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LO SCENARIO MACROECONOMICO I
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Comparando le previsioni con i consuntivi si nota che:

> Gli Stati Uniti, dopo la crescita del 2004 (+4,4%), hanno rallentato il passo
(GDP +3,6% nel primo semestre 2005). B in linea con le previsioni del 2003

Principali fattori congiunturali:
» Crescita dei consumi delle famiglie e conseguente aumento dell'indebitamento;
» Aumento contenuto (+3,5%) degli investimenti delle imprese;
» Aumento prezzo petrolio e inflazione;
» Miglioramento export per il deprezzamento del dollaro.

» La Cina continua la crescita a ritmi elevati (nel 2004 GDP +9,5% e previsioni
2005 8-8,5%).
Principali fattori congiunturali:
» Domanda interna in crescita;

» Export ancora in aumento (nel primo trimestre 2005 il valore & aumentato del 34,9%
rispetto al trimestre precedente);

» Produzione industriale: +16,2% rispetto allo scorso anno;

» Inflazione in calo di 1,6 punti in un anno, anche per effetto delle politiche monetarie
(sganciamento dello yuan dal dollaro).
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» L'Area Euro € in stallo. Secondo trimestre 2005 al +0,7% rispetto a fine 2004.
Da rilevare la disomogeneita tra i diversi Paesi membri.

Principali fattori congiunturali:
» De-localizzazione produttiva verso i nuovi Paesi membri;
> Crescita del commercio estero contenuta;
> Inflazione 2005 dal 2,2% annuo di agosto al 2,5% di settembre (petrolio);

» Apprezzamento dell’euro sul dollaro per tutto il 2004 e riflessosul commercio
internazionale. Solo da gennaio 2005 si assiste ad un’inversione di tendenza.

» L’ltalia ha visto una modesta crescita nel 2004 (GDP +1,2% - Area Euro +2%) e
le prospettive 2005 sono di stagnazione (Pil +0,1% secondo semestre sul 2004)

Principali fattori congiunturali:
» Cala il tasso di produttivita e aumenta il costo del lavoro;
» Aumento modesto dei consumi delle famiglie;
» Erosione della fiducia di famiglie e imprese, accentuatasi da settembre (stime ISAE);
> Inflazione al 2,2%, ma rischi per costi energetici
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| costi energetici...
Fattore critico dell’economia mondiale € I' incremento dei costi energetici.
A settembre 2005 il prezzo del petrolio ha toccato un nuovo recard di 70 $/barile
Cio penalizza particolarmente i setttori energy intensive, come quello cartario

L e quotazioni del petrolio \
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Produzione e consumo carta e cartoni

100 —
La produzione nei Paesi CEPI nel

2004 é stata di 99,5 milioni ton
o o

Million Tonnes
0
wn

20

85

80

70

65

Consumo dell’Area CEPI di 88,2

miliant TAan (19 40 ricnetta-al 2002\
T O 4 /0 EroptitUar z 009y

60
— 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 -—

Prof. Alessandro Marangoni - AGICI Finanza d’Impresa 8




Gli scambi internazionali

| flussi import-export di carta e cartone dei Paesi CEPI (ton/000)
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Le materie prime vergini

Produzion
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LA RECOVERED PAPER |

»Aumento dei volumi scambiati a livello internazionale per effetto dell'incremento di

domanda (soprattutto asiatica) e offerta (soprattutto europea)

» Trend mondiale di avvicinamento tra utilizzo di maceri e quello di cellulosa vergine

per la produzione di carta e cartone.

Uso di RP etasso di riciclo nei Paesi CEPI
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Produzione, import ed export di maceri nei principali Paesi
Quantita in /000 Saldo con I'estero Consumo
ton. Anni Produzione Import Export (ex -fmport) apparente
GERMANIA 2000 10.992.000 1.359.000 4.045.000 2.686.000 13.678.000
2001 11.526.000 1.625.000 3.924.000 2.299.000 13.825.000
2002 12.038.000  1.771.000 3.430.000 1.659.000 13.697.000
2003 12.449.000 2.186.000 3.307.000 1.121.000 13.570.000
2004 13.219.000 2.566.000 3.616.000 1.050.000 14.269.000
FRANCIA 2000 5.775.000 1.379.847 911.274 - 468.573 5.306.427
2001 5.571.000 1.089.596 1.025.032 - 64.564 5.506.436
2002 5.705.000  1.181.093 1.129.078 - 52.015 5.652.985
2003 5.783.000 1.256.672 1.353.424 96.752 5.879.752
2004 5942000 112121 1.607.850 486.633 6.428.633
UK 2000 5.365.000 142.000 607.000 465.000 5.830.000
2001 5.365.000 51.311 726.116 674.805 6.039.805
2002 5.365.000 75.895 1.233.603 1.157.708 6.522.708
2003 6.405.000 100.114 2.005.227 1.905.113 8.310.113
2004 7.642.000 86.517 3.103.508 3.016.991 10.658.991
ITALIA 2000 5.057.241 741.000 218.000 523.000 4.534.241
2001 5.098.000 667.000 257.000 - 410.000 4.688.000
2002 5.257.214 680.813 418.704 - 262.109 4.995.105
2003 5.288.000 589.070 528.392 - 60.678 5227322 | §
2004 5.474.000 497.902 601.791 103.889 5577.889 |'L
USA 2000 43.370.000 255.000 9.896.000 9.641.000 53.011.000 |3
2001 41.212.397 297.379 9.553.431 9.256.052 50.468.449 | @
2002 41.596.980 373216  10.343.015 9.969.799 51.566.779 | S
2003 43.033.995 362.271  12.611.403 12.249.132 55.283.127 | 'N
2004 43.102.232 505.739 __ 12.821.280 12.315.541 55.417.773 | 6
CINA 2000 15.792.000 4.914.711 206.515 - 4.708.196 11.083.804 | @
2001 16.344.000 7.579.611 205.615 - 7.373.996 8.970.004 z
2002 16.344.000  8.033.511 205.715 - 7.827.796 8.516.204 |
2003 16.344.000  10.474.606 205.800 10.268.806 6.075.194 | &
—— 2004 16.344.000  10.474.606 205.800 10.268.806 6.075.194 |ROmmmms
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Da un esame di medio termine dei mercati della recovered paper
emergono alcune tendenze di fondo:

» Cresce la raccolta e I'export europeo: nel 2004 I'11,5% della raccolta
Cepi viene esportato (+36% in un triennio)

» Cambia il peso dei Paesi sul mercato internazionale: la Germania perde
guote di mercato a favore di nuovi player: Francia e Italia

» Forte espansione dell’export USA, pari al 30% della raccolta, supportato
da un aumento dell'import (+98% 2000-04), piuttosto che dalla
produzione interna, sostanzialmente stabile (-0,6% nel quinquennio)

> Esplode il consumo e I'import cinese: da 717 a 1,337 M| $ 2000-04

» L'import cinese (oltre 9 ml ton) equivale a 2/3 dell'export Usa (quasi 14
ml ton), primo esportatore mondiale con il 38% commercio

L

Nuovi equilibri nel mercato internazionale di maceri
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Evoluzione negli assetti commer ciali internazionali: i tre blocchi
Maceri:
38.762.100 $
USA
IMPORTED
RECOVERED 2%
Paper: Paper . P;fR DOMESTIC
168.018.000 $ | 31.702.000% oo
DOMESTIC

M acer | 267551200$ zg'\r\f;s;%
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BCTMP: bleached chemithermomechanical pulp
BEKP: bleached eucalyptus kraft pulp

BHKP: bleached hardwood kraft pulp

BSKP: bleached softwood kraft pulp

UKP: unbleached kraft pulp

Laproduzioneinterna copre s
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| mercati della recovered paper stanno cambiando ancora:

W Sono sempre meno correlati a quelli di pulp & paper

¥ Aumenta il grado di interconnessione tra i mercati dei vari Paesi,
sebbene rimangano sensibili diversita ...

Andamento delle quotazioni della Recovered Paper P&B in Europa
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V' Sta diminuendo la volatilita dei prezzi, ma con un appiattimento della
curva verso il basso

V' Si stanno riducendo gli spread tra prezzi dei grades pregiati e quelli delle
gualita inferiori
Andamento dei prezzi del maceri in Italia dal 2000-2005
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1 Macero da RD
2 Carte e cartoni misti

.0
.0
.04 Carta e cartone ondulato di supermercati

.05 Contenitori ondulati vecchi

.11 Carta grafica selezionata da disinchiostrazione

.02 Giornali invenduti

.01 Refili stampati misti, poco colorati, senza pasta di legno
.03 kraft ondulato usato 2
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Fonte: ns. elaborazioni su dati CCIAA Milano

La crescita della raccolta differenziata ha avuto un ruolo di stabilizzatore del mercato?
¥ Aumentando le quantita e riducendo 'import
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Modelli di gestione, sistemi-Paese e mercati dei maceri
L'assetto dei mercati € influenzato anche dai diversi metodi diraccolta sviluppati nei vari
Paesi, che determinano performance di raccolta e prezzi della RP differenti.

> Negli Usa il sistema di raccolta € meno strutturato e performante di quelli europei:
la raccolta domestica non cresce: aumenta I'import

»La Germania, a fronte di elevati tassi di riciclo, ha il sistema di raccolta (DSD) piu oneroso
e conseguenti prezzi finali dei maceri elevati: perde quote suimercati internazionali

» 1l Regno Unito ha un sistema di raccolta “liberista”, basato sul sistema dei “certificati “PRN.

Il Paese ha buoni livelli di raccolta (44,4 kg/ab.) e alti tassi di uso dei maceri (68%):
forte esportatore

> Italia e Francia con la Direttiva Packaging hanno sviluppato sis temi efficienti di raccolta

»L'ltalia ha raddoppiato in sei anni i volumi raccolti (33,5 kg/ab.) e guadagnato quote export

L

I modelli di Raccolta Differenziata sono elementi di competitivita internazionale
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In questo scenario in trasformazione, anche il mercato dei maceri
italiano sta mutando:

¥ La crescita della raccolta differenziata ha sostenuto il consumo interno
di macero e permesso la crescita delle esportazioni (in dieci anni da
54.000 a 600.000 ton): nel 2004 I'ltalia € diventato esportatore netto

V' La RD costituisce il principale fattore di crescita della raccolta,
ma per quanto ancora?

V' Le esportazioni italiane verso la Cina, sebbene cresciute rapidamente,
rappresentano ancora una quota limitata (circa 12% export):
debolezza delle imprese della raccolta italiane?

Y 1l modello italiano RD costituisce un elemento di competitivita del
sistema Italia, ma altri fattori possono rendere meno conveniente il
riciclo in Italia: spread prezzi cellulosa, costi energetici ed ambientali:
I'attuale tasso di impiego € al culmine?
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A fine 2004 I'ltalia, grazie alla raccolta differenziata, & diventata esportatrice netta di
maceri, aumentando la disponibilita di materia prima per l'industria cartaria nazionale
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» La fase della raccolta differenziata, il buona misura presidiata dalle aziende
locali di servizi ambientali (local utilities), & anch’essa in fase di trasformazione

> |l settore negli ultimi anni sta subendo un processo di concentrazione,
mediante alleanze ed aggregazioni tra gli operatori (65 accordi in cinque anni)

» Le aziende di igiene urbana stanno crescendo di dimensioni, p.e. da piccole
aziende a operatori regionali

Gli accordi nel comparto ambientale Gli obiettivi degli accordi
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... helle materie prime seconde, le Local Utilities
=>Ricercano massa critica per avere maggior potere negoziale coi trader/cartiere?
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L’industria italiana del riciclo cartario
Internazionale i Gruppi di waste manageme
= Nazionale < Trading integrato con ricic| D
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Lafas del processo di riciclo
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Nel mondo ...

» Gli USA mantengono il primato nel commercio mondiale, ma la stabilita della
produzione (causa debolezza dei sistemi di raccolta differenziata) ne aumenta
le importazioni: fino a quando saranno leader?

»La Cina é diventata in breve tempo il maggior importatore mondiale ed oggi
costituisce al contempo un’opportunita e una minaccia:

» Cresce la raccolta interna (25% fabbisogno 2004)
»Nuovi spazi per investimenti nella produzione packaging
» Riduzione esportazioni maceri, con rischio sovrapproduzione interna

»L’Europa € un player in crescita sui mercati internazionali, ma con differenze
tra i vari Paesi: i sistemi di raccolta differenziata sono fattore di competitivita

»>| Paesi europei sapranno sottrarre quote del mercato asiatico agli Usa e al

“ ”
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Ein ltalia ...

» | nuovi equilibri nello scenario europeo vedono I'ltalia guadagnare
competitivita in questo settore (a differenza di altre industrie)

» Nel quadro dello scenario internazionale, la crescente disponibilita di macero
(una volta assicurato il fabbisogno interno), consentira di crescere sui mercati
emergenti, o portera il rischio di sovraccapacita e di ulteriore calo dei prezzi?

» L’ltalia sapra guadagnare quote sui mercati asiatici?

» Come fronteggiare la possibile minore competitivita relativa dei maceri, anche
per calo delle quotazioni della cellulosa?

» L’'ltalia € penalizzata da elevati costi dell’energia e da vincoli ambientali:
»condizionando alcuni processi del riciclo

»rendendo piu difficili soluzioni win-win, p.e. termovalorizzazione scarti di pulper

Ma ...
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..ma ...

» La raccolta di maceri non potra crescere ai ritmi passati: in alcune aree del
Paese i tassi di raccolta sono gia molto elevati

» Il know how nell'industria italiana del riciclo (sia modelli di raccolta che
tecnologie produttive) rimane fattore di competitivita e pud essere esportato

Cambiera il ruolo della Raccolta Differenziata? Puntare a obiettivi di qualita
piuttosto che di quantita? (ma gli spread di prezzo tra grades si riducono) ...

» ... 0 piuttosto insistere sulle leadership di costo del modello di RD italiano?

sta mutando anche il ruolo di Comiecq?
» da promotore della raccolta differenziata e “garante” degli obiettivi di riciclo
» a motore per lo sviluppo economico, ambientale e sociale del Paese

> In sei anni il sistema Comieco ha prodotto benefici per il sistema-ltalia
(industriali, ambientali, sociali) per oltre 610 ml €
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