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Wstep & Teza

Czy rynek szkia opakowaniowego & ptaskiego w nadchodzacych latach
czeka wzrost?

W kontrze do kroétkich trendow i niestabilnych rynkow proponujemy spojrze¢ na cos, co
jest od wiekow podstawa rzeczywistosci i cywilizacji — szkto. Przedstawiamy Ci raport
na temat dosc przezroczystej branzy, ktéra przezywa poniekad swoj renesans.

W czasach, gdy liczne branze produkcyjne kurcza sie w wyniku spowolnienia
gospodarczego, wielu szuka przeciwwagi — te rozwazania zaprowadzity nas do branzy
szkta opakowaniowego i ptaskiego. Dzieki zmieniajacym sie preferencjom konsumentéw
oraz ekologicznie uzasadnionej legislacji szkto jawi sie jako stabilny i konsekwentnie
rosnacy rynek, ktory oferuje inwestorom $rednio- i dtugoterminowym atrakcyjna
alternatywe na tle niepewnosci innych inwestycji, z dala od euforii i klesk startupow,
bankow, czy kryptowalut.

Sytuacja na rynku szkta staje sie coraz bardziej przejrzysta, a wszelkie sygnaty
wskazujg na jedno: przysztos¢é nalezy do ekologii. Klienci chca opakowan szklanych,
systemy kaucyjne zyskujg popularnos¢, a prawodawcy wydajg sie zgodni z tym
trendem.

Ponadto niezalezne analizy potwierdzaja, ze zmiana preferencji konsumentéow oraz
czynniki demograficzne i idace za tym rosngce zapotrzebowanie na szkto ptaskie,
sprawiaja, ze branza ta moze przynies¢ zadowalajgce wyniki.
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Szkto opakowaniowe

Szkto opakowaniowe, stosowane w produkcji butelek, stoikow czy amputek, odzyskuje
popularnos¢ w branzy opakowan. Przemyst szklarski zredukowat emisje CO2 o 69%
(1960-2010) dzieki recyklingowi i innowacjom. Obecnie, rynek opakowan szklanych
przezywa wzrost popytu, zmuszajac producentow do zwigkszenia inwestyciji.

Kluczowym czynnikiem rozwoju jest rosngce zapotrzebowanie na ekologiczne
opakowania. Innowacje technologiczne oraz zaufanie konsumentéw do szkta jako
zdrowego i bezpiecznego materiatu napedzaja wzrost branzy. Az 75% konsumentow
uwaza, ze szklane opakowania zapewniajg lepsza jakos¢ produktu.

Wprowadzenie cienkiego szkta zwigkszyto konkurencyjnos¢ tego rodzaju opakowan,
obnizajgc koszty jednostkowe i transportowe. Szkto jest przyktadem zamknigtego
obiegu przemystowego, z dostatecznymi surowcami, lokalnymi zaktadami
produkcyjnymi i niewielkim wptywem na srodowisko.

Wartos¢ globalnego rynku szkta opakowaniowego w 2022 wyniosta 64,32 mid USD, z
prognozowanym wzrostem do 87,14 mid USD w 2028 (CAGR 5,2% rocznie). Dynamika
wzrostu w latach 2023-2026 bedzie wigksza, z delikathym spowolnieniem w latach
2027-2028. W ujeciu ilosciowym, w 2028 osiggniemy ok. 900 mld sztuk opakowan
szklanych, z wigkszym wzrostem w kolejnej ,pieciolatce” w porownaniu z 4,2% CAGR w
latach 2017-2022.

® Opakowania ® Szkfo ptaskie

0 25 90 75 100 125
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Segmentacja szkta opakowaniowego

Rynek szkta opakowaniowego dzieli sie ha segmenty w zaleznosci od zastosowan.
Gtéwnym segmentem jest branza napojoéw z udziatem 50,3%, gdzie wzrost Swiadomosci
ekologicznej prowadzi do wykorzystywania szkta zamiast PET. Ten trend jest wyrazny
wsrod producentow wody butelkowanej, z 40% wzrostem udziatu opakowan szklanych
w 2022. Duze koncerny, np. Coca-Cola i PepsiCo, planuja zmniejszy¢ udziat PET na rzecz
szkta do 2025. Szkto stuzy rowniez do butelkowania alkoholu, co umocni pozycje tego
sektora wobec rosnacej sprzedazy napojow alkoholowych. Powracajacy trend to
stosowanie szkta w przemysle mleczarskim, gtownie w Ameryce Potnocnej i Europie.
Szacowany 5-letni CAGR dla tego segmentu wynosi 4,9%.

Waznym  czynnikiem  rozwoju
KosmetykKi rynku opakowan szklanych jest
7.8% rosnacy popyt na zywnosc i szybko
zbywalne towary konsumpcyjne
(FMCQG). Dazenie do
zrbwnowazonych opakowan jest
widoczne wsrod Swiatowych
koncernoéw, jak Kraft Heinz, ktory
zastgpit plastikowe butelki do
ketchupu szklanymi. Przewidywany
5-letni CAGR dla tego segmentu
WYynosi 5,0%, z udziatem
rynkowym 28,4%.

Farmaceutyki
1n.5%

Napoje
50.3%

Zywnosé
28.4%

Przemyst farmaceutyczny stosuje szkto do pakowania preparatow, co jest kluczowe dla
bezpiecznego przechowywania i dostarczania produktéw. Szacowany 5-letni CAGR
wynosi 7%, co czyni go hajszybciej rosngacym segmentem z udziatem rynkowym 11,5%.

Branza kosmetyczna wybiera szklane opakowania dla lepszego wrazenia wizualnego i
dotykowego. Prognozowany 5-letni CAGR dla tego segmentu wynosi 5,3%, z udziatem
rynkowym 7,8%. Specijalistyczne opakowania szklane maja obecnie niski udziat (2%), ale
Moga wzrosngc¢ na znaczeniu dzigki innowacjom.

B Skumulowana roczna stopa wrostu - CAGR (5 lat)

Napoje Zywnos$é Farmaceutyki Kosmetyki

OT\J-bCDOO
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Rynki geograficzne

Najwazniejszym rynkiem opakowan szklanych jest Azja i Pacyfik (33,8% udziatu), z
uwagi ha potezny przemyst spozywczy, rozwijajaca sie konsumpcje alkoholu oraz
rosngcy sektor farmaceutyczny. Kluczowe rynki to Chiny, Indie i Japonia.
Beneficjentami sankcji na szkto rosyjskie sa przede wszystkim producenci z tych
krajow. Chiny to tez jeden z najwigkszych rynkéw farmaceutycznych, wspierany
przez rzad w innowacje produktowe, rowniez w opakowania szklane. Przyszto$¢
rynku w tym regionie, wyznaczg rozwoj produkcyjny Indii, Filipin i Wiethamu.

Ameryka Poétnocna to drugi najwiekszy rynek (28,9% udziatu), z kluczowymi
sektorami: FMCG, alkohol i roshgcy segment farmaceutyczny. Europa ma 19,4%
udziatu, z gtdbwnymi segmentami zywnosci i napojéw oraz rosngcym znaczeniem
sektora farmaceutycznego z powodu starzejgcego sie spoteczenstwa. Geopolityczne
zawirowania w 2022 roku wptynety na rynek europejski, szczegodlnie dostawy szkta z
Ukrainy, Biatorusi i Rosji. Najwigeksze rynki lokalne to Niemcy, Wielka Brytania, Francja,
Wrtochy i Turcja.

Pozostate

Ameryka Potudniowa (12,8% Ameryka Ptd. 5.1%
ud2|a1r.u) lm.oze V\(kro’Fce 12.8% Azja (Pacyfik)
przyciggna¢ inwestycje, jak o

) . . 33.8%
wskazuja dziatania
koncernéw, np. plan
inwestycyjny ~ Owens-lllinois Europa
na budowe dwéch zaktadow 19.4%

w Brazylii wart 178,8 min USD.

Inni zachodni  producenci

rowniez dostrzegajg potencjat Ameryka Pin.
wzrostu w tym regionie. 28.9%

Globalny rynek opakowan szklanych jest bardzo konkurencyjny (ponad 350
podmiotéw), z przewaga Azji i Ameryki Pétnocnej. Zachodni producenci dgazg do
energooszczednosci i obnizenia emisji CO2, podczas gdy rynki wschodzace
zwiekszajg moce produkcyjne.

Trendy

Innowacja produktowa to klucz w sektorze szkta opakowaniowego. Technologiczny
rozwoj umozliwia tworzenie nowatorskich produktéw, takich jak szklane pojemniki z
powtokg antybakteryjng czy bezpieczne pojemniki do tatwopalhych cieczy.
Regulacje farmaceutyczne i kosmetyczne napedzajg dalsze innowacje.

Szkto opakowaniowe @ bigshortbets research



Automotive
29.3%

Premiumizacja opakowan szklanych, poczatkowo zauwazalna w kosmetykach,
rozprzestrzenia sie w sektorze napojow, przynoszac korzysci marketingowe i
zwiekszajgc marze producentow dzigki ekskluzywnym wzorom.

Zrownowazony rozwoj i rosngca sSwiadomosc klientéw to kolejny istotny trend.
Klienci oczekuja od producentéw stosowania opakowan ekologicznych, co skutkuje
wprowadzeniem nowych rozwigzan, takich jak znak Glass Hallmark, informujacy o
zaletach zdrowotnych i ekologicznych opakowan szklanych oraz mozliwosci ich
petnego recyklingu.

Szkto ptaskie (float)

Szkto float to powszechny rodzaj szkta, charakteryzujacy sie gtadkoscia,
przezroczystoscig oraz lekko zielonkawym odcieniem. Jego elastycznos¢ konstrukcyjna
umozliwia giecie, a wysoka przepuszczalnos¢ Swiatta i odbicie ciepta wptywaja na
izolacje budynkow. Zyskato popularno$¢ w branzach takich jak budownictwo,
motoryzacja czy fotowoltaika. W 2022 r. wartos¢ globalnego rynku szkta float siegneta
80,36 mld USD, a prognozy wskazuja na wzrost do 107,08 mld USD do 2028 r., co daje
CAGR na poziomie 4,9%. Rynek jest skonsolidowany, z piecioma gtdwnymi graczami,
takimi jak Saint-Gobain, AGC Inc., Guardian Glass, Nippon Sheet Glass i Sisecam. Sukces
branzy szkta float zalezy w duzym stopniu od kondycji swiatowej gospodarki.

Segmentacja szkta ptaskiego

Pozostate
Fotowoltaika 4 4o, Rynek szkta float dzieli sie na segmenty ze

7.9% wzgledu na zastosowanie. Budownictwo,
jako kluczowy odbiorca, stanowi 58,4%
udziatu w rynku z przewidywanym CAGR
na poziomie 5,22%. Szkto float stato sie
podstawa projektéw architektonicznych,

Bud. wspierajac przestrzeganie przepisow

58.4% budowlanych i pozwalajac na uzyskanie
certyfikatu LEED.

W motoryzacji, szkto float doceniane jest za odpornos¢ na zarysowania, formowalnosc¢ i
lekkosC. Segment ten ma 29,3% udziat w rynku z przewidywanym CAGR na poziomie
4,47%. Branza fotowoltaiczna, stosujaca szkto float w panelach stonecznych, uznawana
jest za najbardziej perspektywiczng. Udziat tego segmentu wynosi 7,90%, z rocznym
CAGR na poziomie 7,2%.
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Rynki geograficzne

Azja i Pacyfik dominuja na rynku szkta float, dzieki dynamicznemu rozwojowi urbanizacji
I infrastruktury budowlanej. W ciagu 5 lat przemyst budowlany bedzie generowat ponad
6% PKB tego regionu, zgodnie z prognozami American Institute of Architects. W Azji |
Pacyfiku znajduje sie takze ogromny segment motoryzacyjny, z Chinami na czele jako
najwiekszym rynkiem. Do 2025 roku produkcja samochodéw w Chinach ma osiagnac¢ 35
min sztuk. Azjatyccy producenci szkta float osiggneli wysokie standardy jakosci,
doréwnujac europejskim i amerykanskim. CAGR dla tego regionu wyniesie 6,85% do
2028 roku.

Ameryka Poétnocna to drugi najwiekszy rynek szkta float, z silnymi sektorami
budowlanym i motoryzacyjnym, wspieranym przez rzad w obszarze fotowoltaiki. CAGR
wyniesie 4,4% do 2028 roku.

W Europie do 2028 roku CAGR osiggnie 3,7%, co jest efektem spowolnienia
gospodarczego, wysokiej urbanizacji oraz stagnacji w branzy motoryzacyjnej.

Ameryka Potudniowa koncentruje sie na sektorze budowlanym i programach
mieszkaniowych, jak brazylijskie Minha Casa, Minha Vida, zaktadajace budowe ponad
650 tys. mieszkan w miastach. Urbanizacja oraz rozwdj branzy motoryzacyjnej
napedzac¢ beda rynek szkta float w tym regionie.

Afryka i Bliski Wschod, mimo obecnie niewielkiego udziatu, maja duzy potencjat wzrostu
zwigzany z rozbudowa miast i industrializacja, szczegolnie w Arabii Saudyjskiej i Nigerii.

B Skumulowana roczna stopa wrostu - CAGR (5 lat)

Azja i Pacyfik

Ameryka Pin.

Europa
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Soda w procesie produkcji szkta

Produkcja szkta wymaga sody (weglan sodu), ktéra jest kluczowym skiadnikiem
surowcowym. Soda obniza temperature topnienia mieszaniny szklanej, co umozliwia
efektywniejszg produkcje. Ze wzgledu na to, rynek szkta jest Scisle zwigzany z rynkiem
sody.

Najwiekszymi globalnymi producentami sody sg m.in.. Solvay, Tata Chemicals, Ciner
Resources, Eti Soda, Ciech, czy zmierzajagcy na lidera — Sisecam.

Soda jest produkowana na catym Swiecie, jednak najwigksze ztoza naturalne oraz
produkcja koncentruja sie w USA i Turcji. To sprawia, ze te kraje sa kluczowe dla rynku
szkta, zwigzane z dostepnoscig surowca hiezbednego w procesie produkcyjnym.

Przewiduje sie, ze rynek sody ash odnotuje wzrost CAGR na poziomie ok. 4% w latach
2023-2033, a ok. 5,3% w latach 2022-2028, zgodnie z raportami Future Market Insight
oraz researchandmarkets. Wzrost ten wynika z kilku czynnikow, takich jak rosnace
zastosowanie sody kalcynowanej w produkcji syntetycznych i naturalnych produktow,
dynamiczny przemyst szklarski, wsparcie rzadowe czy inwestycje. Ponadto, sody
kalcynowanej uzywa sie m.n. w branzach papierowej, naftowej, szklanej i rolniczej, a
takze do zmigkczania wody, oczyszczania powietrza, ekstrakcji dwutlenku siarki z gazéw
czy produkcji barwnikow. Wzrost popularnosci ekologicznego budownictwa takze
wptywa na rozwoj rynku.

W Europie dostawy sody mogg by¢ utrudnione przez konflikt na Ukrainie, jednak w
mniejszym stopniu niz we wczesniejszych etapach konfliktu.

Wplyw systemow kaucyjnych na
rynek szkia opakowaniowego

Systemy kaucyjne sa obecne lub zostang wprowadzone we wszystkich krajach Unii
Europejskie]. Krajowe przepisy dotyczgce systemoéw kaucyjnych réznig sie, a ich
wprowadzenie wptywa na rynek szkta opakowaniowego. Centralizacja systemu
kaucyjnego, gdzie jeden podmiot zorganizowany przez panstwo zbiera szkto |
aluminium, moze byc¢ skuteczniejsza niz systemy zdecentralizowane, promowane przez
dyskonty, takie jak Biedronka czy Lidl. Przyktadem centralizowanego podejscia jest
Stowacja, gdzie Administrator Systemu Kaucji nadzoruje proces, a producenci
odpowiadajg za 80% opakowan zwrotnych. Obecnosc¢ i efektywnosc¢ tych systemow
beda wptywac na podaz szkta opakowaniowego i przetworstwo w przysztosci.

Szkto opakowaniowe @ bigshortbets research



Analiza spétek i sytuacji w sektorze stanowig subiektywng selekcje i opinig autoréw niniejszego raportu i
nie stanowig one porady inwestycyjnej. Raport powstat na podstawie powszechnie dostepnych informaciji i
wiedzy branzowej oraz publicznej. Zawsze podejmuj decyzje inwestycyjne na podstawie wtasnych
whioskow.

Producenci na rynku szkta

Branza produkcji szkta obejmuje wielu graczy na rynku globalnym, specjalizujacych sie
w réznych sektorach — opakowaniach do zywnosci, farmacji, w szkle architektonicznym,
zintegrowanym etc. Wsrod wielu podmiotow  wybralismy  kilka, ktére stanowig
subiektywna selekcje autorow.

Wszystkie te spotki maja rozne strategie biznesowe, profile finansowe i rynkowe,
odzwierciedlajgce ich doswiadczenie w branzy, zakres dziatalnosci, innowacyjnosc i
potencjat wzrostu. W zwigzku z tym warto analizowac te spofki, biorac pod uwage ich
specyfike, mozliwosci ekspansji, zadtuzenie, sytuacje geopolityczng oraz trendy w
sektorze szkta, aby zrozumiec ich pozycje na rynku i mozliwosci inwestycyjne.
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e Gerresheimer [GXI, Frankfurt, 1864 r.]

e Asahi India Glass [BOM:515030, Bombaj, 1984 r]
e Xinyi Glass [00868.HK, Hong-Kong, 1988r ]

e Saint-Gobain [SGO.PA, Paryz, 1665 r.]

e Haldyn Glass [BOM:515147, Bombaj, 1991 r.]
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Zignago Vetro (ZV)

Witoska firma z sektora STAR na gietdzie mediolanskiej, zatozona w 1950 r., ma
siedzibe w Fossalta di Portogruaro, Wenecja. Specjalizujgca sie w hutnictwie szkta,
od 70 lat obstuguje branze zywnosci, napojow, kosmetykow i farmaceutyczna.
Rozwija sie gtownie przez przejecia, takie jak francuskie Verreries Brosse, znane z
flakonow do Chanel nr 5. W latach 90. lider w produkcji buteleczek do lakierow do
paznokci. Posiada zaktady w Europie i USA.

B Przychdod

@ EBITDA
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Stabilna sytuacja firmy jest widoczna, cho¢ zwraca uwage zadtuzenie, ktore lepie;j,
gdyby byto nizsze, a zysk grupy rok do roku spada. Zadtuzenie moze wynikac z
przejmowania kluczowych podmiotow w branzy.

2019 2020 2021 2022
ROE 24,86 21,09 23,59 29,03
D/E 113 1,09 1,19 1,06

Spotka wykazywata sukcesywny wzrost wartosci akcji od poziomu 5 euro w 2016
roku do poziomu 18 euro w lipcu 2021 roku. W pazdzierniku 2022 roku, w trakcie
korekty na rynku, cena akcji tej spotki wynosita okoto 10 euro, obecnie oscyluje w
okolicach 17 euro.
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Owen's Illinois (Ol)

Amerykanska spotka Owen's-lllinois, z siedzibg w Perrysburgu (Ohio), specjalizuje sie
w produkcji dla przemystu spozywczego. Dziata w ponad 20 krajach, zatrudniajgc
okoto 25 tys. pracownikow i posiadajac 74 obiekty produkcyjne na obu Amerykach
(85 fabryk), Azji (5 fabryk) i Europie (35 fabryk w 10 krajach, w tym 2 w Polsce). W
Polsce obecna jest od prywatyzacji huty szkta ,Jarostaw” w 1993 r., a w 1998 r.
przejeta rowniez hute ,Antoninek” w Poznaniu.

Firma byta notowana na DOW JONES od 1 czerwca 1959 r. do 12 marca 1987 r. i
byta jedna z pierwszych spotek S&P 500. Powradcita na gietde w 1991 r. na kolejne
9 lat. Stabina sytuacja finansowa Owens-llinois jest widoczna w malejgcym
zadtuzeniu i rosngcych obrotach przez ostatnie 3 lata. W 2022 r. osiggneta
rekordowe wyniki finansowe netto. Spotka dazy do zwiekszenia ekspozycji na
recykling i automatyzacje. Kurs akcji O-1 obecnie oscyluje na poziomie potowy
wartosci maksymalnej, mimo wzrostu znaczenia opakowan szklanych.

LT L e T 3000 08¢ 084 0 00k 080 ik 2814 04 B0k Bk 3

W ramach rozwoju MAGMA technology, firma planuje otwarcie catkowicie
zautomatyzowanej fabryki w Kentucky (USA) w potowie 2024 roku, jako czesc
trzeciej generaciji tej technologii.

Przychod YoY (min | Dochéd YoY EBITDA Dtug w szczycie ROE DJE
USD) (min USD) (min USD) (min USD)
2022 |6 856 (7.85%) 584 1001 4720 54,66 3,33
2021 |6 357 (4.37%) 149 1028 5350 29,30 |6,70
2020 |6091(-8.97%) 249 918 6 510 65,18 17,31
2019 |6691(-2.7%) -400 1157 6 330 -63,85 (11,90
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Gerresheimer (GXI)

Gerresheimer (GXI), niemiecka firma zatozona w 1864 r., specjalizuje sie w produkciji
szklanych i plastikowych opakowan dla sektorow medycznego i kosmetycznego.
Zatrudniajac ponad 11 tys. osob, firma ma obecnosc¢ na rynkach Ameryk, Europy i
Azji. W 2021 r. wyprodukowali ok. 3,5 mid szklanych fiolek i butelek, 6 mid
plastikowych opakowan, 100 min urzadzen medycznych, 1 mid produktow
kosmetycznych, 2 mld amputek, 1 mid kartridzy i 0,5 min strzykawek. Wiodgcymi
klientami sg m.in. L'Oreal, Bayer, Astra, P&G, Coty, Roche, J&J, Pfizer, Novo Nordisk,
Boehringer Ingelheim, Fresenius, Novartis, Avon, GsK, Merck, Sanofi, Mylan,
Beiersdorf i Teva.

Rosngca swiadomosc ekologiczna i regulacje dotyczace plastiku sprzyjaja
popularnosci szklanych opakowan. Gerresheimer ma solidne podstawy do wzrostu
dzieki ekspozycji na kluczowe rynki, takie jak Chiny i Indie, oraz sektor
mikrobiologiczny. Ryzyka obejmujg konkurencje z innych materiatow oraz
ograniczenia zwigzane z ochrong srodowiska.

W 2022 r. firma osiggneta rekordowe przychody na poziomie 1,8 mid euro.
Zatrudnienie wzrasta od 4 lat, a polityka dywidendowa zaktada wyptate
20%-30% skorygowanego dochodu netto. Spotka wyptaca corocznie dywidende;
ostatnia wynosita 1,25 euro za udziat. Gerresheimer ma strategie ekspans;ji
poprzez przejecia, z piecioma zaktadami produkcyjnymi w Ameryce Potudniowe;,
szescioma w Chinach i siedmioma w Indiach.

Najwiekszymi wtascicielami firmy sa cztonkowie tzw. Big Three funduszy
indeksowych. Gerresheimer wspotpracuje z najwieksza niemiecka firma zajmujaca
sie odpadami, Remondis, cho¢ szczegotowe dane finansowe na ten temat sa
niedostepne.
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Spotka ma silng pozycje rynkowa, innowacyjnosc i globalng ekspozycje. Wsrod
udziatowcow znajduja sie najwieksi gracze, co zapewnia dostep do ptynnosci.
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https://docs.google.com/document/d/16tDK2v7KvJIzH9JjSEBIDWS1G92v4RyjcwsS2V1uQ84/edit#heading=h.y8w45x6amltj

-
Asahi India Glass (BOM:515030)

Asahi India Glass Ltd. (AIS), zatozona w 1984 roku, to najwieksza indyjska spotka
produkujgca szkto ptaskie dla branzy budowlanej i motoryzacyjnej, notowana na
gietdzie BSE w Bombaju. Spotka posiada 12 zaktadow produkcyjnych na terenie
Indii. Gtownie koncentruje sie na rynku krajowym (ponad 90% przychodow) ale
takze eksportuje do Azji, Afryki, USA i Europy.

2019 2020 |2021 |2022 AIS oferuje szyby §amochodowe
(43% rynku krajowego) oraz
Przychéd [mIn] | 419 352 330 413 szkto  architektoniczne (17%
rynku krajowego). Spotka
EBITDA [min] |77 60 65 104 skutecznie redukuje zadtuzenie i
ROE [%] 1600 (1179 |081 |2109 | 2ZWieksza przychody w otoczeniu
post-covidowym, co ma
D/E [-] 135 |1.39 1.09 0.7 kluczowe znaczenie dla branz o
duzym  ryzyku  spowolnienia

P/E [-] 334 (246 |565 |[303 gospodarczego.

Gtownymi konkurentami AIS sa: SG India Glass, Gujarat Guardian Ltd., Sisecam Flat
Glass India Pvt Ltd, Sejal Glass Ltd. i FUYAO Gilass. Ryzyka zwigzane z dziatalnoscia
AIS to staba dywersyfikacja przychodow, uzaleznienie od indyjskiej gospodarki oraz
niski poziom gotowki w porownaniu do zadtuzenia.
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AIS jest wspolnym przedsiewzieciem japonskiej Asahi Glass Co. Ltd. i rodziny
Labroo. CEO spotki ma bogate doswiadczenie w branzy, zdobyte m.in. jako prezes
AIFGMA i cztonek =zarzadu RBI. AIS zdominowata indyjski rynek szyb
samochodowych, wspotpracujgc z Volkswagenem, Toyota i Fordem. Spotka
odpowiada za 74% krajowego rynku szyb do samochodow osobowych.
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https://docs.google.com/document/d/16tDK2v7KvJIzH9JjSEBIDWS1G92v4RyjcwsS2V1uQ84/edit#heading=h.y8w45x6amltj

Xinyi Glass (00868.HK)

Xinyi Glass to hongkonska spotka zatozona w 1988 roku, ktora zadebiutowata na
gietdzie w 2005 roku. Jest jednym =z czotowych producentow szkta
zintegrowanego, z 10 duzymi fabrykami w Chinach, 1 w Malezji, oraz 14,9 tys.
zatrudnionych na 9 km? parkéw produkcyjnych. Spétka rozwija sie dynamicznie i
stabilnie, regularnie wyptacajac dywidendy oraz rozbudowujgc swoje tereny

fabryczne.
2019 | 2020 | 2021 | 2022+ Dziennie przetwarza okoto 27 730 ton
szkta na szkto ptaskie, komponenty i
Przychéd 208 | 240 | 390 | 350 po’rp.roduktg, energooszczedne szkto
(mid USD) architektoniczne oraz szyby
samochodowe. Gtownymi konkurentami
EBITDA . .

(mid USD) 081 | 112 195 110 Xinyi Glass sg Taiwan Glass Group
(szkto ptaskie i architektoniczne), Blue
ROE 22,71 12644 | 3689 | 1955 | Star Glass (szkto ptaskie)) SG Glass
D/E 052 | 042 | 045 | 048 (szkto architektoniczne) i FUYAO Glass

(szyby samochodowe).

*prognoza wg. raportu potrocznego

Jednym z gtownych ryzyk dla spotki jest jej silna zaleznos¢ od chinskiego rynku,
gdyz 75%-80% wszystkich produktow sprzedaje do Chin. Znaczne pogorszenie
kondyciji chinskiej gospodarki moze wiec mocno wptynac na wyniki Xinyi Glass.

W 2022 roku firma zdobyta rekordowa liczbe przetargow na dostawy szkta dla
budynkow rzadowych. Zatozyciel, prezes i udziatowiec Lee Yin Yee jest cztonkiem
doradczego organu rzgdowego Chin i byt finansowo zwigzany z Evergrande, ktora
pozyskiwata szkto od Xinyi Glass.
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-
Saint-Gobain (SGO.PA)

Saint-Gobain, zatozone w 1665 roku przez Skarb Panstwa Francji, to globalny lider
w branzy szklarskiej, produkcji gipsu, wetny mineralnej, chemii budowlanej i
akcesoriow do elektronarzedzi. Dziatajgc na rynku ponad 350 lat, firma zatrudnia
168 000 pracownikow w 858 zaktadach w 61 krajach. Saint-Gobain zadebiutowato
na gietdzie w Paryzu w 1970 roku i regularnie wyptaca dywidendy.

Pod ma.rkaml Salnt—(_aobaln. Gu-lass, 2019 | 2020 | 2021 | 2022+
Glassolution, Vetrotech i Sekurit, firma
przetwarza dziennie okoto 100 00O Przychéd

47,30 | 46,38 | 50,23 | 54,23

ton szkta na rdéznorodne produkty, (mid USD)
takie jak szkto architektoniczne, ptaskie, EBITDA
okienne, dla AGD, czy szyby (mid USD) 309 | 192 | 705 | 502

samochodowe i statkow.

ROE 749 | 256 | 130 | 13,88

Gtownymi  konkurentami Saint-Gobain
sg AGC Glass Europe, Guardian
Industries i Pilkington. *prognoza

D/E 0781 085 | 073 | 062

o] L 061 1081 008 2007 2000 011 w1y 18 2017 2008 o 2008

Kondycja firmy zalezy od tempa rozwoju rynku nieruchomosci w Europie oraz skali
zamowien publicznych w UE. Wzrost stop procentowych moze negatywnie
wptynac na jej bilans.

Ciekawostkg jest, ze Saint-Gobain stworzyto 4 marki szklane i 14 innych opartych o
budownictwo. Firma wykorzystuje pozycje Francji w UE, aby zdobywac rynek
zamowien publicznych i wejs¢ na rynki nowych cztonkow Unii w preferencyjnych
warunkach. Po stworzeniu szkta o 40% nizszym sladzie weglowym firma
prawdopodobnie bedzie dazy¢ do monopolu na silnie regulowanym rynku Unii
Europejskiej.

Saint Gobain @ bigshortbets research
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-
Haldyn Glass (BOM:515147)

Haldyn Glass Limited (HGL), zatozona w 1991 roku i notowana na gietdzie w
Bombaju, powstata z inicjatywy Haldyn Corporation Limited (dawniej Haldyn Glass
Limited) z Gujarat w Indiach, ktora dziata w branzy szklanej od 1964 roku.

HGL dysponuje dwoma piecami do topienia szkta o tgcznej zdolnosci 320 ton
dziennie oraz 10 maszynami I.S. W rezultacie firma moze wyprodukowac 1,5 miliona
wysokiej jakosci pojemnikow dziennie, co daje jej przewage konkurencyjng w zakresie
szerokiej gamy pojemnikow od 10 ml do 1000 ml. Gtéwnymi produktami HGL sa
fiotki oraz szkto jasne stosowane w branzach: alkoholowej, kosmetycznej oraz
ZYwnosci i napojow.

Wuyniki finansowe firmy wykazuja wzrost: przychody w 2022 roku wyniosty 36,37
min EUR. Konkurencja dla HGL sg miedzy innymi Piramal Glass Limited, Hindusthan
National Glass & Industries Limited (HNGIL), AGI glaspac, Ardagh Group, Owens-
llinois, Inc. (O-I), Gerresheimer AG, Verallia i Vetropack.

Ryzyka dla HGL obejmujg sytuacje miedzynarodowa, taka jak wojna rosyjsko-
ukrainska, potencjalny konflikt Chin-Tajwan, wysokie stopy procentowe w Indiach
oraz nadwyzka mocy produkcyjnych i konkurencja w branzy szklarskiej.

Klientami firmy sa renomowane przedsiebiorstwa, takie jak Pernod Ricard, United
Spirits czy Capital Foods Limited.
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PODSUMOWANIE

Rynek szkta przechodzi obecnie przez przejsciowy przestoj po pierwszej rundzie
wzrostow spowodowanych boomem budowlanym i naktadami na rozwijajace sie
rozwigzania w sektorze spozywczym, farmaceutycznym i kosmetycznym.
Jednakze, perspektywy diugoterminowego wzrostu sa obiecujace, dzieki
globalnym trendom ekologicznym, takim jak odejscie od plastiku, rozwdj eko-
budownictwa oraz rosnaca liczba dotacji i inwestycji w technologie
fotowoltaiczng, gdzie szkto odgrywa kluczowa role.

Wzrost moze byc¢ dodatkowo wspierany przez systemy kaucyjne w coraz wigkszej
liczbie krajow Unii Europejskiej, co po pewnym czasie moze ograniczyc popyt na
nowe opakowania. Szklane opakowania pozostajg jednak postrzegane jako
produkty premium, co wptywa na ich wartosc.

Nalezy jednak uwzglednic ryzyka zwiazane z potencjalnymi konfliktami, ktore
moga wptynac na gospodarke, jak na przyktad sankcje na gaz czy rope z Rosji, co
moze prowadzi¢ do zahamowania proekologicznej polityki. Ponadto konkurencja ze
strony innych materiatow, takich jak tansze, w petni recyklingowe tworzywa
sztuczne czy aluminium, moze stanowi¢ zagrozenie dla dalszego rozwoju rynku
szkta.

Mimo tych zagrozen trend ekologiczny zaréwno w Europie, jak i w Amerykach i Azji,
moze przyczynic sie do dalszego wzrostu branzy szkta, czyniac ja atrakcyjna dla
inwestorow poszukujacych dtugoterminowych szans inwestycyjnych.

Wiecej raportow, analiz i przemyslen rynkowych znajdziesz na
profilach bigshortbets research, w aplikacji i wsrod spotecznosci
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