 7-
én egy 0nall6 Zold Bizottsagot, amely a zold kotvény forrdsok felhasznaldsan tul a Csoport jév6beni
fenntarthat6ségi torekvéseit is feliigyeli. A Z61d Bizottsag rendelkezik miikddési szabdlyzattal, ahol
részletezésre keriil a Bizottsag célja és feladata, tovabba rendszeresen iilésezik.
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A Tarsasag cégcsoportjdnak tulajdonosai és menedzsmentje elkotelezett a fenntarthato fejlédési
célokat szem el6tt tarté felelés gazddlkodasban, minden dontésében kiemelkedd szerepe van a
kérnyezettudatos gondolkodasnak.

A vallalat kockazatkezelési tevékenysége négy nagy teriletet érint:

e alappapir beszerzési drakban torténd negativ valtozas mértékének csdkkentése

e alappapir beszerzési drakhoz és hitelekhez kapcsolodd arfolyamkockazat mérséklés
e kamatszint emelkedés

e energia arak alakulasa

A vallalat dltal beszerzett celluléz értékesitésének és az értékesitett cellul6zbdl gyartott alappapir
visszavasarlasnak egyik célja az alappapir drakban bekévetkez6 &aremelkedések hatasdnak
csokkentése, természetes fedezet kialakitasan keresztil. A vdllalat az arfolyam kockazatokat
fedezeti tigyletekkel csokkenti. A jelenlegi ndvekvé kamatkdrnyezetben a véllalat ltal valtozé
kamatozassal igénybe vett hitelekhez kapcsolédd kamatkockdzat magasabb, mint a korabbi
években, viszont 2020. negyedik negyedévben a teljes banki konzorcialis hitel visszafizetésre keriilt
és csak kapcsolt vallalatok kozotti hitellel rendelkezik a cég. Az energia drak névekedését probaljuk
szerz8déses arakkal mérsékelni.

A papir arak emelkedésének 2024 elsé félévében a csokkend fogyasztds miatt korlatjai voltak, amit
2024 11. félévere bejelentett és végrehajtott daremeléssel kompenzélunk.

2024 elsé félévében a cégesoport konszolidalt arbevétele 33 Mrd Ft, mig az erre az id§szakra esd
EBITDA 4,8 millidard Ft volt kdszonhet6en a tudatos hatékonysdgnovelésnek. 2023 ugyanezen
idészakahoz viszonyitva ndvekedés figyelhet§ meg az arbevételben és az EBITDA-ban is.

A korabbi évekhez viszonyitott arbevétel és eredményesség névekedést a 2020-ban és 2021-ben
a termel6 egységekben végrehajtott kapacitasbévités tette lehetévé. Mindemellett az
exportértékesités novelése is pozitiv hatdst gyakorolt az drbevételre és eredményhanyadra. A
novekvd exportdrbevétel a forint drfolyam alakuldsanak kedvezétlen hatdsait is mérsékelte. 2022.
évben az energia drak és a celluldz ar elszabadulasa okozta az eredményromlast, de a Cégcsoport
eredményessége a harmadik negyedévben mar pozitiv irdnyd tendencidt mutatott és folytatddott
2023-ban és 2024-ben is.

A Vajda Real Estate Kft. 2024 elsé félévében is a tervezett kapacitdsa kizelében termelt, ezzel
biztositotta a Vajda-Papir Kft. megfelel§ alappapir-elldtottsagat és jévedelmezéségét. A celluldz
beszerzési drak 2021. évben emelkedésnek indultak és ez folytatédott 2022-ben is, majd egy
magasabb szinten stabilizdlédott 2023-ban. 2023. utolsé negyedévétdl emelkedést tapasztalunk
az arakban, ami 2024 els6 félévében tovabb emelkedett. Ezzel parhuzamosan az alapanyagar is
novekedett. Mindemellett az integrdlt termelés hozzajarul a kdltségek optimalizalashoz. A
lakosség higiéniai termék fogyasztasa a Tarsasag minden f& piacén, kiillbndsképpen a haztartasi
papirtorlé kategdriaban magas szinten stabilizdlodott. 2024 masodik félévében celluldz
arcsokkenést varunk, ami pozitivan hathat az eredményesség tovabbi javulasara.

2024. év elsé félévében a villalat mind a belféldi, mind az export piacokon tartotta poziciéit. Az Uj
feldolgozégép lizembehelyezését kdvetSen a bérgyartds mérsékeltebb aranyban van jelen, ami
szintén a koltségcstkkentés irdnydba mutat, magasabb eredményt elérve.
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2024-ben a vallalat novekvé realizélt arbevétel tomeget tervez és ehhez egy magasabb EBITDA
elvaras is parosul.

A Térsasédgnal 2024. év elsd félévében lezajlott Iényegesebb események
- IFS vallaltiranyitasi rendszer upgrade

2022. év soran a mar meglévs IFS 7.5 integralt véllalatirdnyitasi rendszert levaltotta a
Cégcsoport a legujabb 10-es verziéra, melyet 2023. januar 1-jétél haszndl. Ez gyakorlatilag egy
teljesen Uj bevezetést jelentett, amely kapcsan a Cégcsoport teljes folyamata atvizsgaldsra és
optimalizéldsara is sor keriilt. 2024. els§ félévében folytatodtak a finomhangoldsok a
rendszerben.

- Gyarmentd programban valé sikeres részt vétel

Vajda-Papir Kft. sikeresen vett rész a magyar Kormany altal inditott Gyarmentd tdmogatasi
programban, melynek keretében 5710 659 000 Ft tdmogatdst nyert el. A tdmogatds teljes
Gsszegébdl 1313 451 570 Ft eléleg folydsitasa megtodrtént 2023. december végén. 2024. elsé
félévében még nem kezdédtek meg a beruhdzasok.

Vajda Real Estate Kft. szintén sikeresen vett rész a magyar Kormany &ltal inditott Gyarmentd
tamogatasi programban, melynek keretében 5 714 850 Ft tamogatast nyert el. A tamogatas
teljes dsszegébdl 2 857 425 000 Ft eléleg folydsitasa december végén megtortént. 2024. elsd
félévében még nem kezdGdtek meg a beruhdzdsok.

- Bizalmi Vagyonkezel6 létrehozdsa

2023. szeptember 4-én létrejott a Vajda csaldd Bizalmi Vagyonkezelési Szerz6dése, melyben a
Vajda-Papir Kft. 100%-at dtruhaztak vagyonrendelés Gtjan a VagyonkezelGre.

- Vajda-Papir Skandindvia Kft. kézvetlen tulajdonba keriilése
2023. december 18-an vésérlds Utjan bekeriilt a Vajda-Papir Kft. 83,1%-os tulajdonaba a Vajda-
Papir Skandinavia AS. Ugyanebben a hénapban december 22-én a Vajda Holding GmbH apport
Utjan szintén a Tarsasdg 100%-o0s tulajdondba ment &t.

- Konszolidacios kér béviilése
2023. december 31-ével a Tarsasag a konszolidacidba bevonja a Vajda Real Estate Kft.-n felil
a Vajda-Papir Skandinavia AS-t és a Vajda Holding GmbH-t. Az év végi tranzakcid kdvetkeztében

ez utdbbi két cég esetén kizardlag a mérleg tételeket konszolidélja. 2024. els6 félévében mar
a Vajda Papir Skandinavia eredménykimutatasa is konszolidalasra keriilt.
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Személyi valtozasok

2024. év sordn a HR igazgatoi poszton tértént valtozas.
ESG jelentés elkészitése

A Vajda Csoport 2023. elején kiadta - az ipardghan Uttérének szamité - elsd ESG jelentését. A
cégesoport ESG-stratégidjanak f6 pillérei a kérnyezetbarat gyartas, modern, kérnyezetkiméls
technikai megoldasokkal; a kornyezettudatos alapanyag-beszerzés igazoltan felelds
erd6gazdalkoddsbdl szirmazé rost felhasznaldsa; a kérnyezettudatos Uzemeltetés és
mikodés, ennek részeként a kornyezettudatos szallitményozds, amely kevesebb CO2-
terheléssel jar. A fenntarthatosagi torekvések egyik fontos eleme a fogyasztdi edukacio is a
kornyezetbarat termékekrsl (zold cimkék). 2024. elején mar a masodik ESG jelentés is
elkésziilt.

CSR tevékenység

Mindennapi tevékenységiink soran kiemelt figyelmet forditunk arra, hogy a helyi kozosségeket
is tdmogassuk, és hogy jelen legyiink a helyi kdzésségek életében is, ahol tudunk, ott pedig
vissza is adjunk — lehet6ségeinkhez mérten a tdrsadalomnak. Kollégdink részvételével jelen
vagyunk kis lokalis rendezvényeken, és szivesen tdmogatunk olyan kezdeményezéseket,
esemenyeket, amelyet sajat munkatdarsaink ajanlanak figyelmiinkbe, ezzel is kézelebb keriilve
a helyi kbzdsségek életébe.

A Ti mind hés6k vagytok! tarsadalmi felel@sségvallalasra buzdité kampanyunk részeként a
Vajda-Papir ezuttal a Semmelweis Egyetem Vérosmajori Sziv- és Ergydgyaszati Klinika havi
higiéniai papirtermék-igényét elégiti ki 2024. dprilisatol év végéig.

Az éves szinten 17 millié forint érték(i adomanyt Dr. Merkely Béla, a Semmelweis Egyetem
rektora, dr. Pavlik Livia kancelldr és az intézmény képvisel6i vették &t jelképesen a klinika
Szivsebészeti tanszékén Vajda Attilatdl.

Vallatcsoportunk adoménydval szeretné leroni tiszteletét a Semmelweis Egyetem Varosmajori
Sziv- és Ergyogyaszati Klinika nélkiilozhetetlen gyogyitasban, oktatdsban és kutatasban végzett
tevékenysége el6tt. Bizunk benne, hogy egy kis terhet levehetiink ezzel azadomannyal a klinika
vallarél és tovabbi vallalatok is kdvetik tdmogatdi hozzaallasunkat.

A Barka Alapitvany képviseldi Ooops! termékadomdnyt vettek at telephelyiinkén 2024. majus
21-én. A papirtermékek ezittal az altaluk lizemeltetett, fogyatékkal és autizmussal é16
felndttek részére segitséget nyUjtd nappali intézményben, illetve az apolé-gondozé céli
lakéotthonban keriilnek felhasznalasra.

2020 ota kiemelt tamogat6i vagyunk a Magyar Méltai Szeretetszolgédlatnak. Cégcsoportunk
kiemelt killdetése a tdrsadalmi felel§sségvéllalds és az adomdanyozas népszeriisitése. CSR
tevékenységeink soran fontosnak tartjuk a raszorulok segitését. Magyarorszag vezetd higiéniai
papirgydrtéjaként egyértelmii szamunkra, hogy termékeinkkel tamogassuk a hatranyos
helyzetben Iév6 embertdrsainkat. Egy évre elegendd termékadomannyal segitett tébb ezer
raszorulé gyermeket a Vajda-Papir a Magyar Maltai Szeretetszolgalaton keresztiil. Az évek 6ta
tartd egylttmlkodésben az idei adomannyal a Szeretetszolgdlat esélyteremts
gyermekprogramjaihoz kapcsolddik Magyarorszag piacvezet6 higiéniai papirtermék-gyartdja.
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A t6bb mint 30 milli6 forint értékd, 10 tonndnyi adomanyt Kozma Imre atya, a Magyar Maltai
Szeretetszolgadlat alapitd elndke vette at 2024. junius 25-én, a Zemplén Gy6z6 utcai Maltai
Jatszotéren. 6000 hatranyos helyzet(i gyermeket ltnak el egy esztendGre elegendd higiéniai
papirtermékkel a Magyar Maltai Szeretetszolgdlat orszagos hdlézatiban. A véllalat
munkatarsai a jatszotér felljitasaban is részt vettek egy 6nkéntes nap keretében.

2024. &prilis 13-an immar tizedik alkalommal keriilt megrendezésre a dunaféldvari székhelyi
Aztakeservit Ertékér Egyesiilet szervezésében a szemétsziiret. A varost korbevevé teriileteken
és a kozutak mentén zajlott a szombati szemétszed6 tevékenység, de a lakott teriileteken is
szilkség volt a résztvevék munkajara. A kornyezetiink hulladékmentes allapotdnak
visszadllitdsdra, meglrzésére fokuszalo programot a Vajda-Papir ezdttal is tamogatta.
Toalettpapir, papir zsebkendd, haztartdsi papirtorl6 és szalvéta érkezett az eseményre a helyi
papirgyarunkbol, ezzel is minimalizélva a termékek kérnyezeti, karbonldbnyom terhelését.

Csoportos afa bevezetése
2024. februdr 1-jével a Vajda-Papir Kft. és a Vajda Real Estate Kft. kéz6s afacsoportot hozott
létre.

4. A Tarsasag eredményességét befolydsol6 kockazati tényezék és kezelésiik

4.1. A piacra és az iparagra jellemzé kockazatok

A Vajda-Papir Kft. piacat er6s verseny jellemzi, amelyben a versenytarsakkal szemben az iizleti
sikeresség el6feltételei a megfelel6 arszinvonal, a j6 termékmindség, a kiemelkedd
termékvalaszték, valamint a partnereknek kinalt kereskedelmi feltételrendszer Osszességétdl
fugg. A Vajda-Papir Kft.-nek ezen feltételeknek folyamatosan meg kell felelnie, mind a
kereskedelmi partnerek, mind a végfogyasztok vonatkozasaban. Esetleges jelentds romlds ezen
feltételrendszer vonatkozasdban, illetve a piaci verseny esetleges tovabbi erGsodése az drak és
ezen keresztil jovedelmezdség csokkenéséhez vezethet, illetve tovabbi beruhazasi igényeket
tdmaszthat. A fogyasztdi igények, illetve szokasok esetleges hirtelen és radikélis megvaltozésa is
piaci kockazatot jelenthet a Vajda-Papir Kft. szdmara.

4.1.1. Altaldnos makrogazdasdgi tényezék miatti kockdzatok

A Vajda-Papir Kft. nyereségességét jelentdsen befolydsolhatjak az altaldnos gazdasagi
feltételek azokon a beszerzési és értékesitési piacokon, ahol a Vajda-Papir Kft. jelen van.
Az olyan tényez6k, mint a kamatlabak, az inflcié, a befektetsi hangulat, a hitel
rendelkezésre dlldsa és koltsége, a globalis pénziigyi piacok likviditésa, a részvény- és
nyersanyagarak meértéke és volatilitdsa, az energia drak, valamint a munkaerdpiac
ingadozasai jelentsen befolyasolhatjak a Vajda-Papir Kft. pénziigyi helyzetét. Ehhez
hasonléan a Vajda-Papir Kft. kildtdsait jelentdsen érintheti egy esetleges gazdasagi
visszaesés, és a magasabb kamatlabak hatranyosan befolyasolhatjak a Vajda-Papir Kft.
hitelmingsitését.

A gazdasdg kiilonbézé szegmenseiben bekovetkezhetnek olyan valtozasok, amelyek

egyszeri, nagy horderej( kormanyzati intézkedések meghozataldt teszik sziikségessé. Az
intézkedések kozvetleniil vonatkozhatnak a Vajda-Papir Kft. ipardgara, de
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befolyasolhatjék a gazdasag egyéb szereplSinek helyzetét is. Mindkét tipusu allami
beavatkozas jelentds hatdssal lehet a Vajda-Papir Kft. m(ikddésére, jovedelmezGségére.

A szektor szempontjdbdl relevins makrogazdasdgi tényezék és ipardgi trendek miatti
kockdzatok

A Vajda-Papir Kft. tevékenységének jovedelmezdségét jelentGs mértékben
befolydsolhatja a nyersanyagok arédnak alakuldsa, igy kiilonosen a celluldz, a foldgaz, az
elektromos aram (mint a termelés meghatarozd koltségelemei) és az lizemanyagaranak
alakuldsa, ez utébbi a szallitasi koltségek miatt.

A celluléz arat befolydsolhatjak az id6jarasi koriilmények, a belféldi és globalis kereslet
és kinalat, valamint a kormanyzati programok és a szabalyozas.

A foldgaz arat altalaban leginkdbb az id6jaras és a geopolitika hatarozza meg, azonban
egyéb politikai hatdsok is érvényesiilhetnek, mint péld4ul az utébbi idSk foldgaz hianya,
a jelenlegi hdborus kérilmények.

Az elektromos dram drét leginkabb az id&jaras, a kormanyzati politikak, a szabalyozas,
valamint a megujulé elektromos dramhoz kapcsolédéan kivetett pétdijak és hatdsagi
arak hatarozzak meg.

Az Uizemanyag drdt a nyersolaj vilagpiaci ara hatarozza meg, amely a kereslet és kindlat
mellett a politikai viszonyok altal is nagymértékben befolyasolt. Ezen kiviil a nyersolaj
finomitasanak koltségei is jelentésen hatnak az arakra. A finomitott termékeknek is van
t6zsdei piaca, ahol jellemzéen dollarban kereskednek, igy fontos mozgatérigdja a hazai
uzemanyagdraknak a forint-dollar arfolyam alakuldsa is. Az ukrdn — orosz habord az
lizemanyag drara is befolyasolé hatassal van.

A papiripari termékek arai érzékenyek a vilagpiaci kereslet és kinalat alakuldsara. A
cellulézarak, a kormanyzati szabalyozas, valamint a fogyasztdi kereslet mind olyan
tényez6k, amelyek jelentds hatdssal lehetnek a papiripari termékek aranak alakuldsara.

A papiriparban is kiemelten fontos a kirnyezetvédelem. A papiripar hatalmas
eréfeszitéseket tett az elmult években, hogy a termelési folyamatok kornyezeti hatasait
csOkkentse. A kombinalt energiaforrasok (pl. h6- és elektromos energia) és a megujuld
energiaforrasok (biomassza) alkalmazasa jelentésen hozzajarult a kdrnyezeti hatdsok
csokkentéséhez. Ezek az er6feszitések folyamatosak. A jévében a papir-felhasznaldsi
lanc minden résztvevdjének, beleértve a fogyasztdkat is, figyelembe kell vennie a felelds
gazdalkodasara vonatkozd kérdéseket: papirvasarlasi és hulladékkezelési szokdsaikkal
kell hozzdjarulniuk a fenntarthatdsaghoz.

A papiripar is modernizacion esett 4t elmult az években és nagyon nagy hatékonységu,
kisebb energiafogyasztdsi gyartd gépsorok jelentek meg. A magas technikai szinvonal
megkdveteli a szakképzett munkaerd foglalkoztatasat. Kiemelkedéen fontos a megfeleld
papiripari oktatds, nemcsak felséfokl, de kdzépszinten is. A kormdanyzat oktatasi
politikdja nagyon meghatérozé az iparag szamara.
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4.1.3. Szabdlyozdsi és hatosdgi kockdzatok

Sok esetben sziiletnek olyan jogszabalyok, amelyek esetenként révid hataridével
eredményeznek valtozdsokat a korabbi szabalyozdsi kérnyezettel szemben. A Vajda-
Papir Kft. esetében sem zarhato ki, hogy a jov6ben is sziiletnek olyan (j jogszabalyok,
amelyeknek térténé megfelelés a Vajda-Papir Kft. szamdra adminisztraciés vonzatokkal,
tovabbi kéltségekkel, vagy piaci bizonytalansaggal jarhatna. Nem zarhatd ki, hogy a
jogszabalyalkotés olyan médon és mértékben valtoztatja meg a miikidési kérnyezetet,
hogy a Vajda-Papir Kft. jelenlegi iizleti modellje esetleg nem tarthaté fenn, vagy
modositasra szorul.

A Vajda-Papir Kft. természetesen mindent megtesz a jovSben is, hogy a jogszabalyi
kornyezetnek megfelelijen. Nem zdrhaté ki azonban, hogy a jogszabalyi
rendelkezéseknek torténd esetleges nem megfelelés, ami hatdségi eljarést, birsdgot,
vagy egyéb negativ jogkovetkezményeket vonhat maga utan, amelyek befolydsolhatjak
a Vajda-Papir Kft. jovedelmez8ségét, illetve egyéb miikddési feltételeit.

4.1.4  Jogrendszerbdl eredé kockdzatok

Magyarorszagon, ahol a Vajda-Papir Kft. a tevékenységét végzi, valamint a Vajda-Papir
Kft. egyes stratégiai célorszdgaiban az esetlegesen kiszémithatatlan és gyakran valtozé
jogi szabalyozas jelentds kockazatot eredményezhet a Vajda-Papir Kft. szamara, mivel
ez jelentds hatdst gyakorolhat a Vajda-Papir Kft. mindennapi lizleti tevékenységére és
az elérhet6 Uzleti eredményére. Ezen koriilmények megnehezithetik a Vajda-Papir Kft.
miikodését és a Vajda-Papir Cégcsoportot valasztotthirdsagi, peres, nem-peres, illetve
egyéb jogi jellegli kockdzatoknak tehetik ki. A Vajda-Papir Kft. mindent megtesz a rd
vonatkozé jogszabélyok betartasa és betartatdsa érdekében minden m{ikédési piacan.

4.1.5 Haboru hatdsai

Az orosz — ukran haboru kdvetkeztében az energia piacon bekdvetkezd bizonytalansag
és valtozékonysdg, arndvekedés nagymértékben befolydsoltik a t6kepiaci szerepl6k és
az infrastruktirak mikodését. Az ,energia valsdg” tovabbi lefolydsa és annak
Magyarorszag gazdasagdra és a Vajda-Papir Kft.-re gyakorolt hatdsa bizonytalan, most
kevésbé latjuk ennek a nagyobb kockézatat.

4.2. A Vajda-Papir Kft.-re jellemzé kockazatok
AVajda-Papir Kft.-nek tudomadsa van a fenti kockdzatokrol és folyamatosan feliilvizsgélja, elemzi,
tovabba figyelemmel kiséri a kockazatokat érint§ kérilményeket, illetve megfelel§ belsd
eljarasokat alakit ki és alkalmaz a kockézatokkal sszefiiggésben.
A kockdzatok kezelésére és kikiiszobdlésére a Vajda-Papir Kft. kockazatkezelési technikakat

hasznal. A Vajda-Papir Kft. rendszeresen fellilvizsgdlja és bdviti ezeket a kockazatkezelési
technikakat. Az egyes kockdzattipusokndl az adott kockazatkezelési technika is szerepel.

21



4.2.1

4.2.2

Vajda-Papir Kft.
Székhely: H-2330 Dunaharaszti, Némedi Ut 51.

Fax: +36 1 289 0294

Makrogazdasdgi kockdzatok

A Vajda-Papir Kft. tevékenysége és eredményessége kitett Magyarorszag és az Eurépai
Unio orszédgai makrogazdasdgi helyzete alakuldsanak. A gazdasdgi ndvekedés,
munkanélkiiliség, a magyar orszagkockdzat, az inflacid, az &llampapirok
hozamgorbéjének, valamint az allamhaztartasi hidanynak az alakuldsa alapvetd hatast
gyakorolnak az lzleti kdrnyezetre. A makrogazdasagi kérnyezet esetleges kedvezétlen
alakulasa negativan hathat a Vajda-Papir Kft. egyes tevékenységeinek
jovedelmezGségére.

Kiemelten nagy kockazatot jelent a Vajda-Papir Kft. szamara a cellul6z — mint a termék
eladasi dranak kb. 50%-dt kitevd koltségelem — folyamatosan valtozé vilagpiaci ara. A
celluléz aranak valtozasat a PIX index mint egy referencia drindex mutatja, amiben a
globalis hatdsok is kifejezGdnek. A celluldz arvaltozasanak érvényesitése az eladdsi
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 vevékkel kizérdlag olyan szerzédést kot, ahol a celluldz
arvéltozasat érvényesiteni lehet.

A Vajda-Papir Kft., de még inkdbb Vajda Real Estate Kft. tevékenysége energiaigényes
termelés, ezért nagyon fontos az energia (villamosenergia, gdz, viz) aranak alakuldsa,
amelyre szintén nagy befolydsa van a Cégcsoport életére. A cég amennyiben lehetdsége
van, elére lekdtott dram és gaz kontingensekkel prébalja minimalizalni az arvaltozashol
eredd negativ hatdsokat. Sajat energiatermelésre vonatkozé beruhdzdsokat fog a
Cégcsoport végrehajtani, amely jelentdsen csdkkenti a kitettséget.

Adodzdsi kockdzatok

A Vajda-Papir Kft. - re vonatkozo jelenlegi addzasi, jarulék- és illetékfizetési szabalyok a
jovBben véltozhatnak, példaul a termékekre vonatkozé AFA, a tarsasdgi ad6 vagy a
személyi jovedelemadd, stb. mértéke. A vonatkozd addszabélyok gyakran és
nagymeértékben mddosulhatnak, amelynek a Vajda-Papir Kft. arbevételére és
eredményességére is hatdsa lehet. A Vajda-Papir Kft. az adévaltozasok esetleges negativ
kévetkezményeire gyorsan reagdl, lizleti terveiben figyel a lehetséges hatdsokra.

Az dllami és helyi ad6hatésag egy adott bevallasi idGszak bevallasi hataridejének naptari
éve utolso napjatdl szamitott 6t évig folytathat le ellenérzést a Vajda-Papir Kft.-nél az
adott iddszakra vonatkozéan. A Vajda-Papir Kft. minden téle telhet6 és elvarhaté lépést
megtesz annak érdekében, hogy megfelelien a jogszabalyokban meghatarozott
elGirasoknak, de ennek ellenére nem zarhatd ki, hogy egy esetleges jovébeni
adovizsgdlat esetén, a Vajda-Papir Kft.-re vonatkozéan birsaggal, kiaddssal vagy
koltséggel jaré megallapitdsra keriiljon sor. Kockazatot jelenthet a Vajda-Papir Kft.
vonatkozasdban a jovében esetlegesen hatranyosan megvaltozé addzasi kdrnyezet, a
Vajda-Papir Kft.-t negativan érint6 addjogszabalyi véltozasok vagy addhatdségi
eljarasok.
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Devizadrfolyamok viltozdsdbol eredd kockdzatok

A Vajda-Papir Kft. arbevételének koriilbeliil 50%-a export, ami jellemzéen euréhoz
kotott, illetve a celluléz vésarlasa is — részben - eurdban térténik. Mindemellett egyéb
kiadasok is meriilnek fel forinttdl eltéré devizaban. A kiillénbdz6 devizdkban felmeriils
teljesitési kotelezettségekbdl addddan az egyes devizak egyméshoz viszonyitott
arfolyammozgasa mindig hordoz kockazatot magaban. A Vajda-Papir Kft. a természetes
fedezésen tdl (ahol devizdban megszolgdlt bevételei és devizdban teljesitett kiaddsai
id6ben optimalizalasra keriilnek) rendszeresen kot arfolyamfedezeti ligyleteket. A
kedvezGtlen drfolyamvaltozds ezzel egyiitt negativ hatassal lehet a Vajda-Papir Kft. tizleti
tevékenységére és eredményességére.

Uzemanyagdr vdltozdsdbdl eredd kockdzatok

A celluloz szallitasa legf6képp vizi Gtvonalon torténik, a dunafdldvéri Gizem melletti
Pakson lévé kikotébél pedig sajat kamionflottdval keriil széllitédsra az alappapir izembe.
A Dunan térténd szallitdsra elére megéllapitott éves drak vannak.

A kesztermékek szallitdsa legf6képp kdzaton torténik. A széllitmanyozas kdltségére az
Uzemanyagar valtozasa jelentds lehet, ha rovid idén beliil térténik az emelkedés. A sajat
flotta bévitése és a szdllitdsi Uzletdg kialakitdsa csokkenti az ebbdl eredé kockazatot.

Uzemeltetési kockdzat

Korabban a Vajda-Papir Kft. arbevételének donté tébbsége a soroksédri gyardnak
mikodésébdl szdrmazik, ugyanakkor 2019-t6l a dunafdldvari és székesfehérvari
telephelyén is gyart készterméket. Ez csokkenti annak a kockdzatdt, ha a soroksdri
gyarban barmilyen miikodési hiba torténik vagy tartdsabb ideig alacsony kapacitdson
torténik a mdkddés. A Vajda-Papir Kft. kiemelt figyelmet szentel a folyamatos és
idszakos karbantartdsra is. Emellett a Vajda-Papir Kft. a gyartasi egységre atfogo és
jelentds Gsszegli biztositast kotott, amely az Gzletmenetfolytonossagi kockazatra is
kiterjed.

A Vajda-Papir Kft.-nek nincsenek olyan kotelezettségvallaldsai és olyan rendkiviili
esemeény sem tortént az utobbi idészakban, ami befolydsolnd a vallalkozas folytatasat és
negativ hatdssal lennének a Vajda-Papir Kft. tizleti kilatdsaira.

Alapanyagokhoz kapcsolodd kockdzat

A Vajda-Papir Kft. alapanyagkoltsége a koltségszerkezetének nagy hanyadat jelenti, igy
az alapanyagarban végbemend enyhe dragulds is nagy hatast képes gyakorolni az
eredményességre. Kiilondsen a higiéniai alappapir drvéltozasanak hatasa kiemelendd
ebben a vonatkozdsban. A Vajda Real Estate Kft. higiéniai alappapir alapanyagot gyart,
amit a Vajda-Papir Kft. felé értékesit és emiatt ez a kockdzat kisebb, mintha harmadik
féltsl térténne meg az alapanyag vdsarldsa. 2023-t6l az alapanyag szikséglet
gyakorlatilag 100%-at tudja biztositani a Vajda Real Estate Kft.
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Vevdi és szdllitoi kockdzat

A Vajda-Papir Kft. diverzifikdlt vevSi és szallitéi strukturaval rendelkezik, de egy
jelent6sebb partner elvesztése kockazatot jelent. A vevSk kovetelés biztositd altal
biztositottak, de belsé vevdi limitkezelés is miikodik.

Kulcsfontossdgu vezetdk és alkalmazottak kockdzata

A Vajda-Papir Kft. személyi kockdzatoknak van kitéve, kiiléndsen a képesités, fluktuacio,
rendelkezésre 3llds, és a motivédcids kockazatok terén. A Vajda-Papir Kft. jelenlegi
vezet&ségét szamos olyan személy erdsiti, akik jelentSs tapasztalattal és iparagi
szakértelemmel rendelkeznek. A vezetSk és kulcsfontossagl alkalmazottak tavozasa
negativan befolyasolhatja a Vajda-Papir Kft. m{ikodését és eredményességét. A Vajda-
Papir Kft. torekszik a vezetSinek és egyéb kulcsfontossdgi munkavallaléinak a
megtartdsdra, motivaciojuk folyamatos fenntartasdra mind a kompenzaciés csomag,
mind a munkahelyi légkdr és felelsség megfeleld biztositasaval.

A Vajda-Papir Kft. annak érdekében, hogy megfelel§ szinvonall papiripari alkalmazottai
legyenek, részt vett egy allami projektben és kozépfoku oktatdst kezdeményezett
Dunaujvarosban. Ezzel kdzépszinten elindul a hossza évek 6ta nem létezé papiripari
szak. Ez megalapozza a jov6ben a megfelel§ és elkdtelezett papiripari szakmunkat a
Vajda-Papir Kft.-nél.

Informatikai rendszerek

A Vajda-Papir Kft. tevékenysége informatikai rendszerektél fugg. ElGfordulhat, hogy az
informatikai rendszerek nem megfelel6 miikédése vagy biztonsdga jelentSsen
hatranyos kovetkezményekkel jar a Vajda-Papir Kft. vagy a Vajda Real Estate Kft.
tevékenységére és eredményességére. Az informacidstechnolégiai rendszerek szdmos
problémara érzékenyek, mint példaul a szamitogépes virus fertézés, a rosszindulatu
hackelés, a létfontossagu informatikai kozpontok fizikai karosodasa, valamint a szoftver-
vagy hardver meghibasodasa.

A Vajda-Papir Kft. integralt vallaltirdnyitdsi rendszerrel rendelkezik és automatizélt, jol
nyomon kovethetd folyamatai vannak. A Vajda-Papir Kft. kiemelt figyelmet szentel a
biztonsagos miikddésnek és az esetleges kiilsé tamadasok megel&zésének. Az adataink
ddnté tobbsége felhd alapu rendszerben van kezelve.

2022. év soran az IFS program upgrade-jére keriilt sor, 2023. janudr 1-jével bevezetésre
kerlt az IFS 10 vallalatirdnyitdsi rendszer, mely teljesen integraltan dsszefogja a véllalat
miikddését.

2024-ben elkezd6dott a Nexon bér- és személyi Ugyviteli rendszer bevezetése, mely a
mérleg készités napjan mar teszt tizemben m{ik6dott.
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4.2.10 Kornyezetvédelmi kockdzat

4.2.11

4.2.12

A Vajda-Papir Kft.-re vagy a Vajda Real Estate Kft.-re vonatkozd kérnyezetvédelmi
szabalyozéasnak esetleg kedvezétlen véltozdsa tobbletkdltségekkel terhelheti a Vajda-
Papir Kft.-t vagy a Vajda Real Estate Kft.-t.

A Vajda-Papir Kft. rendelkezik a sziikséges kornyezetvédelmi engedélyekkel,
szabalyzatokkal, szakért§ személyzetiik pedig a tevékenység altal megkivant fokozott
gondossaggal latja el munkdjat. Azonban el6fordulhat olyan rendkiviili esemény, amely
a Vajda-Papir Kft. kornyezeti karmentesitési kotelezettségét vonhatja maga utén, vagy
birsag kiszabasahoz, illetve kévetelések érvényesitéséhez vezethet.

A Vajda-Papir Kft. kérnyezettudatos termékeket gyart, ahol a farostok megfelelnek az
FSC szabvéanyoknak, vagyis megfelel§ felelds forrasokbdl szarmaznak. Ezzel egyarant
tdmogatja az Ujraerddsitést és az erd6k megdvdsat, valamint elGsegiti a szénmonoxid
lekotését, a bioldgiai sokszinliséget és a helyi kozdsségek fennmaradésat.

Hitelmindsitési kockdzat

Egy Vajda-Papir Kft. hitelmindsitése az adott Vajda-Papir Kft. hitelképességérél egy
hitelminGsitd véleményét tiikrozi, igy példaul egy lehetséges lemindsités elSrejelzés
vagy iranymutato lehet egy késébbi, a Vajda-Papir Kft.-t érinté fizetésképtelenség,
fizetési késedelem vagy a befektetk hidnyos kifizetése tekintetében. A hitelmingsitd
intézet dontése a Vajda-Papir Kft.-re vonatkozd felfiiggesztésrél, lemindsitésrél, negativ
kilatasba helyezésérdl vagy a mindsités visszavondsa korlatozhatja a Vajda-Papir Kft.
tékéhez valé hozzaférését, és ennek kovetkeztében magasabb refinanszirozési
kdltségekhez vezethet. A Vajda-Papir Kft. mindsitésének ilyen negativ valtozasai
altalanossaghan magasabb koltségeket eredményezhetnek a piacokon. Az ilyen negativ
valtozasok a szdrmaztatott ligyletekre vonatkozé meglévé biztositéki megallapodasok
alapjén tovabbi biztositék nydjtdsdra vonatkozd kotelezettséget is okozhatnak, és ez a
Vajda-Papir Kft. vonatkozasaban tovabbi likviditast igényelhet.

A Vajda-Papir Kft. kiemelten figyeli, hogy a hitelképességérdl tdjékoztatd pénziigyi és
egyéb mutat6i a jovére nézve ne romoljanak; ezen mutatdk szerepelnek a havi
kontrolling riportban, amelyeket minden egyes hénapban elemeznek, és az esetleges
negativ tendenciak esetén intézkedések sziiletnek. A Vajda-Papir Kft. a likviditasat oly
modon is védi, hogy vevdi kovetelésbiztositassal rendelkezik és a limittel nem
rendelkezd veviket csak elére fizetéssel szolgalja ki.

Peres ligyek

A Vajda-Papir Kft. peres eljarasokba keveredhet, amelyeket akar rosszhiszem(ien 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. miikodésére. Ezen tdlmenéen eléfordulhatnak olyan
perek is, amikor a kérelmez6 vagy a felperes nem hatarozza meg pontosan a kért
szankciokat vagy kartéritési igényt. llyen korilmények kozott kiilbndsen nehéz lehet
el6re megjosolni a per kimenetelét és megbizhaté médon megbecsiilni a Vajda-Papir
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Kft. lehetséges veszteségeit, és igy megfelel6 tartalékot képezni a lehetséges
veszteségekre. A Vajda-Papir Kft.-nek nincs a miikédésére is hatéssal bir6 peres eljarasa.

Finanszirozdshoz kapcsolédd kockdzatok

Refinanszirozasi kockazat

Kamatlab véltozas kockazata
Devizaarfolyam kockazatok
Bankhitelekkel dsszefliggé egyéb kockazat

o0 o

A Vajda-Papir Kft. az lizleti m(ikodéséhez esetenként bankhiteleket vesz igénybe, illetve
kbtvényeket bocsat ki, amelyeket izleti modelljének fenntartdsa érdekében hosszi
tavon is igényelni fog. A bankhitelek biztositéka — tdbbek kézott - lehet jelzalog,
kbvetelés- és készlet zdlogjog, banki inkasszd, vagy kezesség. Fennall annak a kockézata
is, hogy a Vajda-Papir Kft. egyes, a bankhitelekhez kapcsolédé kotelezettségeinek nem,
vagy nem idGben tesz eleget. Lehetséges, hogy a Vajda-Papir Kft. a hitelszerzédésben
véllalt kotelezettségeit, az eldirt kovenansokat, biztositékokat nem, vagy nem
folyamatosan tudja fenntartani, vagy teljesiteni és emiatt hatranyos jogkovetkezmények
érhetik. Ez kihatassal lehet a Vajda-Papir Kft. lizleti m(kodésére, illetve pénziigyi
helyzetére.

Kockazatnak mingsiilhet a meglévs bankhitelszerzédések lejaratakor, hogy a Vajda-
Papir Kft. nem, vagy nem teljes Gsszegben, vagy hatrdnyosabb feltételrendszer mellett
lesz csak képes refinanszirozni a fenndllé hiteleit. Hasonloképpen kockazatnak
mindsiilhet az, ha els6sorban kamatozé kotelezettségek (vagy esetlegesen
pénzeszkozok) értéke, illetve Uzleti mikodésre vonatkozd hatasa, a piaci kamatlab
valtozasanak esetleges hatdsara ingadozik.

Kockazatnak mindsiilhet a bankhitelek vonatkozaséban, ha a Vajda-Papir Kft. forint-,
vagy devizahitelei f6bb devizanemei, de kilénésen az amerikai dollar, az eurd, illetve a
forint arfolyama egymashoz képest elmozdul és a Vajda-Papir Kft.-re vonatkozéan
esetleg drfolyamveszteség keletkezik.

Kockazatot jelenthet a bankhitelek vonatkozésaban, ha a Magyar Nemzeti Bank, az EXIM
Bank, a kereskedelmi bankok, illetve egyéb pénziigyi szerepl6k a Vajda-Papir Kft.-re
vonatkozéan hatranyosan jelentdsen megvéltoztatjdk a jelenlegi finanszirozasi
kérnyezetet, igy kiilondsen, de nem kizdrdlag az NKP, az EXIM forrasok jévébeni
feltételeit.

A hosszu lejaratu kotvények kibocsatdsa mellett jelenleg a Vajda-Papir Cégcsoport 15
millio EUR rovid lejaratu forgdeszkdz hitellel rendelkezik.

5. A mérleg fordulénapja (2024. jinius 30.) utan bekdvetkezett gazdasagi események

A mérleg fordulénapjat kdvetSen nem voltak olyan jelentés és rendkiviili gazdasagi
események, amelyek befolyasolnak a Cégcsoport 2024. évi eredményét és a vallalkozés
folytatasanak elvét.
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6. Az alkalmazottak szamanak alakuldsa

2024. junius 30-an a magyarorszagi cégek esetén az dtlagos allomanyi létszam a
Cégcsoportban 536 f6 volt, amely 6 fével alacsonyabb a 2023. év végi létszamnal. A
csokkenes teljes mértékben a fizikai létszambdl tevédott ki.

7. Kornyezetvédelem, kutatas és kisérleti fejlesztés

A Vajda cégcsoport a termékfejlesztés és gyartas soran kiemelt figyelmet fordit a
kérnyezetvédelemre és fenntarthatésdgra. A miikddés soran a kdrnyezetet terheld
hatdsok minimalizalasdra torekszik. A cégcsoport célja az energiahatékonysag javitasa,
a megljulo energia minél nagyobb aranyban térténd felhasznalésa.

A Cégcsoport Kérnyezettudatos hozzdéllasa az alapanyag-beszerzési folyamatokban is
megjelenik, majdnem 100%-ban igazoltan felel§s erdégazdalkodasbdl szarmazé rostbol
késziilt papirt haszndl fel a Csoport a termeléshez, ezzel hozzajarulva a felel6s
erddgazdalkodas folytatasahoz.

A gyartds sordn keletkezé hulladék ujrahasznositasa szintén kiemelt prioritas, a papir
alapanyag esetében keletkez6 hulladék teljes mennyisége ujrahasznositasra keriil.
Szelektiv hulladék gy(jtés folyik. A hulladék 90%-at jelent§ alappapir nyesedék
visszaforgatdsra keriil az alappapirgyértasba. Minden mas keletkezé hulladék préselésre
keriil és szakcégeknek széllitjuk el azokat.

A kérnyezet védelme a Vajda Csoport egyik f6 alapelve. Ennek egyik sarkalatos pontja,
hogy a villalat igyekszik a sajat munkakérnyezetét is a leginnovativabb médon
kialakitani. Emellett a tarsasag figyelemmel kiséri és betartja a tevékenységre vonatkozo
jogszabdlyokat és eldirasokat, de markdnsan kiall amellett is, hogy csak olyan
tevékenységet kivan folytatni, amelynek kdrnyezeti terhelése kielégiti a legszigoribb
normakat is.

Vajda Real Estate Kft esetében a beszéllitasok jelentds hanyada vizi kézlekedéssel
megoldott. Az ipardgban szokdsos energiafelhasznalashoz képest az elektromosaram
tekintetében hozzdvetblegesen 15%-kal alacsonyabb a felhasznélasunk. A viz kivétel
sajat kutakbol torténik, melynek jelentés része ismételten felhasznalasra kertiil.

A tarsasag telephelyén szennyviz-el6kezels tizemel.

A celluloz szallitmdnyozds soran a lehetd legrovidebb szakaszra korlatozédik a kozdti
széllitas (a 70% folétti mennyiségben haszndlt rovidrost a dunaféldvari telephelytdl 20
km-re érkezik, Dél-Amerikdbdl egészen Paksig vizi Gton térténik a szallitasa.)

A technoldgiat tekintve a Cégcsopoport csak a kérnyezetre drtalmatlan segédanyagokat
haszndl, a papirgyartasban felhaszndlt segédanyagok a legmagasabb Nordic Ecolabel
higiéniai rendszer altal is jovahagyottak, az alkalmazott ragasztdk, festékek vizbazistiak
és nem jelentenek veszélyt a kdrnyezetre.

A cégcsoportban a pirmentes iroda koncepcidja miikédik. Azon dokumentumok

keriilnek  kizarolag  kinyomtatasra, amelyek jogszabdlyilag elGirtak, vagy
elkeriilhetetlenek.
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2021. mdjus 10-én a Sustain Advisory S.r.l. mindsit§ cég a nemzetkdzi standardoknak és
magyar szabdlyozasnak is megfelelen elfogadta a Térsasag Zold Kotvény
Keretrendszerét.

Az EU zold kotvényeibSl szarmazé forrasoknak olyan ,z6ld projekteket” kell
finanszirozniuk, amelyek 6sszhangban vannak az EU taxonémidjaban meghatarozott
kévetelményekkel. Ez azt jelenti, hogy a z6ld projekteknek:

e Jelent6sen hozza kell jarulniuk az EU taxondmiai rendelete hat kérnyezeti
célkit(izésének legalabb egyikéhez:
o éghajlatvaltozas mérséklése;

o éghajlatvéltozashoz valé alkalmazkodas;
o viz- és tengeri eréforrasok fenntarthatd hasznalata és védelme;
o atallas a kirforgasos gazdasagra;
o szennyezés megelbzése és ellendrzése;
o a bioldgiai sokféleség és az koszisztémak védelme és helyreallitasa.
e ii. Nem sérthetik jelent&sen ezen célok egyikét sem;
e iii. Osszhangban kell lenniiik az emberi és munkavallaléi jogi elSirasokra

vonatkozd minimalis biztositékokkal;
e iv. Osszhangban kell lenniik az EU 4&ltal ajanlott technikai vizsgélati
kritériumokkal.

Zold mindsitésti  kotvény forrasok csak karbonsemleges, fenntarthaté kornyezet- és
klimavédelmi célok kézvetlen megvaldsuldsat, vagy azok megvaldsuldsat kozvetett modon
elésegitd, a kdrnyezetre artalmas hatast nem gyakorlé célokra fordithatok.

A zold forrasok uj, vagy meglévé projektek részben, vagy egészben tdrténé finanszirozasara,
illetve refinanszirozdsara hasznalhatok.

Vajda-Papir Kft. teljesiti a fenti feltételeket a beruhdzdsai sordn. A 2018-ban megvalésult
alappapir gyarté tizem beruhazas Il. {itemének megvaldsitdsa a kotvény Garantére (Vajda Real
Estate Kft.) dltal az integralt higiéniai papirgyartds és feldolgozds megteremtése érdekében,
teljesen megfelel a fenti kovetelményeknek.

A Keretrendszernek megfeleléen, a folyamatban lévS beruhdzas, valamint az elérni kivant
kérnyezetvédelmi hatdsok az aldbbiak szerint rendszerezve keriiltek a Z6ld kdtvény
keretrendszerben rogzitésre:

e  Megljuld energia kizérdlagos hasznélata

e A hazai kérnyezetvédelmi elGirdsoknak tortén6 megfelelés: Egységes
Kérnyezethasznalati Engedély megléte (IPPC, Integrated Pollution Prevention and
Control, Industrial Emissions Directive — IED).

e Alacsonyabb energia fogyasztasu és/vagy alacsonyabb iiveghdz hatasu gazokat
kibocsaté, valamint alacsonyabb szennyez6 anyag kibocsatassal miikodé
berendezések, gépek hasznalata

e Szdllitashoz kapcsolodd energiafogyasztds csokkentése az alappapir helyi
eldallitasaval.
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