E I eme nta I H OId I ng ) Holding ustalajac 12M TP PLN 1.8/akcje.

. Prognozujemy wzrost EBITDA na poziomie 4%/15% r/r
odpowiednio w 2018-19p.

. Spotka obecnie wyceniana jest na naszych prognozach na
EV/EBITDA 5.5x w 2018p oraz 4.8x w 2019p.

Przemyst | Polska

PLN 1.8

Odzysk wartosci

W latach 2015-17 Elemental Holding dzieki akwizycjom i wzrostowi organicznemu zwiekszat
przychody sredniorocznie o 23% i stat sie dominujgcym graczem na polskim rynku w segmencie
recyklingu katalizatorow samochodowych oraz recyklingu zuiytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego (ZSEE). W latach 2018-20p prognozujemy $rednioroczny wzrost przychodéw na
poziomie 11%. W naszej ocenie czynnikami wzrostu beda: 1) przepisy zwiekszajace minimalne
poziomy zbierania zuiytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego oraz 2) wzrost wolumenu w
segmencie zuzytych katalizatoréw samochodowych (ang. spent autocatalyst - SAC). Zwracamy uwage,
ze dzieki wysokiemu poziomowi wolnych mocy produkcyjnych, spétka bedzie mogta znacznie
zwiekszy¢ wolumen przerabianych odpadéw bez koniecznosci ponoszenia dodatkowych naktadow
inwestycyjnych w segmencie SAC i PCB (ang. printed circuit board). Spétka jest obecnie wyceniana w
2018p oraz 2019p na P/E odpowiednio 6.0x i 5.2x (-57%/-60% vs. zagraniczne peers) oraz na
EV/EBITDA 5.5x oraz 4.8x (-29%/-17% vs. zagraniczne peers). Ustalamy cene docelowg na PLN
1.8/akcje (+59%).

W latach 2018p oraz 2019p szacujemy wzrost przychodéw do poziomu PLN 1.7mld (+22% r/r) oraz PLN
1.9mld (+12% r/r). Uwazamy, ze dzieki przepisom dyrektywy dot. minimalnego poziomu zbierania
zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego wolumeny przetworzonych urzadzen w segmencie
WEEE (ang. Waste Electrical and Electronic Equipment) oraz PCB powinny wzrosng¢ w latach 2019p oraz
2020p o odpowiednio 13% r/ri 12% r/r. Istotnym czynnikiem wspierajagcym wzrost przychoddw bedzie
wzrost wolumenu w segmencie SAC, ktory w 2019-20p szacujemy odpowiednio na 20% r/r i 15% r/r, co
naszym zdaniem bedzie spowodowane m. in. dalszg ekspansjg na rynkach zagranicznych.

Przy stabilnej marzy EBITDA na poziomie 3.9% oczekujemy EBITDA PLN 65m (+4% r/r) oraz PLN 74m
(+15% r/r) odpowiednio w latach 2018-19p. W 2017 r., ze wzgledu na zwiekszenie udziatu segmentu
SAC w przychodach spétki, a takze spadek marzy zakupowej w pozostatych segmentach, marza EBITDA
obnizyta sie do poziomu 4.5% (vs. 7.1% w 2016 r). W 2018p prognozujemy nizsza r/r marze EBITDA na
poziomie ok. 3.8%, co naszym zdaniem bedzie spowodowane wzrostem udziatu segmentu SAC w
przychodach spétki do szacowanego przez nas poziomu ok. 40% (vs. 25% na koniec 2017 r.)

W 2018p oraz 2019p oczekujemy wydatkéw inwestycyjnych na poziomie odpowiednio PLN 31m (-51%
r/r) oraz PLN 21m (-34% r/r). Wyziszy poziom wydatkéw inwestycyjnych w ostatnich latach byt
spowodowany przejeciami spotek dziatajgcych w branzy SAC oraz budowg fabryki do recyklingu ptytek
PCB. W najblizszych latach nie zaktadamy kolejnych akwizycji, natomiast gtéwnym wydatek inwestycyjny
bedzie zwigzany z budowg fabryki do przerobu ZSEE, ktérej koszt szacujemy na ok. PLN 22m.

Wycena. Spotka jest obecnie wyceniana w 2018p oraz 2019p na P/E odpowiednio 6.0x i 5.2x (-57%/-60%
vs. zagraniczne peers) oraz na EV/EBITDA 5.5x oraz 4.8x (-29%/-17% vs. zagraniczne peers). Ustalamy
cene docelowg na PLN 1.8/akcje (+59%).

Tabela 1. EMT — Wybrane dane

PLNmM 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p
Przychody 926.2 1009.7 1394.9 1705.9 1908.7 2101.5
EBITDA 60.8 71.3 62.2 64.7 74.1 82.3
Zysk netto 45.5 50.8 24.8 31.2 35.7 40.5
P/E (x) 4.1 3.7 7.6 6.0 5.2 4.6
EV/EBITDA (x) 4.5 3.8 5.5 5.5 4.8 4.3
Stopa dywidendy (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Zrédto: Dane spétki, prognozy Vestor DM

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spétki Elemental ‘ , Vestor

DOM MAKLERSKI

Cena docelowa (PLN) 1.8
Cena biezgca (PLN) 1.1
Potencjat wzrostu/spadku 59%
Min (52T) 0.8
Max (52T) 2.5
Liczba akcji (m) 170
Kapitalizacja (PLNm) 188
Dtug netto (2017, PLNm) 138
EV (PLNm) 344
Sr. dzienny obrét (3M,

PLNm) 0.5
Altus TFI* 26.2%
NN OFE 12.9%
Metlife OFE 7.5%
Aegon OFE 6.0%
Pozostali 47.4%

*zgodnie z o$wiadczeniem spétki z dn.
06.09.2018 r. akcje Elemental Holding
widoczne w portfelach inwestycyjnych
Altus TFI naleza do Pawta Jarskiego

Elemental Holding SA prowadzi
dziatalnos¢ w zakresie recyklingu i
obrotu metalami szlachetnymi i
niezelaznymi na terenie kilkunastu
europejskich panstw, Bliskiego i
Dalekiego Wschodu oraz Afryki.
Najwazniejszym obszarem
dziatalnosci prowadzonej przez
spotke jest gromadzenie, obrébka i
przetwarzanie katalizatoréow
samochodowych, zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego oraz
ztomu.

2.5
1.5
0.5

lis17 lut18 maj18 sie 18
EMT WIG

Zrédto: Bloomberg, Vestor DM

Marcin Gornik

Mtodszy Analityk Akcji
(+48) 22 378 92 03
Marcin.Gornik@vestor.pl

Jakub Jaworski

Research Associate

(+48) 2237892 14
Jakub.Jaworski@vestor.pl

Wszystkie ceny zostaty pobrane dnia 09.11.2018 r. o godzinie 17.30 chyba, ze jest to inaczej okreslone. Ceny pochodzg z lokalnych gietd za posrednictwem serwisdéw Reutera, Bloomberga
oraz innych dostawcéw. Zrédtem danych jest Vestor DM oraz opisywane firmy. Inwestorzy powinni braé¢ ten raport pod uwage jedynie jako jeden z czynnikéw przy podejmowaniu swoich
decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne

oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy
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Elemental Holding: Prognozy finansowe

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Rachunek zyskéw i strat (PLNm) 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p Wskazniki wyceny 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p
Przychody 926 1010 1395 1706 1909 2102 P/E (x) 4.1 3.7 7.6 6.0 5.2 4.6
Amortyzacja -8 -9 -10 -11 -12 -13 EV/ EBITDA (x) 4.5 3.8 55 55 4.8 4.3
Zuzycie materiatow i energii -23 -24 -26 -33 -37 -40 EV/Sprzedaz (x) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Ustugi obce -32 -28 -21 -36 -40 -44 P/BV (x) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 03
Wynagrodzenia i ubezpieczenia -33 -31 -39 -47 -53 -59 Stopa FCF (%) -28.1% -43.7% -289% -29% 6.7% 11.1%
Wartos¢ sprzed. towaréw i mat. -769 -848 -1244 -1513 -1692 -1861 Stopa dywidendy (%) 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0%
Pozostate -9 -7 -3 -12 -13 -15

EBITDA 61 71 62 65 74 82 Na akcje

EBIT 53 62 53 54 62 70 Liczba akcji (mln) 170.5 1705 1705 1705 1705 170.5
Przychody finansowe 3 4 2 4 1 1 Zysk na akcje (PLN) 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2
Koszty finansowe -7 -8 -16 -10 -8 -8 BVPS (PLN) 20 2.6 2.7 29 3.1 34
2Zysk przed opodatkowaniem 49 58 39 48 55 62 DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Podatek 1 -2 -7 -9 -10 -12 FCF na akcje (PLN) -0.3 -0.5 -0.3 0.0 0.1 0.1
Zysk akcj. Mniejszosciowych -4 -5 -8 -8 -9 -10

Zysk netto 46 51 25 31 36 40 Przychody (PLNm)

Bilans (PLNm) 2015 2016 2017 2018p 2019p  2020p

Rzeczowe aktywa trwate i WNIP 92 92 104 113 122 130 2500 45%
Wartos¢ firmy 179 247 279 315 315 315

Inne aktywa trwate 2 34 15 6 6 6 - 2102 0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 98 82 37 41 48 63 2000 1909 5%
Naleznos$ci handlowe 129 119 130 140 157 172 1706

Zapasy 71 95 144 175 196 215 30%
Inne aktywa obrotowe 10 11 36 21 11 11 1500 1395 o
Aktywa razem 582 681 745 811 854 913 223%

Dtug krétkoterminowy 32 84 90 88 88 88 9. 19:9% 1010 20%
Zobowiazania handlowe 32 47 58 71 79 87 100 .
Inne zobowiazania krétkoterm. 11 19 14 24 14 14 11.0% ’
Dtug dtugoterminowy 142 70 85 92 92 92 s00 9.0% 10.1% 10%
Inne zobowiazania dtugoterm. 11 11 12 12 12 12 .
Zobowigzania i rezerwy razem 227 230 259 287 285 293 ' >
Kapitaty wiasne 341 442 467 498 533 574 0 0%
Mniejsloéci 14 8 19 27 36 46 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p

Pasywa 582 681 745 811 854 913 B Przychody Wzrost przychodéw (%)

Dtug netto 76 72 138 139 132 117

Przeptywy pienigzne (PLNm) 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p

Zysk brutto 48.7 57.7 39.2 48.1 55.1 62.5 EBITDA (PLNm)

Amortyzacja 8.1 9.1 9.5 10.8 11.7 12.6

Zmiany w kapitale obrotowym -75.1 -53.8 -43.5 -28.7 -28.9 -27.5 90 o 8%
Inne zmiany niepienigzne 2.1 3.1 -12.9 -0.1 -10.5 -11.9 0 1% b .
Przeptywy z dziatalnosci oper. -16.2 16.0 -7.6 30.0 274 35.8 o 71

Naktady na $r. Trwate -5.6 -115 -23.4 -20.0 -20.7 -20.7 70 o 65 6o
Inne przeptywy inwestycyjne -33.9 -85.4 -40.3 -11.2 0.0 0.0 50 o

Przeptywy z dziatalnosci inw. -39.5 -97.0 -63.7 -31.2 -20.7 -20.7 ‘ 5%
Kredyty i pozyczki 30.2 19.8 19.1 15.0 0.0 0.0 50 4.5%

Dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 w0 38% 3:9% 3% %
Inne przeptywy finansowe 20.0 453 7.0 -10.0 0.0 0.0 39
Przeplywy z dziatalnoéci fin. 50.2 65.1 26.2 5.0 0.0 0.0 0

Zmiana stanu gotowki -5.4 -15.8 -45.2 3.8 6.8 15.1 20 2%
Wskazniki 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p

Dynamiki wzrostu 10 e
Wozrost przychodéw (%) 19.9% 9.0% 38.2% 22.3% 11.9% 10.1% o 0%
Wzrost EBITDA (%) 47.5% 17.2% -12.7% 4.0% 14.5% 11.0% 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p

Wzrost zysku netto (%) 46.3% 11.4%  -51.2% 25.8% 14.6% 13.3% —CBTDA Marza EBITOA (%)

Marze

Marza EBITDA (%) 6.6% 7.1% 4.5% 3.8% 3.9% 3.9%

Marza EBIT (%) 5.7% 6.2% 3.8% 3.2% 3.3% 3.3%

Marza zysku netto (%) 4.9% 5.0% 1.8% 1.8% 1.9% 1.9% Analiza DuPonta 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p
Diwignia i stopy zwrotu Marza netto 5% 5% 2% 2% 2% 2%
Dtug netto/EBITDA (x) 1.2 1.0 2.2 2.1 18 14 Obrotowos¢ aktywow 1.79 1.60 1.96 2.19 2.29 2.38
Dtug netto /Kapitaty wlasne (x) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 Diwignia finansowa 1.68 1.61 1.57 1.61 1.62 1.60
Wskaznik ptynnosci biezacej (x) 41 2.1 2.1 2.1 23 2.4 ROE (%) 14.8% 13.0% 55% 65% 69% 7.3%
ROA (%) 8.8% 8.0% 3.5% 4.0% 4.3% 4.6%

ROIC (%) 11.6% 10.8% 7.0% 6.6% 7.3% 7.7% Ryzyka dla rekomendacji

ROE (%) 14.8% 13.0% 5.5% 6.5% 6.9% 7.3% 1) Gwattowny spadek cen metali (platyna, pallad, miedz, aluminium)

Cykl konwersji zapasoéw (dni) 34 41 42 42 42 42 2) Zmiany regulacyjne zmniejszajace minimalne poziomy zbierania ZSEE

Cykl konwersji naleznosci (dni) 51 43 34 30 30 30 3) Regulacje naktadajace nowe obowigzki na spétki dziatajace w branzy recykling
Cykl rotacji zobowigzan (dni) 15 20 17 17 17 17 4) Utrata kluczowych kontrahentéw (KGHM, BASF, Umicore)

Cykl konwersji gotéwki (dni) 69 64 59 55 55 55

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM
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Wycena

Elemental Holding - Podsumowanie wyceny
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

Metoda Wyceny Waga Na akcje (PLN) WACC 2018p >2023p
DCF 1.8 St. wolna od ryzyka 3.2% 3.2%
Woycena porédwnawcza (2018-20p) 14 Beta 1.7 1.6
Koszt kapitatu 10.7% Premia za ryzyko 4.5% 4.5%
Cena docelowa: DCF 33% 2.0 Koszt kapitatu wiasn. 10.7% 10.2%
Cena docelowa: Wycena poréwnawcza (2018-20p) 33% 15 Stopa procentowa 1.7% 1.7%
Cena docelowa: Mnoznik docelowy EV/EBITDA 2018p 33% 1.8 Marza na zadt. 2.6% 2.6%
12M cena docelowa (PLN) 1.8 Koszt dtugu 4.3% 4.3%
Cena biezaca 1.1 Stopa opodatk. -19.0% -19.0%
Potencjat wzrostu 59% Koszt dtugu po podat. 3.5% 3.5%
%D 26% 20%
%E 74% 80%
WACC 8.8% 8.9%
Wycena metoda DCF
2018p 2019p 2020p 2021p 2022p >2023p
Przychody 17059 1908.7 21015 2270.2 23383
EBIT 54.0 624 69.6 75.3 75.9 75.9
Efektywna stopa podatkowa (%) -19.0% -19.0% -19.0% -19.0% -19.0% -19.0%
Podatek od EBIT -10.3 -11.9 -13.2 -14.3 -14.4 -14.4
NOPAT 43.7 50.5 56.4 61.0 61.5 61.5
Amortyzacja 10.8 11.7 12.6 135 133 133
CAPEX -31.2 -20.7 -20.7 -12.0 -12.0 -13.3
Zmiany w kapitale obrotowym -28.7 -28.9 -27.5 -239 -9.7 -9.7
Wolne przeplywy pienigezne -5.4 12.6 20.9 38.6 53.1 51.8
Czynnik dyskontowy (%) 99% 91% 83% 77% 70%
Warto$¢ biezgca FCF -5.3 115 174 29.6 373
Wartos¢ biezaca FCF 2018-2023p 90.5 Premia za ryzyko rynkowe (%)
Stopa wzrostu w okesie rezyd. 1.2% £ 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0%)|
Zyskontowana warto$¢ rezydualna 4723 3 E’ -0.3% 19 1.7 15 14 13 1.2 1.1
Wartos¢ przedsiebiorstwa 562.8 é [ 0.2% 2.0 1.8 1.6 1.5 14 13 1.1
Dtug netto (4Q17) 137.9 23 9 0.7% 2.2 2.0 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2
Mniejszos$ci 1229 z g= 1.2% 2.5 2.2 2.0 1.8 1.6 1.5 1.3
Wartos¢ kapitatu wtasnego (PLNm) 302.0 2 2 1.7% 2.8 2.4 2.2 1.9 1.7 1.6 14
Liczba akgji (m) 1705 & £ 2.2% 3.1 27 24 2.1 1.9 1.7 1.5
Warto$¢ godziwa (PLN/akcje) 1.8 ° 2.7% 3.6 3.0 2.7 2.3 2.1 1.9 1.7
Wycena poréwnawcza
Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x) CAGR EPS DY (%)
Spétka Kraj (USbm) 2018p 2019p 2020p 2018p 2019p 2020p 2018-20p 2018p
COMMERCIAL METAL us 2303 14.1 9.0 8.7 7.7 5.6 5.2 24% 2.4
LASSILA & TIKAN FI 729 17.0 14.4 13.2 8.1 7.4 6.8 13% 5.6
REPUBLIC SVCS us 24 093 242 228 20.5 115 10.3 9.8 2% 1.9
SCHNITZER STEEL us 720 7.0 10.3 111 4.3 5.2 5.0 -25% 2.8
SECHE ENVIRONNEM FR 239 11.3 9.7 8.3 5.6 5.2 4.7 18% 37
RENEWI PLC GB 502 10.1 7.8 6.0 55 4.7 4.2 n.a. 6.4
SIMS METAL MANAG us 1904 131 131 12.6 5.7 5.8 53 0% 4.1
WASTE CONNECTION us 20092 304 27.1 24.1 15.3 134 12.2 13% 0.7
WASTE MANAGEMENT Us 38431 21.8 20.4 18.6 114 10.8 9.8 3% 2.1
Mediana 14.1 13.1 12.6 7.7 5.8 5.3 8% 2.8
EMT PL 52 6.0 5.2 4.6 5.5 4.8 43 18% 0.0
premia/dyskonto do spotek poréwnywalnych -57% -60% -63% -29% -17% -20%
Waga (%) 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Implikowana wycena (PLN/akcje) 2.6 2.7 3.0 14 1.0 11
Warto$¢ dyskonta 30%
$rednia z wyceny poréwnawczej 14
Wycena metoda mnoznika docelowego trailing EV/EBITDA
100 EV/EBITDA 1-roczna érednia +1odch. Stand. -1 odch. Stand.
9.0 I~ Docelowy mnoznik EV/EBITDA (x) 7.2
A EBITDA 2018p 64.7
&0 N\J \—WV\\—J h\ 'J\ A . Dtug netto 2018p 139.0
70 N \ /“’ N \N\lr“’w Mniejszosci 2018p 26.8
AN\ Liczba akeji (m) 1705
6.0 v
V \_I Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 1.8

lis 17 lut 18 maj 18

sie 18

Zrédto: Bloomberg, dane spéiki, Vestor DM
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Model biznesowy

Elemental Holding to podmiot zatozony w 2008 r., dziatajgcy w branzy recyklingu i obrotu surowcami
wtdrnymi, specjalizujacy sie w przetwarzaniu zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego (ZSEE)
oraz metali szlachetnych pochodzgcych z katalizatoréw samochodowych i uktadéw elektronicznych.
Spotka dzieki rozwojowi organicznemu oraz akwizycjom stata sie jednym z wiekszych podmiotéw na
polskim rynku obrotu ZSEE oraz zuzytych katalizatoréw samochodowych, na ktérych wg zarzadu
posiada udziat odpowiednio na poziomie ok. 20% i 40%.

Wykres 1. Historia rozwoju

2008 eZatozenie spotki pod firmg Synergis Metalrecycling przez Agate Jarskg i Pawta Jarskiego

*Przeksztatcenie spotki MetalRecykling sp. z 0.0. w Elemental Holding S.A.

*Przyjecie przez Zarzad Emitenta strategii budowy grupy kapitatowej zajmujacej sie recyklingiem elementow zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego oraz hurtowym handlem metalami niezelaznymi, zaréwno w postaci odpadow, jak i potproduktéw

*Przejecie spotek Tesla Recykling (recykling uktadéw elektrycznych) oraz Synthom (obrét ztomem)

ePodpisanie umow na dostawy metali z KGHM Metraco oraz Alumetal

eDebiut spotki na rynku NewConnect

*Przejecie spotki Terra Recykling (recykling wielkogabarytowego sprzetu AGD)

eDebiut na rynku gtéwnym GPW

*Przejecie spotek EMP, Evciler i Metal Holding

*Przejecie spotki zajmujacej sie recyklingiem katalizatoréw samochodowych PGM Group

*Przejecie spotki zajmujacej sie recyklingiem katalizatorow samochodowych i ptytek drukowanych Kat-Metal oraz przejecie spotki z
branzy recyklingu katalizatoréw Platinium

ePodpisanie umowy z PFR TFI na sprzedaz 49% udziatow w spdtce EMP Recykling

*Przejecie spotki niemieckiej z branzy recyklingu katalizatorow samochodowych RECAT

) ECECECECECECECECECECECECEY

Zrédto: Spétka, Vestor DM

Spoétka dziata poprzez wtasne oddziaty na terenie Polski, Stowacji, Litwy, Estonii, Niemiec, Finlandii,
Wielkiej Brytanii i Turcji. Przedstawicielstwa handlowe dziatajg na obszarach Bliskiego i Dalekiego
Wschodu oraz Afryki. Spétka w 2017 r. osiggneta przychody na poziomie PLN 1.4 mld, z czego 39%
zostato zrealizowanych na rynku polskim, 30% na innych rynkach europejskich, natomiast pozostate
31% przychoddw spdtka zrealizowata na rynku azjatyckim.
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Obraz 1. Zasieg geograficzny — Elemental Holding

B Panstwa w ktarych Elemental
Holding posiada zakiady

|| Panfstwa z ktérych Elemental
Holding pozyskuje materiaty

¥
gf’ .
Zrédfto: Spétka, Vestor DM
Elemental Holding dziata w czterech segmentach zwigzanych z branzg recyklingu i przetwarzania
ztomu, do ktérych naleza:
e Segment recyklingu katalizatoréw samochodowych — SAC (ang. Spent Auto Catalyst).
e Segment przetwarzania zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego — ZSEE (ang. WEEE
- Waste Electrical and Electronic Equipment).
e  Segment recyklingu obwoddéw drukowanych — PCB (ang. Printed Circuit Board).
e Segment obrotu metali niezelaznych (ang. non-ferrous metals).
Wykres 2. Elemental — Struktura geograficzna przychodéw  Wykres 3. Przychody i marza EBITDA
2017r. PLNm
%
1600 8%
1400 7%
1200 6%
Azja 1000 5%
31% Polska
39% 800 4%
600 3%
400 2%
200 1%
0 0%
2013 2014 2015 2016 2017

Przychody marza EBITDA (prawa o $)

Zrédfto: Spétka, Vestor DM Zrédfto: Spétka, Vestor DM
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1. Segment recyklingu zuzytych katalizatoréw samochodowych (SAC)

Katalizator samochodowy to czes¢ uktadu wydechowego, ktdra zmniejsza ilosé szkodliwych substancji
zawartych w spalinach. Wyrézniamy dwa rodzaje katalizatoréw:

e Katalizatory ceramiczne — W uproszczeniu sktadajg sie z obudowy ze stali nierdzewnej oraz
ceramicznego wkfadu, ktérego powierzchnia zostata natrysnieta metalami z grupy
platynowcéw tzw. PGM (ang. platinum group metals).

e Katalizatory metalowe — Zbudowane z metalowego bloku wykonanego z warstw falistej folii,
tworzacej sie¢ kanalikéw, ktéra podobnie jak w przypadku wktadu katalizatora ceramicznego
zawiera PGM.

Platynowce, gtdwnie platyna, pallad i rod, pobudzajg zawarte w spalinach tlenki wegla, weglowodory
i tlenki azotu do reakcji, skutkujgcej ograniczeniem emisji szkodliwych zwigzkéw. Zawartosé¢ PGM we
wktadach katalizatoréw samochodowych przecietnie waha sie w przedziale 0.2-0.3%, poziom ten
zalezny jest od wieku samochodu oraz rodzaju spalanego paliwa. Procesy recyklingu katalizatoréw sa
nastawione na odzyskiwanie metali szlachetnych w celu ich powtérnego uzycia. Recykling
katalizatoréw samochodowych umozliwia odzyskanie do 95% zawartych w nim platynowcéw, a takze
w poréwnaniu do tradycyjnego wydobycia pozwala zaoszczedzi¢ znaczne iloSci energii (przerobienie 1
tony zuzytych katalizatoréw pozwala zapobiec wydobyciu 150 ton rudy lub alternatywnie 400 t skaty
ptonnej).

Obraz 2. Budowa ceramicznego katalizatora samochodowego Wykres 4. Udziat Elemental Holding w swiatowej podazy PGM

%

Recykling Recykling
PCB Bizuterii
3% 3%

Z

Recykling
Katalizatorow 23%

Elemental
Wydobycie Holding 5%
71%
© Umicore
Zrédto: pmr.umicore.com Zrédto: Spétka, Vestor DM

Dziatalnosé¢ spétek z grupy kapitatowej Elemental Holding w segmencie SAC opiera sie przede
wszystkim na konsolidacji sieci zbierajgcych katalizatory. Podmioty nie prowadzg skupu pojedynczych
sztuk, ale wspdtpracujg z producentami, serwisami i salonami samochodowymi, hurtownikami i
detalistami, zaktadami demontazu, a takze sklepami z ttumikami. Zarzad szacuje moce produkcyjne
spotek z segmentu SAC na ok. 15 tys. t rocznie. Spotkami z grupy Elemental Holding dziatajgcymi w
segmencie SAC s3:

e  Platinium MM (Wysogotowo k. Poznania),
e  PGM Group (Grodzisk Mazowiecki),

e  AWT Recycling (Wielka Brytania),

e EMP Recycling (Litwa),

e  Recat (Niemcy),

e  Evciler (Europa, Bliski i Daleki Wschaod),
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e Kat-Metal (Finlandia i Estonia).

Elemental Holding dzieki wzrostowi organicznemu oraz akwizycjom podmiotow dziatajacych w
segmencie SAC zwiekszyt wolumen przerabianych katalizatoréw z 87t w 2016 r. do 1300t w 2017
r. Dodatkowo spodtka znacznie zwiekszyta przychody przejetych podmiotéw. Po akwizycji
przychody spotki PGM Group zwiekszyly sie z poziomu PLN 58m w okresie 09.2015-08.2016 do
poziomu PLN 162m w okresie 09.2016-12.2017. Natomiast w przypadku spotki Platinium udato sie
zwiekszy¢ przychody z poziomu PLN 22m w 2016 r. do PLN 62m w 2017 r.

Wykres 5. Przychody PGM Group i Platinium 2016-2017 Wykres 6. EBITDA PGM Group i Platinium 2016-2017
PLNm PLNm
180 162 6.0 5.6
160 50
140 4.0
120 2.8
3.0
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2.0
80 . 6 o 1.0

60
20 -1.0
[ ] 1o
0 -2.0
PGM Group* Platinium PGM Group* Platinium

m 2016 m2017 m2016 m2017

Zrédto: Spotka, Vestor DM, *PGM Group 2016 r. dane za okres 09.2015-08.2016  Zrédto: Spétka, Vestor DM, *PGM Group 2016 r. dane za okres 09.2015-08.2016
oraz 2017 r. dane za okres 09.2016-12.2017 oraz 2017 r. dane za okres 09.2016-12.2017

Wedtug szacunkoéw Zarzadu, na koniec 2017 r. spotka posiadata udziat w polskim rynku obrotu
ztomem katalizatoréw samochodowych na poziomie ponad 40%. Do grona gtéwnych
konkurentéw Elemental Holding w tym segmencie naleza spétki: Unimetal Recycling (zaktad w
Trzebini k. Chrzanowa) oraz Katalizatory.pro (Janikowo k. Poznania). Na rynku europejskim
zgodnie z szacunkami Zarzadu udziat spo6tki wynosi ok. 20% i plasuje jg na 3 miejscu w Europie.
Najwiekszymi konkurentami Grupy w Europie sg spoétki niemieckie Hensel Recycling oraz Mairec.
Dodatkowg konkurencje w tym segmencie stanowig huty oraz rafinerie, ktére samodzielnie
skupuja katalizatory.

Wykres 7. tanicuch przerobu SAC
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Recyklerzy Huty Rafinerzy
gracze

(ELEMENTAL)

e sklepy z ttumikami e Platinum M. M. * BASF * Johnson Matthey
¢ salony samochodowe e AWT Recycling ¢ Heesung Catalyst ¢ Boliden
¢ zaktady demontazu ¢ PGM Group Corp. ¢ Chimet
* serwisy e EMP Recycling * Tanaka * Aurubis
¢ hurtownicy ® Recat * Umicore * Dowa
« detaliéci * Evciler Kimya * Chimet ¢ Heraeus
o Kat Metal ¢ Sibanye Stillwater ¢ Umicore

¢ Multimetco

* Dowa

* Aurubis

¢ Boliden

* Techemet

Zrédto: Spétka, Vestor DM
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Gdy katalizatory ceramiczne trafiaja do zaktadow Elemental Holding, pozbawiane sg obudowy,
sortowane wedtug zawartosci PGM, a ich ceramiczne wktady trafiajag do mtynéw kulowych, tzw. ball-
mill, w ktérych zostajg zmielone. Powstaty materiat jest nastepnie poddawany analizie chemiczne;j
majacej na celu zbadanie zawartosci PGM. Nastepnie pakowany jest w worki (tzw. big bag) o wadze 1t
i transportowany do kontrahentow (koncerny metalurgiczno-hutnicze) w kontenerach mieszczacych
20-40t.

Wykres 8. Etapy przetwarzania SAC
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Zrédto: Spétka, Vestor DM

2. Segment recyklingu obwodéw drukowanych (PCB)

Ptytki drukowane (ang. PCB — printed circuit board) to ptytki wytworzone z materiatu izolacyjnego
(gtéwnie laminatow szklano-epoksydowych (TSE) lub materiatéw kompozytowych), pokryte cienka
warstwg folii miedzianej, na ktdrg nadrukowywany jest wzér Sciezek, stanowigcych pofaczenia
elektryczne. Na ich powierzchni znajdujg sie rowniez elementy przewodzgce wykonane z niklu, srebra,
ztota i cyny. Wykorzystywane sg jako podstawa konstrukcyjna w wiekszosci urzagdzen elektronicznych.
To na nich montowane sg wszystkie podzespoty.

Obraz 3. Ptytki drukowane Obraz 4. Metale szlachetne odzyskiwane przez Tesla Recycling
z 1 tony ptytek drukowanych
g

® Miedz
1 Srebro
m Zioto

m Pallad

Zrédfto: Tesla Recycling Zrédto: Elemental Holding

Spoétka wg zarzadu jest liderem na europejskim rynku recyklingu PCB. Podmioty zalezne Elemental
Holding dziatajag w obszarze recyklingu ptytek drukowanych, ktéry ma na celu odzyskanie z nich m. in.
miedzi, ztota, srebra oraz palladu. Moce produkcyjne spo6tki w segmencie PCB szacowane sg na ok. 40
tys. t rocznie. Spdétkami z grupy Elemental Holding dziatajgcymi w segmencie PCB s3:
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e Tesla Recycling (Grodzisk Mazowiecki),
e PCB Technologies (Bydgoszcz),

e  EMP Recycling (Litwa),

e  Kat-Metal (Finlandia),

e  Evciler (Turcja).

Przetwarzane przez spotke odpady PCB pochodzg ze sprzetu elektrycznego i elektronicznego
zbieranego przez spo6tki wchodzace w sktad Elemental Holding w ramach dziatan w segmencie WEEE
(10-20%) oraz firm zajmujacych sie zbieraniem i skupem sprzetu elektronicznego i ptytek drukowanych
oraz demontazem sprzetu z kraju i zagranicy. Dostarczone PCB nastepnie podlega ocenie i segregacji
w zaleznosci od pochodzenia ptytki obwodu drukowanego (komputer, serwer itp.).

Wykres 9. tancuch przerobu PCB

Dostawcy Recyklerzy (ELEMENTAL) Huty

¢ zaktady przetwazania ZSEE * Tesla Recycling * Dowa
* Zakup odpadéw * PGM Group * X Nippon
poprodukeyjnych * EMP Recycling * Umicore
* Evciler Kimya
* Kat Metal

Zrédfto: Spétka, Vestor DM

Proces przetworczy ptytek drukowanych i uktadéw scalonych rozpoczyna sie od czesciowo manualne;j,
a czesciowo zautomatyzowanej rozbiérki urzadzen zawierajacych ptytki PCB. Kolejnym etapem jest
sortowanie ptytek wedtug zawartosci ztota na dwie kategorie: low grade (o zawartosci ztota 0-50/70g
ztota na tone) i high grade (o zawartosci ztota >120g ztota na tone), nastepnie sg one oczyszczane z
czesci aluminiowych i zelaznych, rozdrabniane na ptatki o powierzchni ok. 1 cm2 (tzw. ,flakes”) i w
takiej postaci wysytane sg do odbiorcéw. Przed wystaniem do huty materiat zostaje wyceniony na
podstawie warunkéw opisanych w umowie z hutg - szacowanej zawartosci metali szlachetnych oraz
ustalonych kurséw LME. Na podstawie tak dokonanej wyceny huta dokonuje przedptaty. Po
otrzymaniu materiatu huta dokonuje szczegétowej analizy na podstawie, ktérej dokonuje sie
ostatecznego rozliczenia. Gtéwnymi odbiorcami Elemental Holding w tym segmencie sg japoriskie
huty: Dowa i JX Nippon.

Wykres 10. Etapy przetwarzania PCB
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produktu
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ptatkow

grade oraz low grade

Zrédto: Spétka, Vestor DM
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3. Segment recyklingu zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego
(WEEE)

Ten obszar dziatalnosci Elemental Holding jest mocno zalezny od otoczenia regulacyjnego. Mowa
przede wszystkim o Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/19/UE z dnia 4 lipca 2012 r. w
sprawie zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego, ktorej gtéwnym celem jest zwiekszenie
poziomu recyklingu zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego.

Spotki nalezace do Elemental Holding zgodnie z Ustawg z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o zuzytym sprzecie
elektrycznym i elektronicznym petnig funkcje zbierajacych ZSEE, zaktaddéw przetwarzania odpadéw
oraz prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie recyklingu. Oznacza to, ze organizacje odzysku ZSEE zlecaja
im te funkcje, a spotki otrzymuja od nich z tego tytutu wynagrodzenie, co stanowi pierwszy ze strumieni
przychoddw Elemental Holding w tym segmencie. Drugi ze strumieni wynika wprost ze sprzedazy
materiatéw odzyskanych w trakcie przetwarzania ZSEE.

Wykres 11. Dziatanie systemu ZSEE w Polsce

Wprowadzajacy

Organizacje odzysku

——

Zrédto: Spétka, Vestor DM

Ustawa z dnia 11 wrzednia 2015 r. o zuzytym sprzecie elektrycznym i elektronicznym zaktada
funkcjonowanie 7 typow podmiotéw na rynku ZSEE:

e wprowadzajgcego sprzet elektryczny i elektroniczny (SEE) (producenci, wprowadzajgcy do
obrotu), odpowiedzialnego za zorganizowanie i finansowanie zbierania, przetwarzania ZSEE.
Odpowiada takze za osigganie minimalnych rocznych poziomdw zbierania i recyklingu.

e dystrybutorow SEE, ktérzy udostepniajg je klientom i nieodptatnie przyjmuja ZSEE w miejsce
nowo sprzedanych urzadzen lub jesli powierzchnia ich sklepéw przekracza 400m? przyjmuja
obowigzkowo wszelkie matogabarytowe ZSEE.

e nabywcow SEE, ktérzy nabywajg SEE, wytwarzajg ZSEE i przekazujg je do punktow zbierania.

e organizacje odzysku ZSEE, spotki akcyjne stworzone przez wprowadzajgcych SEE, ktére
dziatajg naich rzecz, organizujg i zarzadzajg procesami przetwarzania i recyklingu.

e zbierajacych ZSEE, ktorzy prowadzg w tym zakresie rejestrowang dziatalnos¢ gospodarczg,
przeprowadzajg wstepng selekcje i przekazuja je do zaktadéw przetwarzania. Sg zobowigzani
do informowania odpowiedniej gminy o prowadzonych punktach zbierania.

e zaktady przetwarzania odpaddow, ktore przeprowadzajg procesy demontazu ZSEE i
przygotowujg je do przetworzenia przez przedsiebiorstwa prowadzgce dziatalnos¢ w zakresie
recyklingu. Sg zobowigzane do uzyskania urzedowego zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci w tym zakresie.

e podmioty prowadzace dziatalnos¢ w zakresie recyklingu ZSEE.
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Proces recyklingu ZSEE finansowany jest przez wprowadzajacych sprzet elektryczny i elektroniczny do
obrotu. W cenie kazdego nowego produktu uwzgledniony jest koszt gospodarowania odpadami,
inaczej opfata recyklingowa, ktéra jest w catosci przeznaczana na zorganizowanie systemu zbierania
ZSEE. Im wiecej szkodliwych dla srodowiska substancji zawiera produkowany zuzyty sprzet elektryczny
i elektroniczny, tym wyisza jest optata zawarta w jego cenie. Wprowadzajgcy moga obowigzek
organizacji systemu wypetnia¢ samodzielnie lub powierzy¢ go organizacji odzysku ZSEE, réwnoczesnie
przekazujac jej wptywy z opfaty recyklingowej. Podmioty te podpisuja umowy ze zbierajgcymi i
zaktadami przetwarzania.

Obraz 6. Hala recyklingu ZSEE Terra Recykling w Grodzisku  Obraz 7. Plac ztomowy Terra Recykling
Mazowieckim.

Zrédfto: Terra Recycling k Zrédfto: Terra Recycling

Moce przerobowe w segmencie ZSEE szacowane sg na ok. 80 tys. t. W ramach tego segmentu w Grupie
Elemental Holding dziatajg nastepujace spotki:

e Terra Recycling (Grodzisk Mazowiecki),
e Tesla Recycling (Grodzisk Mazowiecki),
e PCB Tech (Bydgoszcz),
e  EMP Recycling (Litwa).

Wykres 12. Etapy przetwarzania ZSEE

Dodatkowe
rozdrabnianie w celu

Klasyfikacja ZSEE na Rozdrabnianie lub

" 0 . Mechaniczne i reczne
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sortowanie na rézne
grupy materiatowe

Uzyskanie i sprzedaz

produktu koricowego

zgodnie z dyrektywa zaleznosci od w postac platkow

V)3 kategorii ZSEE

uzyskania bardziej
czystego materiatu

Zrédto: Spétka, Vestor DM

Zaktad Terra Recycling zlokalizowany w Grodzisku Mazowieckim specjalizuje sie w recyklingu urzadzen
chtodniczych, ktéry przeprowadzany jest przy wykorzystaniu nowoczesnej linii umozliwiajacej
catkowite unieszkodliwienie freonu oraz produkcje materiatu energetycznego z pianki poliuretanowej,
ktora podobnie jak freon jest szkodliwa dla srodowiska. Do zaktadu trafiajg urzadzenia chtodnicze
pochodzace z gospodarstw domowych, a takze urzadzenia chtodnicze stanowigce wyposazenie sieci
handlowych, punktéw gastronomicznych, automaty vendingowe, itp. Przetwarzanie sprzetu
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zawierajgcego substancje szkodliwe dla srodowiska, jak freon, wymaga stosowania odpowiedniej
technologii, dlatego wigze sie z wysokimi optatami recyklingowymi.

W zwigzku z rosngcym zapotrzebowaniem na ustugi przetwarzania i recyklingu, Elemental Holding
rozwaza budowe nowego zaktadu w Grodzisku Mazowieckim, ktory pozwolitby na znaczne zwiekszenie
skali dziatalnosci w tym segmencie. Koszt jego powstania szacowany jest na EUR 4-6m, a decyzja w
sprawie rozpoczecia budowy uzalezniona jest od wyniku rozmow spoétki z organizacjami odzysku ws.
dtugoterminowej umowy na wspomniane ustugi.

4. Segment recyklingu ztomu metali niezelaznych

Dziatania spotek zaleznych Elemental Holding w segmencie recyklingu ztomu metali niezelaznych
obejmujg odbidr oraz przygotowanie ztomu do ponownego uzycia przez klientdw. Dziatalnos¢ w tym
segmencie prowadzona jest przede wszystkim w kraju poprzez spoétke Syntom (Tomaszow
Mazowiecki), ale takze zagranica, na mniejszg skale, przez spétki EMP Recycling (Litwa) oraz Metal
Holding (Stowacja). Syntom posiada 36 punktow skupu, ktérymi pokrywa znaczny obszar kraju.

Obraz 5. Oddziaty spé6tki Syntom Wykres 13. Metale niezelazne przetwarzane przez spotke
Syntom

5 Inne metale
niezelazne 1
Stal nierdzewna \8%

8%

Zrédto: Syntom, Vestor DM Zrédto: Spétka, Vestor DM

Syntom nabywa surowce w wielu postaciach, rowniez nietypowych, jak pozostatosci z wytopu oraz o
nietypowym sktadzie chemicznym lub stopniu zanieczyszczenia. Spétka jest jednym z najwiekszych
dostawcédw ztomu do hut w Polsce i na terenie UE (gtéwnie Niemiec, Wtoch, Austrii, Belgii i Holandii),
ale tez Indii i Chin.

W pierwszym kroku ztom dostarczany jest do zaktadow przez skupy, przedsiebiorcéw trudnigcych sie
jego zbieraniem oraz osoby prywatne. Nastepnie ztom jest w zaktadach ciety, rozdrabniany, sortowany
i odseparowywany, a na koniec trafia do odbiorcéw, ktérymi sg gtéwnie odlewnie, stalownie oraz
spotki z przemystu metalowego i handlowcy.
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Wykres 14. Segment obrotu metali niezelaznych - model biznesowy

Drobni zbieracze
i skupy ztomu

Przedsigbiorcy

Rozdrabnianie

Odlewnie

Separacja

Handlowcy

Zrédto: Spétka, Vestor DM

W zaktadzie Syntom w Tomaszowie Mazowieckim znajdujg sie kluczowe dla dziatalnosci w tym

segmencie urzadzenia, takie jak: niszczarki (wydajnos$¢ 7t/h), w ktorych przeprowadzany jest wstepny
etap recyklingu ztomu, moduty Raspera (wydajnos$é¢ 7t/h), w ktdérych nastepuje dalsze kruszenie i
magnetyczne oddzielanie stali oraz stoty wodne (wydajno$¢ 1,5t/h), oczyszczajace frakcje metalowe z

pozostatych elementéw niemetalicznych. Urzadzenia pozwalajg uzyska¢ na koniec catego procesu

frakcje metali o czystosci 98-99%.

Tabela 2. Elemental Holding: Analiza SWOT

Mocne strony

Stabe strony

wysoki udziat w krajowym (40%) i europejskim (20%) rynku SAC,

dominujaca pozycja na krajowym rynku recyclingu ZSEE (15-20%),

brak krajowych konkurentéw dziatajgcych na podobng skale w
segmencie PCB,

rozbudowana sie¢ punktéw skupu i magazynowania odpadéow w
Europie i na Bliskim Wschodzie (40),

strumien ZSEE niezalezny od dostawcoéw dzieki spetnianiu funkcji
zbierajacego, transportujgcego i przetwarzajacego,

sprawdzony model biznesowy i doswiadczenie w zakresie
akwizycji,

wysoki poziom mocy produkcyjnych w segmentach SAC i PCB

wysoka koncentracja odbiorcéw w segmencie SAC i PCB,

brak odpowiedniego sprzetu do dalszej obrébki materiatéw, co
pozbawia spotke czesci marzy

uzaleznienie rentownosci segmentu ZSEE od poziomu opfat
recyclingowych i kontraktéw z organizacjami odzysku,
angazujaca kapitat obrotowy dziatalno$¢ w segmencie PCB

Szanse

Zagrozenia

coraz bardziej restrykcyjne regulacje w zakresie zbierania i
przetwarzania ZSEE,

wprowadzanie bardziej restrykcyjnych norm jakosci spalin oraz
uszczelnienie systemu ztomowania pojazdoéw,

wzrost zapotrzebowania na PGM i metale niezelazne, a takze
ograniczenie ich tradycyjnego wydobycia,

potencjalny brak wystarczajacych mocy przerobowych na rynku
ZSEE po zmianach minimalnych poziomdw zbierania i
przetwarzania w 2021 r.

podpisanie dtugoterminowych umdw z organizacjami odzysku i
budowa kolejnego zaktadu przetwarzania ZSEE,

niskie ceny metali na LME mogg potencjalnie ograniczac
dostepnos¢ materiatu w segmencie handlu metalami
niezelaznymi,

Zmiany regulacyjne zmniejszajgce minimalne poziomy zbierania
ZSEE,

huty i rafinerie, do ktérych dostarczany jest monolit SAC moga
mocniej rozwing¢ swoje samodzielne skupy katalizatoréw, ktére
pozwolityby ,,poming¢” EMT,

presja cenowa na rynku SEE moze spowodowac spadek
zawartos¢ metali szlachetnych i miedzi w PCB, co bedzie
oznaczac ogdlny spadek rentownosci recyklingu,

rozwoj technologiczny w zakresie oczyszczania spalin moze
doprowadzi¢ do odejscia od katalizatoréw, tym samym
zmniejszajac popyt na PGM,

rozwaj rynku samochodéw w petni elektrycznych,

ekspansja konkurentéw zagranicznych (Mairec, Henzel),

Zrédto: Vestor DM
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Prognoza na lata 2018-20p

W latach 2018p oraz 2019p szacujemy przychody na poziomie odpowiednio PLN 1.7mlid (+22% r/r)
oraz PLN 1.9mld (+12% r/r). Czynnikiem istotnie zwiekszajgcym przychody w 2018p oraz 2019p bedzie
przejecie niemieckiej spotki zajmujacej sie recyklingiem katalizatoréw samochodowych Recat, ktdra
generuje przychody na poziomie ok. PLN 85m/rok (ok. 6% przychodéw grupy). Zgodnie ze
stanowiskiem zarzadu wzrost przychodéw w 2018p bedzie spowodowany réwniez wzrostem
wolumenu w segmencie SAC, gdzie oczekujemy zrealizowania wolumenu na poziomie 2.6 tys. ton (vs.
1.3 tys. ton w 2017 r.). Zaktadamy réwniez wzrost udziatu w przychodach segmentu SAC do poziomu
ok. 40% w 2018p (vs. szacowane przez nas ok. 25% w 2017 r.). W 2019p szacujemy wzrost wolumenu
w segmencie SAC do poziomu 3.1 tys. ton (+20% r/r), co bedzie spowodowane m. in. ekspansjg
zagraniczng i zapowiadanym przez zarzagd wzmocnieniem zespotu handlowego. Naszym zdaniem
spotka bedzie rowniez beneficjentem przepiséw ustawy dotyczgcej minimalnych poziomdw zbierania
zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego, czego efektem jest m. in. podpisanie trzech listéw
intencyjnych z organizacjami odzysku dot. sprzedazy zdolnosci produkcyjnych nowej fabryki
przetwarzania ZSEE. Z tego powodu w latach 2018p oraz 2019p oczekujemy wolumenu w segmencie
PCB odpowiednio na poziomie 13.4 tys. ton oraz 15.2 tys. ton (+13% r/r), w segmencie WEEE szacujemy
wolumen odpowiednio na 60 tys. ton oraz 68 tys. ton (+13% r/r).

Prognozujemy EBITDA na poziomie PLN 65m (+4% r/r) oraz PLN 74m (+15% r/r) odpowiednio w
2018p oraz 2019p. Ze wzgledu na niski poziom marzy EBITDA w segmencie SAC, ktdra szacujemy na
ok. 3.2% oraz zwiekszenie wolumenu w tym segmencie z poziomu 87 ton w 2016 r. do poziomu 1300
ton w 2017 r., marza EBITDA spétki spadta w 2017 r. do poziomu 4.5% (vs. 7.1% w 2016 r.). Dodatkowo
nizsza marza EBITDA w 2017 r. byta rowniez efektem obnizenia marzy zakupowej w segmentach PCB
oraz segmencie obrotu metali niezelaznych. W 2018p ze wzgledu na dalszy wzrost przychoddéw w
segmencie SAC zaktadamy marze EBITDA na poziomie 3.8%. Zwracamy réwniez uwage na wzrost
wolumenu w wysoko marzowych segmentach PCB i WEEE, ktdérych udziat w przychodach spétki
ksztattuje sie naszym zdaniem na poziomie ok. 25%.

Szacujemy zysk netto PLN 31m (+26% r/r) oraz PLN 36m (+15% r/r) odpowiednio w 2018p oraz
2019p. Uwazamy, ze spoétka nadal bedzie ponosi¢é wysokie koszty finansowe, ze wzgledu na
wyemitowane w ostatnich latach obligacje. W 2018p oraz 2019p szacujemy poziom kosztow
finansowych na PLN 10m (-36% r/r) oraz PLN 7.6 (-25% r/r). W okresie prognozy zaktadamy efektywng
stope podatkowg na poziomie 19%.

Szacujemy przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej na poziomie PLN 31.2 w 2018p oraz PLN 20.7m w
2019p. Zgodnie z komunikatem zarzgdu spétka rozwaza budowe fabryki do recyklingu ZSEE o rocznej
wydajnosci 30 tys. ton. Naszym zdaniem budowa takiej fabryki bedzie konieczna ze wzgledu na
prognozowany przez nas wzrost wolumenu w segmencie WEEE. Szacujemy, ze koszt takiej fabryki
moze wynie$¢ ok. EUR 5m (PLN 22m), a jej budowa mogtaby sie zaczgc¢ juz w 2019p.

Oczekujemy skrécenia cyklu konwersji gotéwki w 2018p do 55 dni (vs. 59 dni w 2017 r.). Po 1H18
spotka skrdcita cykl rotacji naleznosci do 31 dni (vs. 34 dni na koniec 2017 r.), co naszym zdaniem jest
spowodowane wyzszym wolumenem w segmencie SAC. W kolejnych latach zaktadamy utrzymanie
cyklu konwersji gotéwki na poziomie 55 dni.
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Tabela 3. Elemental Holding: Prognozy finansowe

2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p

Przychody PLNm 926.2 1009.7 1394.9 1705.9 1908.7 21015
Amortyzacja PLNm -8.1 -9.1 -9.5 -10.8 -11.7 -12.6
Zuzycie materiatéw i energii PLNm -23.0 -24.2 -25.8 -33.0 -36.5 -40.3
Ustugi obce PLNm -32.1 -28.3 -21.1 -36.0 -39.9 -44.0
Wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne PLNm -32.6 -31.5 -38.9 -47.4 -53.2 -59.3
Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow PLNm -769.1 -847.8 -1244.2 -1512.6 -1691.7 -1861.0
Pozostate koszty rodzajowe PLNm -7.2 -6.5 -8.7 -12.8 -14.2 -15.6
Pozostate przychody operacyjne PLNm 3.5 6.0 7.3 19 14 14
Pozostate koszty operacyjne PLNm -4.9 -6.2 -1.3 -1.2 -0.4 -0.4
EBITDA PLNm 60.8 71.3 62.2 64.7 74.1 82.3
EBIT PLNm 52.7 62.2 52.7 54.0 62.4 69.6
Przychody finansowe PLNm 3.2 4.0 2.3 4.3 0.6 0.7
Koszty finansowe PLNm -7.2 -8.5 -15.8 -10.2 -7.8 -7.8
Zysk przed opodatkowaniem PLNm 48.7 57.7 39.2 48.1 55.1 62.5
Podatek PLNm 1.0 -2.3 -6.9 -9.1 -10.5 -11.9
Zysk netto PLNm 45.5 50.8 24.8 31.2 35.7 40.5
Marza EBITDA (%) % 6.6% 7.1% 4.5% 3.8% 3.9% 3.9%
Marza Zysku Netto (%) % 4.9% 5.0% 1.8% 1.8% 1.9% 1.9%
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej PLNm -16.2 16.0 -7.6 30.0 27.4 35.8
CAPEX PLNm -39.5 -97.0 -63.7 -31.2 -20.7 -20.7
Dtug netto PLNm 75.6 71.8 137.9 139.0 132.3 117.2
Dtug netto/EBITDA (x) X 1.2 1.0 2.2 2.1 1.8 1.4
Cykl konwersji zapasow dni 33.7 40.7 42.2 42.2 42.2 42.2
Cykl konwersji naleznosci dni 50.9 43.1 33.9 30.0 30.0 30.0
Cykl rotacji zobowigzan dni 15.1 20.2 17.1 17.1 17.1 17.1
Cykl konwersji gotowki dni 69.5 63.6 59.0 55.0 55.0 55.0

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Wykres 15. Elemental Holding — Przychody w latach 2015-20p Wykres 16. Elemental Holding — EBITDA w latach 2015-20p
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Wykres 17. Przeptywy =z dziatalnosci operacyjnej i Wykres 18. Elemental Holding — Dtug netto w latach 2015-20p
inwestycyjnej w latach 2015-20p PLNm
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Zrédto: Spétka, Vestor DM Zrédfto: Spétka, Vestor DM
Prognozy wynikéw 3Q18
W 3Q18 szacujemy przychody na poziomie PLN 419m (+22% r/r). Naszym zdaniem wzrost
przychodéw w 3Q18 bedzie spowodowany przejeciem spotki Recat oraz wyiszym poziomem
wolumenu w segmencie SAC oraz WEEE i PCB (ze wzgledu na wyzsze minimalne poziomy zbierania
ZSEE). Naszym zdaniem czynnikiem negatywnie wptywajgcym na przychody w 3Q18 bedg nizsze ceny
surowcéw m. in. platyny.
Szacujemy EBITDA w 3Q18 na PLN 15.8m (+6% r/r). Szacujemy marze EBITDA w 3Q18 na poziomie
3.8% (vs. 4.3% w 3Q17). Naszym zdaniem spadek marzy EBITDA w 3Q18 bedzie spowodowany przede
wszystkim wiekszym udziatem w przychodach nisko marzowego segmentu SAC.
Oczekujemy zysku netto w 3Q18 na poziomie PLN 7m (-10% r/r). Nizszy r/r zysk netto jest efektem
wysokiej bazy w 3Q17 spowodowanej wysokim przychodami finansowymi, a takze nizszym poziomem
stopy podatkowej, ktéra ksztattowata sie na poziomie 11% (vs. 19% prognozowane w 3Q18).
Tabela 4. Prognozy wynikow 3Q18
PLNm
1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18p r/r
Przychody 349.0 328.3 343.3 374.4 3726 4435 419.2 22%
EBITDA 21.7 13.3 14.8 12.4 14.7 16.1 15.8 6%
EBIT 19.5 11.1 12.5 9.6 12.4 13.1 12.8 3%
Przychody finans. 0.3 0.7 1.2 0.1 0.4 3.8 0.1 -95%
Koszty finans. -4.3 -4.6 -2.6 -4.4 -3.1 -3.0 -2.0 -23%
Podatek -1.2 0.8 -1.2 3.7 -1.8 2.3 2.1 76%
Zysk netto 11.5 4.6 7.8 0.8 5.3 9.9 7.0 -10%
marza EBITDA 6.2% 4.1% 4.3% 3.3% 3.9% 3.6% 3.8%
marza zysku netto 3.3% 1.4% 2.3% 0.2% 1.4% 2.2% 1.7%

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM
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Wykres 19. Elemental Holding — Przychody 1Q17-3Q18
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Wykres 20. Elemental Holding — EBITDA 1Q17-3Q18
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Rynki recyklingu

Rynek recylingu katalizatoréw samochodowych

Rocznie na swiecie wydobywa sie ponad 400 t metali PGM (ang. Platinum Group Metals), do ktérych
nalezg gtéwnie Platyna, Pallad i Rod, a takze Iryd i Ruten. Prognozuje sie, ze w 2018p wydobycie platyny
bedzie stanowito 188t (-1% r/r), palladu 214t (+8% r/r), oraz rodu 24t (+2% r/r). Swiatowe zasoby PGM
szacowane sg ha 66 tys. t, z czego 95% znajduje sie w RPA. Coraz wieksza ilos¢ PGM jest odzyskiwana
w procesie recyklingu, katalizatoréw samochodowych oraz bizuterii. W 2018p ponownie uzytych ma
zostad 63t (+4% r/r) platyny, 96t (+7% r/r) palladu oraz 10t (+7% r/r) rodu.

Wykres 21. Produkcja PGM Wykres 22. Recykling PGM
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Zrédto: PGM Market Raport, Vestor DM Zrédto: PGM Market Raport, Vestor DM

Najwiekszym producentem PGM jest Republika Potudniowej Afryki, ktéra odpowiada za 73%
Swiatowego wydobycia platyny, 39% palladu oraz 82% rodu. Znaczacym producentem palladu jest
rowniez Rosja, ktéra odpowiada za ok. 41% Swiatowej produkcji tego surowca. Istotna ilos¢
wykorzystywanych PGM pochodzi z recyklingu m. in. katalizatoréw samochodowych (68% platyny,
84% palladu oraz 100% rodu), urzadzen elektrycznych (2% platyna, 16% pallad), bizuterii (30% platyna,
1% pallad). Nalezy podkresli¢, ze wydobycie platynowcéw jest znacznie bardzie kosztowne niz
pozyskanie ich w drodze recyklingu, gdyz zawartos¢ platynowcdéw w tonie rudy wynosi 2-6g, natomiast
w tonie katalizatoréw znajduje sie ok. 2kg platynowcow.
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Wykres 23. Producenci PGM Wykres 24. Recykling PGM
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Zrédto: PGM Market Raport, Vestor DM Zrédto: PGM Market Raport, Vestor DM

Najwieksze zapotrzebowanie na metale grupy PGM (ang. Platinum Group Metals, platyna, pallad, rod)
generowane jest ze strony przemystu motoryzacyjnego, gdzie s one wykorzystywane w konwerterach
katalitycznych (katalizatorach). Produkcja pojazdéw odpowiada za ok. 66% catkowitego
zapotrzebowania na metale PGM.

Wykres 25. Zapotrzebowanie na PGM Wykres 26. Prognoza produkcji pojazdéw
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Zrédto: PGM Market Raport, Vestor DM Zrédto: BCG, szacunki Vestor DM

Czynnikiem ktéry moze istotnie wptynac na zapotrzebowanie na PGM jest nowa generacja pojazdow
wykorzystujgca silniki elektryczne. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze pojazdy hybrydowe (HEV), ze wzgledu na
wykorzystanie silnika spalinowego beda rowniez wyposazone w katalizatory, wykorzystujgce platyne,
pallad i rod. Dopiero pojazdy wykorzystujgce jedynie energie elektryczng BEV nie beda wymagaty
katalizatora. Zgodnie z raportem BCG , The Electric Car Tipping Point” w latach 2017-2025p liczba
produkowanych pojazdéw wyposazonych w katalizatory (HEV, Diesel, Benzyna) bedzie rosta w
Sredniorocznym tempie ok. 1% (benzyna 0%, diesel -7%, MHEV 32%, HEV 21%, PHEV 11%, BEV 27%).
Natomiast w latach 2025-2030p liczba produkowanych pojazdéw wykorzystujgcych katalizatory
samochodowe zacznie maleé sredniorocznie o 1% (benzyna -6%, diesel -10%, MHEV 14%, HEV 11%,
PHEV 25%, BEV 19%).

Czynnikiem, ktéry w najblizszych latach bedzie wptywat na wzrost zapotrzebowania na PGM, sg coraz
bardziej restrykcyjne normy emisji spalin. Producenci samochodéw chcac spetni¢ wymagania bedg
zmuszeni wprowadzenia coraz bardziej zaawansowanych konstrukcji, co moze by¢ przyczyng
zwiekszenia popytu na PGM.

Strona | 19



V/ VeStOI' Elemental Holding | Listopad 2018

DOM MAKLERSKI

Tabela 5. Normy jakosci spalin - LDV

2015 2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p

Europa Euro 6b Euro 6¢ / Euro 6d TEMP Euro 6d/ 95 g/km CO2

Ameryka Pétnocna EPA Tier 2 Tier 3 Introduction

Ameryka Pétnocna CARB LEV Il Phase in LEV Ill Tightning

Japonia Japan 09 (JC08) Japan 18 (WLTC)

Korea Potudniowa (diesel) Euro 6b Euro 6d TEMP Euro 6d

Chiny China 4 China 5 China 6a China 6b
Indie Bharat Stage 4 Bharat Stage 6

Brazylia PROCONVE L6 PROCONVE L7

Tajlandia Euro 4 Euro 5
Zrédto: PGM Market Raport, Vestor DM

Tabela 6. Normy jakosci spalin — HDV On - road
2015 2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
Europe Euro VI Possible Euro VI
North America Greenhouse Gas Phase 1 Greenhouse Gas Phase 2
Japan JETEL L] Japan 16 (WHTC)
South Korea Euro VI Euro VII
Brazil PROCONVE P7 PROCONVE P8
Russia Euro IV EuroV
India (major cities) Bharat IV Bharat VI
India (nationwide) Bharat Ill Bharat IV Bharat VI
China (major cities) China IV China IV
China (nationwide) China IV China V China VI
Zrédto: PGM Market Raport, Vestor DM

Rynek recyklingu zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego

Rynek recyklingu zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego regulowany jest przez Dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/19/UE z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego (WEEE — waste of electrical and electronic equipment). Dyrektywa,
ktora ustala minimalne poziomy zbierania dla poszczegdlnych panstw cztonkowskich, a takze zakaz
importu badz eksportu ZSEE sprawiaja, ze dziatania podmiotdw z branzy recyklingu ZSEE ograniczajg
sie do obszaréw pojedynczych panstw.

Wedtug danych na pazdziernik 2018 r. rynek recyklingu ZSEE w Polsce tworzy:

e 6099 podmiotéw wprowadzajgcych ZSEE

e 8 autoryzowanych przedstawicieli

e 2224 przedsiebiorcow prowadzgcych dziatalnos¢ w zakresie zbierania

e 146 przedsiebiorcéw prowadzgcych dziatalnos$¢ w zakresie przetwarzania

e 132 przedsiebiorcéw prowadzgcych procesy recyklingu i inne niz recykling procesy odzysku
e 8 organizacji odzysku sprzetu elektrycznego i elektronicznego.

Dyrektywa naktada na producentéw i wprowadzajgcych SEE do obrotu obowigzek finansowania
zbierania, przetwarzania, odzysku i unieszkodliwiania ZSEE. Co wiecej, zaktada minimalny roczny
poziom zbierania, obliczany jako stosunek catkowitej masy ZSEE zebranego w danym kraju i Sredniej
masy SEE wprowadzonego do obrotu w tym kraju w trzech poprzednich latach, za ktérego wykonanie
rowniez odpowiadajg wczesniej wspomniane podmioty. W przypadku nieosiggniecia zaktadanej masy
zebranych ZSEE, naktadane sg na nie surowe kary finansowe. Od 2016 r. minimalny poziom zbierania
ZSEE w UE wynosit 45%, natomiast od 2019 r. bedzie wynosit juz 65%.

Polska oraz 9 innych panstw ze wzgledu na niedobdr niezbednej infrastruktury i relatywnie niski
poziom zuzycia SEE, zostaty poki co zobowigzane do spetnienia nieco mniej wymagajgcych poziomow.
Ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o zuzytym sprzecie elektrycznym i elektronicznym ustalita minimalne
poziomy zbierania ZSEE, ktére wynosza:
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e w okresie 1 stycznia 2018 r. — 31 grudnia 2020 r.:
- 40% sredniorocznej masy EEE wprowadzonego do obrotu w trzech poprzednich latach.

e 0Oddnia 1 stycznia 2021 r.:
- nie mniej niz 65% Sredniorocznej masy sprzetu wprowadzonego do obrotu lub 85% masy
zuzytego sprzetu wytworzonego na terytorium kraju.

Dodatkowo Minister Srodowiska w rozporzadzeniu z dnia 21 lipca 2017 r. w sprawie minimalnych
rocznych poziomdéw zbierania zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego ustalit poziomy w
nastepujgcy sposéb:

e w 2018 r. 50% sredniorocznej masy SEE wprowadzonego do obrotu w trzech poprzednich
latach,

e w 2019 r. 55% Sredniorocznej masy SEE wprowadzonego do obrotu w trzech poprzednich
latach,

e w 2020 r. 60% sredniorocznej masy SEE wprowadzonego do obrotu w trzech poprzednich
latach.

W roku 2021 r. zgodnie z Ustawg dnia 11 wrze$nia 2015 r. o zuzytym sprzecie elektrycznym i
elektronicznym, wprowadzajgcy sprzet zobowigzani bedg do osiggniecia minimalnego poziomu
zbierania ZSEE nie mniejszego niz 65% Sredniorocznej masy sprzetu wprowadzonego do obrotu w
trzech poprzednich latach lub 85% masy zuzytego sprzetu wytworzonego na terytorium kraju.

Wykres 27. Masa sprzetu wprowadzonego do obrotu i masa  Wykres 28. Minimalne poziomy zbierania ZSEE
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sprawie minimalnych rocznych poziomow  zbierania zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego, Vestor DM

Oprdécz osiggniecia minimalnego poziomu zbierania, wprowadzajacy sprzet jest zobowigzany do
osiggniecia w poszczegdlnych latach okreslonych pozioméw odzysku oraz przygotowania do
ponownego uzycia i recyklingu zuzytego sprzetu. Poziomy te zalezne sg od tego, jaki rodzaj sprzetu
wprowadza na rynek dany podmiot, ksztattujg sie nastepujaco:

1) dla zuzytego sprzetu powstatego ze sprzetu nalezgcego do grup sprzetunr1i 4

a) odzysku —85% masy zuzytego sprzetu
b) przygotowania do ponownego uzycia i recyklingu — 80% masy zuzytego sprzetu;

2) dla zuzytego sprzetu powstatego ze sprzetu nalezgcego do grupy sprzetu nr 2

a) odzysku —80% masy zuzytego sprzetu
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b) przygotowania do ponownego uzycia i recyklingu — 70% masy zuzytego sprzetu;
3) dla zuzytego sprzetu powstatego ze sprzetu nalezgcego do grup sprzetunr5i 6

a) odzysku —75% masy zuzytego sprzetu
b) przygotowania do ponownego uzycia i recyklingu — 55% masy zuzytego sprzetu;

4) dla zuzytego sprzetu powstatego ze sprzetu nalezacego do grupy sprzetu nr 3 — recyklingu — w
wysokosci 80% masy tego zuzytego sprzetu.

Wykres 29. Podziat na grupy sprzetowe obowigzujacy od 01.01.2018r.
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Zrédto: Ustawa o ZSEE, Vestor

Podziat na 6 grup obowigzuje od 1 stycznia 2018 r. Wczesniej obejmowat on 10 grup sprzetowych: 1)
Wielkogabarytowe urzadzenia AGD, 2) Matogabarytowe urzgdzenia AGD, 3) Sprzet teleinformatyczny
i telekomunikacyjny, 4) Sprzet RTV, 5) Sprzet oswietleniowy, 6) Narzedzia elektryczne i elektroniczne,
7) Zabawki, sprzet relaksacyjny i sportowy, 8) Przyrzagdy medyczne, 9) Przyrzady do kontroli, 10)
Automaty do wydawania: napojéw, stodyczy oraz bankomaty. Zmiana podziatu spowodowata, ze
wprowadzajacy do obrotu sprzet chtodniczy nie mogg juz wypetnia¢ wymaganych od nich minimalnych
poziomow zbierania i przetwarzania zlecajgc przetwarzanie tanszych w recyklingu pralek lub innych
wielkogabarytowych urzadzern AGD. Jest to korzystna zmiana z punktu widzenia zaktaddéw
specjalizujacych sie w recyklingu sprzetu chtodniczego. Ze wzgledu na to, ze proces ten wymaga
odpowiedniej technologii oraz linii umozliwiajacej catkowite odessanie freonu z przetwarzanego
sprzetu, na rynku Polskim jest niewiele podmiotdow, ktére prowadzg dziatalno$¢ na skale
odpowiadajaca potrzebom organizacji odzysku. Wsrdd nich najbardziej liczace sie podmioty to: Terra
Recycling (Grodzisk Mazowiecki), Biosystem (Bolecin k. Trzebini), Remondis Electrorecycling (todz,
Btonie), Elektro Recykling (Sekowo k. Nowego Tomysla) oraz MB Recycling (Piekoszéw k. Kielc).

W latach 2010-2016 zaobserwowano tendencje wzrostowg w zakresie catkowitej masy
wprowadzanego do obrotu sprzetu elektrycznego, a takze masy zebranego sprzetu zuzytego. Pierwsza
z kategorii rosta w tym okresie w $rednim rocznym tempie 3%. Na wzrost masy wprowadzanego do
obrotu sprzetu wptyw ma skracajgcy sie cykl Zzycia sprzetu, a takze sprzyjajgca koniunktura
gospodarcza, ktéra skutkuje wiekszym popytem na urzgdzenia ze strony gospodarstw domowych. Jest
to o tyle istotne, ze udziat masy zuzytego sprzetu pochodzgcego z witasnie z tego zrédta w latach 2010-
2016 wahat sie w przedziale 92-95%.

Wiekszy popyt na urzgdzenia elektryczne i elektroniczne ze strony gospodarstw domowych,
szczegdlnie na te wielkogabarytowe, wigza¢ mozna z liczbg oddawanych do uzytku mieszkan. Kazde z
mieszkan w krotkim czasie zostaje wyposazone w podstawowy sprzet AGD (lodowka, pralka,
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kuchenka). Popyt przektada sie na wiekszg mase sprzetu wprowadzanego do obrotu, a ta wptywa na
zwiekszanie sie minimalnego poziomu zbierania (w ujeciu nominalnym).

Wykres 30. Mieszkania oddane do uzytkowania i catkowita  Wykres 31. Masa ZSEE produkowana globalnie (mt) w latach
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Wedtug szacunkow przedstawionych w raporcie The Global E-waste Monitor 2017, w 2016 r. globalnie
wytworzone zostato 44.7m t ZSEE. Masa ZSEE wytworzonego w 2017p zgodnie z szacunkami
przekroczyta 46m t. Prognozy zaktadajg dalszy wzrost masy ZSEE generowanego globalnie do 52.2m t
w 2021 r., co oznacza CAGR w przedziale 3-4%.

W latach 2018-2021 r. na mase zbieranego i przetwarzanego zuzytego sprzetu wptywac bedzie wzrost
masy wprowadzanego do uzytku sprzetu oraz czynniki regulacyjne — minimalne poziomy zbierania.

Rynek recylingu PCB

Rozwdj technologiczny ostatnich lat — digitalizacja wiekszosci dziedzin zycia i rozwdj komunikacji —
sprawity, ze popyt na urzadzenia elektroniczne mocno wzrdst, a wraz z nim wzrosto zapotrzebowanie
na ptytki drukowane. Dzi§ popyt na PCB generowany jest przez producentéow urzadzen
elektronicznych, przemyst lotniczy i obronny, producentéw sprzetu do diagnostyki obrazowej oraz
samochodéw. Jednoczesnie skraca sie okres uzytkowania SEE zawierajgcych PCB.

Czynnikiem, wptywajacym na nasilenie popularnosci PCB byto, i w dalszym ciggu jest, coraz szersze
wykorzystywanie internetu w zyciu codziennym. Ostatnim z trenddw napedzajgcych popyt na rynku
PCB jest wprowadzanie w zycie koncepcji internetu rzeczy (loT — internet of things). W ramach
internetu rzeczy, przyktadowo urzadzenia gospodarstwa domowego, gromadzg i wymieniajg dane za
pomocg sieci komputerowej lub inteligentnej instalacji elektrycznej (KNX). Drugim zjawiskiem
wptywajgcym na popularnos¢ PCB, ktére moze nabrac na znaczeniu w przysztosSci, s tzw. connected
cars, czyli samochody posiadajgce potaczenie z internetem, dzieki czemu ich wtasciciele moga taczy¢
sie z nimi za pomocg urzadzen mobilnych, ale co istotniejsze, internet w samochodach moze by¢
wykorzystywany jako zrédto informacji o utrudnieniach w ruchu, do inteligentnej nawigacji, czy w
dalszej przysztosci przez systemy samosterujgce. Wedtug szacunkow firmy Intel, w przysztosci
samochdd bedzie procesowat szacunkowo 1 gb danych na sekunde, tylko w ramach funkcji zwigzanych
z bezpieczenstwem.
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Rosngcy popyt na PCB przektada sie na wieksze zuzycie metali wykorzystywanych do jego
wytworzenia, a wiec gtéwnie miedzi, srebra, ztota i palladu. Pozyskiwanie ich w sposdb tanszy od
tradycyjnego wydobycia staje sie coraz istotniejsze.

Cykl zycia SEE zalezy od jakosci ich wykonania, jakosci uzytych materiatéw oraz mozliwosci naprawy,
ulepszania, czy wymiany baterii, ale réwniez od nawykéw konsumentéw i ich oczekiwan. Z powodu
szybkiego rozwoju technologii i szerokiej oferty SEE, konsumenci coraz chetniej wymieniajg
funkcjonujacy SEE, tylko po to zeby uzyskaé dostep do najnowoczesniejszych rozwigzan. Dla przyktadu,
dane z raportu niemieckiego Urzedu ds. Srodowiska wskazuja, ze w 2012 r. ponad 60% funkcjonujacych
ptaskich telewizoréw zostato zastgpionych przez nowe urzadzenia. Tylko 25% przypadkéw wymiany
sprzetu byto spowodowane jego defektem. Natomiast badanie przeprowadzone we Francji wykazato,
ze 88% smartfondw, ktérych pozbyli sie konsumenci w 2016 r. nadal w petni funkcjonowato. Obecnie
szacuje sie, ze w panstwach rozwinietych cykl zycia przecietnego smartfona nie przekracza 24 miesiecy.

Wykres 32. Szacunkowa wartosc globalnej sprzedazy PCB Wykres 33. Okres uzytkowania wybranych SEE oczekiwany
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Organizacja WRAP — Waste and Resources Action Programme na podstawie badania konsumentéw
ustalita, ze oczekiwany przez Brytyjczykdw okres uzytkowania SEE zazwyczaj rdzni sie od przecietnego
wieku sprzetéw w jakim znalez¢ je mozna w punktach zbierania ZSEE. Dla laptopéw to ok. 4.9 roku,
podczas gdy rzeczywisty okres przydatnosci to 9.6. Oznacza to, ze szczegdlnie w przypadku urzadzen,
zaawansowanych technologicznie, konsumenci zaktadajg krotsze uzytkowanie SEE od okresu, w
ktorym rzeczywiscie mogtby im stuzy¢, co sprzyja ciggtemu zwiekszaniu produkcji SEE i posrednio
réwniez PCB.

Wozrost sprzedazy ptytek drukowanych i skracajacy sie okres uzytkowania SEE, w ktdrych sg
wykorzystywane sprzyja rynkowi ich recyklingu. Wedtug szacunkéw Transparency Market Research na
rynku recyklingu PCB w 2015 r. przetworzono 1.46m t ptytek. Prognozy zaktadajg wzrost tej wartosci
do 3.14m t w latach 2016 - 2026 w $redniorocznym tempie 7.3%. Wzrost wolumenu w segmencie
recyklingu PCB w Europie bedzie réwniez zwigzany ze zwiekszonymi minimalnymi poziomami zbierania
ZSEE, poniewaz Dyrektywa UE nakazuje usuwanie ptytek obwoddéw drukowanych o powierzchni
wiekszej niz 10 cm?z zebranego ZSEE.

Rynek obrotu metalami niezelaznymi

Ztom to przedmioty metalowe, ktdre po przerobieniu mogg zosta¢ ponownie wykorzystane. Ztom
metalowy mozna podzieli¢ na dwie grupy:

e  Ztom metali zelaznych (stal i zelazo)
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e  Ztom metali niezelaznych (aluminium, miedz, cynk, otéw, nikiel, chrom)

Ze wzgledu na ograniczone zasoby poszczegdlnych metali oraz wysokie koszty wydobycia, zaktadamy,
ze coraz wiecej produkowanych metali bedzie pozyskiwanych z recyklingu. Obecnie w procesie
recyklingu pozyskuje sie 33% Swiatowej produkcji aluminium, 40% miedzi, 35% otowiu oraz 30% cynku.
Powtdérne wykorzystanie metali obok oszczednosci czysto ekonomiczny ma istotny wymiar
ekologiczny. Recykling metali pozwala zaoszczedzi¢ energie, zmniejszy¢ zuzycie surowcéw oraz

zanieczyszczenie srodowiska. Przyktadowo pozyskanie aluminium w drodze recyklingu pozwala:

e  zaoszczedzi¢ o ok. 95% energii elektrycznej (w przypadku miedzi 85%, cynku 60%, ofowiu

65%),

e obnizy¢ o 95% emisje substancji chemicznych (np. fluorku aluminium) podczas proceséw

elektrolizy

e zmniejszy¢ wykorzystanie zt6z boksytu — 1 tona ztomu to oszczednos$¢ 4 ton rudy
e zmniejszy¢ wykorzystanie ropy naftowej — przy produkcji 1 tony aluminium z recyklingu

oszczedza sie 700kg ropy naftowej.

Wykres 34. Wykorzystanie wsadow do produkcji aluminium

Wykres 35. Produkcja aluminium i udziat ztomu w produkcji
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Zrédto: World Aluminum, Vestor DM

Zrédto: World Aluminum, Vestor DM

World Aluminium prognozuje w latach 2017-2030p wzrost produkcji aluminium na swiecie do poziomu
137mt przy Sredniorocznym tempie 3%. Zwiekszenie produkcji bedzie efektem m. in. wiekszego
udziatu ztomu aluminiowego w procesie produkcyjnym, ktéry w 2030p osiggnie poziom 38% (vs. 33%
w 2017 r.), co przetozy sie na wzrost zapotrzebowania na ztom sredniorocznie o 4%.
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Wykres 36. Wzrost swiatowego zapotrzebowania na miedz w

Wykres 37. Rynek recyklingu metali na $wiecie w latach 2017-
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (“Vestor DM”) z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawta Il 22, 00-133
Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000277384, NIP 1080003081, REGON 140943747, kapitat w wysokosci 1.811.570 PLN, w cato$ci wptacony,
podmiot podlegajacy przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 r., poz. 1768 —j.t. z pdzn. zm.),
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2016 r., poz. 1639 —j.t. z pdzn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
(Dz.U. 22016 r., poz. 1289 —j.t. z pdzn. zm.).

Vestor DM podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, a niniejszy dokument zostat sporzgdzony w ramach zakresu dziatalnosci
wykonywanej przez Vestor DM.

Niniejszy dokument stanowi publikacje handlowa w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy w zwigzku z powyzszym nie
zostat on przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w
zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejszy dokument stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca
2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw.

Niniejszy raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Vestor DM z przeznaczeniem dla klientéw profesjonalnych
i instytucjonalnych, zgodnie z definicjami zawartymi w wyzej wymienionych regulacjach, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw Vestor DM
upowaznionych do otrzymywania rekomendacji w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Odbiorcy, ktérzy nie sg klientami
profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi w powyzszym rozumieniu, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszego raportu powinni zasiegnga¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego w celu uzyskania niezbednych wyjasnien dotyczacych jego tresci.

Vestor DM nie jest obowigzany do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy dokument, sa odpowiednie dla danego
inwestora, w zwigzku z powyzszym przy sporzadzeniu niniejszego dokumentu Vestor DM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji danego
inwestora. Sam fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci Vestor DM. Inwestycje oraz ustugi
przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci
dotyczacych takich inwestycji, badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym.

Odbiorcy niniejszego raportu muszg dokonac wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejszy raport sie odnosi jest
dla nich odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte biorgc pod uwage ich wtasng strategie oraz sytuacje prawna i finansowa. Vestor
DM nie $wiadczy ustug doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca skontaktowanie sie z niezaleznym
doradcg podatkowym. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze podstawy i poziomy opodatkowania mogg ulega¢ zmianom.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszym raporcie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oéwiadczenia,
ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace odbiorcy, jak réwniez
nie stanowi w zaden inny sposéb osobistej rekomendacji.

Niniejszy dokument ma jedynie informacyjny charakter i (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do
nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu ani naktaniania do nabycia lub
zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych

Niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad obiektywizmu w oparciu o ogdlnodostepne
informacje w tym informacji publikowanych przez Emitenta. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane
przez Vestor DM w oparciu o Zzrédta uznawane za wiarygodne, jednakze Vestor DM oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci
za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejszy dokument wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia.
Kazda osoba otrzymujaca niniejszy raport bedzie odpowiedzialna za przeprowadzenie na wtasng reke badar oraz analiz informacji w nim zawartych
i bedzie odpowiedzialna za ocene korzysci oraz ryzyk zwigzanych z instrumentami finansowymi bedgcymi przedmiotem niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zawiera¢ bedzie odestania do stron internetowych lub adresy takich stron. Z wyjatkiem sytuacji, kiedy raport odsyta do strony
internetowej Vestor DM, Vestor DM os$wiadcza, ze nie weryfikowat tych stron internetowych i nie bierze odpowiedzialnosci za ich zawartos¢. Tego
rodzaju adresy internetowe i odestania (wtaczajgc w to adresy i odestania do strony internetowej Vestor DM) zostaty udostepnione jedynie dla
wygody odbiorcow raportu, w zwigzku, z czym ich zawartos¢ nie stanowi czesci tego dokumentu.

Niniejszy raport moze zawierac¢ rekomendacje, informacje i opinie, ktdre nie sg kierowane, ani przeznaczone do rozpowszechniania, publikowania,
udostepniania lub wykorzystywania przez osoby lub podmioty, ktére sa obywatelami, rezydentami lub znajdujg sie w jakiejkolwiek lokalizacji,
miejscowosci, stanie, panstwie, lub jurysdykcji, gdzie takie ich rozpowszechnianie, publikowanie, udostepnianie lub wykorzystywanie bytoby
sprzeczne z prawem lub odpowiednimi regulacjami, lub ktére wymagatyby dla Vestor DM i jego podmiotdw powigzanych jakiejkolwiek rejestracji
lub uzyskania zezwolenia w takiej jurysdykcji, w szczegdlnosci w jurysdykcjach, w ktérych Vestor DM ijego podmioty powigzane nie sg juz
zarejestrowane lub nie uzyskaty jeszcze zezwolenia na obrét instrumentami finansowymi.

Niniejszy materiat moze dotyczy¢ inwestycji lub instrumentéw finansowych podmiotu spoza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, ktére nie
podlegaja nadzorowi sprawowanemu przez Komisje Nadzoru Finansowego, ani inny wtasciwy organ. Dalsze informacje odnosnie tego, kiedy taka
sytuacja moze mie¢ miejsce, dostepne sg na zyczenie.

NINIEJSZY DOKUMENT, BADZ JEGO KOPIA NIE POWINIEN BYC ROZPOWSZECHNIANY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO W STANACH
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADZIE, AUSTRALII, JAPONII, ANI UDOSTEPNIANY OBYWATELOM LUB REZYDENTOM TYCH PANSTW, GDZIE
ROZPOWSZECHNIANIE TEGO DOKUMENTU MOZE BYC OGRANICZONE PRZEZ PRAWO. W TAKICH PRZYPADKACH OSOBY ROZPOWSZECHNIAJACE
NINIEJSZY DOKUMENT POWINNY ZAPOZNAC SIE | DOSTOSOWAC DO WSZELKICH TEGO TYPU OGRANICZEN.
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VESTOR DM INFORMUIE, ZE INWESTOWANIE SRODKOW W INSTRUMENTY FINANSOWE WIAZE SIE Z RYZYKIEM UTRATY CZESCI LUB CALOSCI
ZAINWESTOWANYCH SRODKOW.

VESTOR DM ZWRACA UWAGE, ZE NA CENE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH MA WPLYW WIELE ROZNYCH CZYNNIKOW, KTORE SA LUB MOGA
BYC NIEZALEZNE OD EMITENTA | WYNIKOW JEGO DZIAtALNOSCI. MOZNA DO NICH ZALICZYC M.IN. ZMIENIAJACE SIE WARUNKI EKONOMICZNE,
PRAWNE LUB POLITYCZNE.

DECYZJA O ZAKUPIE JAKICHKOLWIEK INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA BYC PODJETA WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU, OFERTY
LUB INNYCH POWSZECHNIE DOSTEPNYCH DOKUMENTOW | MATERIALtOW OPUBLIKOWANYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI
POLSKIEGO PRAWA.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie, czy gwarancja przysztych wynikdw. Vestor DM niniejszym nie sktada
zadnego dorozumianego lub wyrazonego bezposrednio oswiadczenia lub gwarancji przysztych wynikéw. Cena, warto$¢ lub dochdd
z instrumentdw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym raporcie moze spasé, jak i wzrosngé. Wartos¢ instrumentéw finansowych podlega
wahaniom kursowym, ktére mogg mie¢ pozytywny lub negatywny wptyw na kurs lub dochdd z takich instrumentéw finansowych.

Niektére inwestycje oméwione w niniejszym raporcie moga charakteryzowac sie duzg zmiennoscia. Przy inwestycjach o wysokiej zmiennosci moga
wystagpi¢ nagte i duze spadki ich wartosci, co powoduje straty w momencie realizacji inwestycji. Straty te moga by¢ réwne poczatkowej inwestycji.
W rzeczywistosci, w przypadku niektérych inwestycji potencjalne straty moga przekroczy¢ kwoty inwestycji poczatkowej. W takich okolicznosciach,
inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty wiekszej kwoty, aby wyréwnaé straty. Niektére takie inwestycje moga napotykaé trudnosci w ich
sprzedazy i realizacji, podobnie inwestorzy moga napotkac trudnosci z uzyskaniem wiarygodnych informacji na temat wartosci, lub zagrozen, na
ktdre takie inwestycje sg narazone.

NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAt PRZYGOTOWANY WE WSPOtPRACY Z EMITENTEM.

INFORMACII DOTYCZACYCH WYCEN/PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH SPOtKI ZAWARTYCH W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE NALEZY
TRAKTOWAC JAKO AUTORYZOWANYCH LUB ZATWIERDZONYCH PRZEZ EMITENTA/EMITENTOW. OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE
SA WYLACZNIE OPINIAMI VESTOR DM.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY VESTOR DM NIE SWIADCZYt NA RZECZ EMITENTA UStUG Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYINEJ, W
SZCZEGOLNOSCI OFEROWANIA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY VESTOR DM NIE BYt UCZESTNIKIEM KONSORCJUM OFERUJACYM INSTRUMENTY FINANSOWE
WYEMITOWANE PRZEZ EMITENTA.

Vestor DM nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta/Emitentéw na wiasny rachunek celem realizacji
umow o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

Vestor DM nie petni roli animatora rynku ani roli animatora emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie dla instrumentdw finansowych bedacych przedmiotem niniejszego raportu.

VESTOR DM ZAWARt Z EMITENTEM UMOWE O SWIADCZENIE UStUGI EQUITY RESEARCH PARTNER, WOBEC CZEGO OTRZYMUJE | BEDZIE
OTRZYMYWAC W PRZYSZ+tOS$Cl WYNAGRODZENIE Z TEGO TYTULU.

Vestor DM nie posiada akcji Emitenta tj. instrumentow finansowych bedacych przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tacznej liczbie stanowigcej
co najmniej 5% kapitatu zaktadowego. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji nie posiadajg akcji Emitenta i nie nabywaty w
przesztosci akcji Emitenta.

Vestor DM nie posiada tak bezposrednio jak i posrednio instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, lub ktdrych wartosé zalezna
jest w istotny sposdb od wartosci instrumentdw finansowych emitowanych przez Emitenta. Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych
dwunastu miesiecy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Vestor DM lub podmioty powigzane z Vestor DM sktada¢ beda
oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak rowniez bedzie nabywa¢ lub zbywa¢ instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta, lub
ktérych wartosé zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta.

Podmioty powigzane z Vestor DM lub Vestor DM moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczyé¢ lub inwestowac w transakcje finansowe
w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz, posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug na rzecz Emitenta, mie¢ mozliwos$¢ lub realizowac transakcje
Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta.

Vestor DM moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, oraz innym majgcym zastosowanie prawem lub regulacjami, swiadczy¢ ustugi
bankowosci inwestycyjnej oraz zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych lub zacheca¢ do korzystania z takich ustug spotki/spétek, do
ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Z wyjatkiem uméw maklerskich zawartych z klientami, na podstawie ktérych Vestor DM sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie tych
klientéw, Vestor DM nie jest strong jakiejkolwiek umowy, ktérej wykonanie zalezy od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w
niniejszym raporcie.

Wynagrodzenie otrzymane przez osoby przygotowujace ten dokument moze zaleze¢ posrednio od wynikéw finansowych uzyskanych przez Vestor
DM lub jego podmioty powiazane z transakcji Investment Banking, zwigzanych z instrumentami finansowymi wyemitowanymi przez Emitenta.

Cztonkowie organéw oraz pracownicy Vestor DM moga, w zakresie nieujawnionym powyzej i dopuszczalnym przez prawo, zajac dtugie lub krétkie
pozycje lub posiadaé zaangazowanie w inwestycje (wigczajac instrumenty pochodne), do ktérych niniejszy raport nawiazuje stanowigcych wiecej
niz 0,5% wszystkich wyemitowanych akcji przez Emitenta.

Analitycy sporzadzajacy niniejszy raport pozostajg w stosunku pracy z Vestor DM na podstawie zawartej umowy o prace.

Analitycy Vestor DM dziatali z nalezyta starannoscia sporzadzajac niniejszy raport. Analiza spétek i instrumentéw finansowych zawarta w
niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie analitykdw.

Wszystkie szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowig niezalezna opinie analitykdw na dzien wydania niniejszego raportu.
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Vestor DM, cztonkowie jego organdw ani pracownicy nie przyjmujg jakikolwiek odpowiedzialnosci (wynikajacej z zaniedbania lub na innej zasadzie)
za jakiekolwiek szkody wynikajace z wykorzystania niniejszego dokumentu lub jego tresci.

Vestor DM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktdre miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem
wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z tg wyceng.

Vestor DM zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym czasie i bez powiadomienia. Ponadto
zastrzegamy sobie prawo do aktualizacji tych informacji lub zaprzestania jej catkowicie bez uprzedzenia.

Vestor DM mdgt wydac i moze wydac¢ w przysztosci raporty dotyczgce Emitenta, ktdre rézng sie od niniejszego raportu i zawierajg inne wnioski w
poréwnaniu do informacji zawartych w niniejszym raporcie. Raporty te odpowiadajg przyjetym w nich zatozeniom, poglagdom i metodom
analitycznym analitykow, ktorzy je przygotowywali, a Vestor DM nie jest zobowigzany aby dostarczy¢ inne raporty odbiorcom niniejszego
dokumentu.

Data na pierwszej stronie niniejszego raportu jest datg sporzadzenia i opublikowania raportu. Rekomendacja wydana przez Vestor DM obowigzuje
przez okres 12 miesiecy od dnia jej opublikowania lub do momentu osiggniecia prognozowanego kursu, chyba, ze w tym okresie rekomendacja
zostanie zaktualizowana. W okresie kolejnych 12 miesiecy Vestor DM zamierza wyda¢ co najmniej aktualizacje niniejszego raportu. W przypadku,
gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich z nich.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy nie liczagc rekomendacji zawartej w niniejszym raporcie Vestor DM wydat: 4 rekomendacje Kupuj, 2
rekomendacje Akumuluj, 4 rekomendacje Neutralnie, 0 rekomendacji Redukuj oraz 0 rekomendacji Sprzedaj. Oprocz powyzszego Vestor DM
wydat 5 rekomendacji, ktére nie wskazywaty kierunku inwestycyjnego w tym 5 na podstawie zawartych umdéw o $wiadczenie ustugi Equity
Research Partner, publikacje handlowe w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajqcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, ktora nie wskazywata kierunku inwestycyjnego.
Proporcja liczby emitentéw instrumentéw finansowych odpowiadajacych tacznie kazdemu z wymienionych kierunkéw rekomendacji, dla ktérych
to Vestor DM, w okresie ostatnich 3 miesiecy, Swiadczyt ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej wynosi 33 % (wtaczajac raporty wydane w
ramach ustug Equity Research Partner).

W CIAGU OSTATNIEGO ROKU VESTOR DM NIE WYDAt ZADNEJ REKOMENDACI DLA SPOtKI ELEMENTAL HOLDING S.A.
Dodatkowe informacje dostepne s3 na zyczenie.

Jesli niniejszy raport jest rozpowszechniany przez inng instytucje finansowa niz Vestor DM, lub jego podmioty powigzane, instytucja ta jest
wylacznie odpowiedzialna za dystrybucje niniejszego raportu. Klienci tej instytucji powinny skontaktowac sie z tg instytucja w celu
przeprowadzenia transakcji w papierach wartosciowych wskazanych w niniejszym raporcie lub w celu uzyskania dodatkowych informacji. Niniejszy
raport nie stanowi porady inwestycyjnej kierowanej przez Vestor DM do klientéw instytucji finansowej dystrybuujacej niniejszy raport i Vestor
DM, ani jego podmioty powigzane, cztonkowie organdw i pracownicy nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za bezposrednie lub posrednie szkody
wynikajace z ich wykorzystania raportu lub jego tresé.

Wszystkie znaki towarowe, oznaczenia i loga uzyte w niniejszym raporcie sg znakami towarowymi lub zastrzezonymi znakami towarowymi,
oznaczeniami lub logami Vestor DM lub jego podmiotdw powigzanych.

Vestor DM jest autorem tego dokumentu.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym raporcie, o ile nie zaznaczono inaczej, sa objete prawami autorskimi Vestor DM. Zaden
z materiatow, ani jej tresci, ani jego kopia nie moga by¢ w zaden sposéb zmieniane, przekazywane, kopiowane lub przekazywane osobom trzecim,
bez uprzedniej pisemnej zgody Vestor DM.

Copyright © 2018 Vestor DM Dom Maklerski S.A. i / lub podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.
Opis zastosowanych w organizacji mechanizmdw chirnskich muréw zapobiegajacych powstaniu konfliktdw interesow:

W Vestor DM obowigzuje ,,Regulamin zarzgdzania konfliktami intereséw w Vestor Domu Maklerskim S.A.”, ktory okresla sposéb postepowania w
celu przeciwdziatania powstawaniu oraz sprawnego zarzadzania konfliktami intereséw poprzez wyeliminowanie ryzyka naruszenia interesu
klienta, jak réwniez okresla Srodki i procedury zarzadzania konfliktami intereséw. Obowiazki z zakresu przeciwdziatania powstawaniu, zarzagdzania
oraz monitorowania w przypadku powstania konfliktu intereséw wykonuje wyznaczona jednostka organizacyjna, ktérej pracownicy dysponuja
nastepujgcymi narzedziami zapewniajagcymi prawidtowe wykonywanie tych zadan: (i) dostep do wszelkiej dokumentacji zaréwno Spotki jak i spotki
zaleznej, (ii) uprawnienia do zadania przedstawienia wyjasnien przez wszystkich pracownikéw, (iii) mozliwos¢ analizowania zawieranych przez
osoby powigzane transakcji wtasnych.

Dom Maklerski stosuje nastepujgce mechanizmy majace na celu zapobieganie powstawaniu konfliktdw intereséw, a w przypadku istnienia takiego
konfliktu - zarzgdzanie i monitorowanie nimi w celu zapobiegania potencjalnemu niekorzystnemu wptywowi na interesy klientéw:

i. Niezalezno$¢ dziatania: zapewnienie niezaleznosci dziatania kazdej jednostki organizacyjnej Vestor DM, ktéra oznacza w
szczegolnosci, ze (i) nie istnieje mozliwosé wywierania niekorzystnego wptywu oséb trzecich na sposéb wykonywania przez
pracownikdw czynnosci zwigzanych z prowadzeniem przez Vestor DM dziatalnosci, (i) zakres zadan danej jednostki organizacyjnej
jest przypisany danej jednostce organizacyjnej i co do zasady nie krzyzuje sie z zakresem zadan innych jednostek organizacyjnych;

ii. Niezaleznos¢ wynagrodzen: Vestor DM zapobiega powstawaniu bezposrednich zaleznosci pomiedzy wysokosciag wynagrodzen
pracownikéw wykonujacych okreslone czynnosci z zakresu dziatalnosci maklerskiej, z wynagrodzeniem lub zyskami osigganymi przez
osoby wykonujace czynnosci innego rodzaju, ktére stanowia lub mogg stanowic zrédto konfliktu intereséw;

jii. Efektywny nadzér: zapewnienie nadzoru nad pracownikami wykonujacymi w ramach swoich podstawowych zadan czynnosci na rzecz
i w imieniu klientow, w zakresie dziatalnosci prowadzonej przez Vestor DM, ktére to czynnosci powoduja lub moga powodowaé
wystgpienie sprzecznosci intereséw pomiedzy klientami lub interesami klienta i Vestor DM, w tym:

. system sprawozdawczosci wewnetrznej zapewniajacy niezwtoczne informowanie oséb odpowiedzialnych za nadzorowanie
przestrzegania zasad okreslonych w Regulaminie o przypadku wystgpienia konfliktu intereséw lub ryzyku jego powstania;
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. nadzér nad transakcjami wiasnymi dokonywanymi przez osoby powigzane, okresowe przeglady i ocena skutecznosci
wdrozonych przez Vestor DM systemoéw kontrolnych i procedur; prowadzenie wymaganych prawem rejestréw oraz ewidencji,
przede wszystkim rejestru konfliktow intereséw zwigzanych z istotnym ryzykiem naruszenia intereséw klienta;

iv. Odmowa dziatania: prawo odmowy przez Vestor DM podjecia dziatan na rzecz klienta, jezeli z uwagi na zaangazowanie w okreslone
dziatania na rzecz innego klienta Vestor DM nie moze skutecznie zarzgdzac potencjalnymi konfliktami intereséw, badz uniemozliwiaja
to ograniczenia prawne lub regulacje wewnetrzne;

V. Podziat funkcji: organizacja zadan pracownikéw majaca na celu wyeliminowanie przypadkéw jednoczesnego lub bezposrednio po
sobie nastepujacego wykonywania przez danego pracownika zadan w ramach réznych ustug swiadczonych przez Vestor DM, jesli
mogto by to mie¢ negatywny wptyw na prawidtowe zarzadzanie konfliktami interesow;

Vi. Chinskie mury: Vestor DM podejmuje wszelkie dziatania, aby zapobiega¢ przeptywowi informacji pomiedzy osobami powigzanymi
wykonujacymi w ramach dziatalnosci prowadzonej przez Vestor DM okreslone czynnosci, ktére powodujg lub mogg powodowac
powstanie konfliktu intereséw, w przypadku, gdy taka wymiana informacji moze zaszkodzi¢ interesom klienta lub klientéw, lub
zapewnia nadzor nad takim przeptywem informacji, gdy przeptyw taki jest konieczny.

Informacja, o podstawach na ktdrych oparta zostata wycena:

Kupuj/Akumuluj/Neutralnie/Redukuj/Sprzedaj — oznacza, iz w ocenie autoréw rekomendacji kurs spotki w ciggu miesigca moze zachowac sie
istotnie lepiej/lepiej/neutralnie/gorzej/istotnie gorzej niz aktualna cena danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny Vestor DM opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym
w przypadku rekomendacji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcéw wymaga zastosowania dwdch sposobdw wyceny.

Przy sporzadzaniu rekomendacji Vestor DM korzysta co najmniej z dwdch z nastepujgcych metod wyceny:

1) Zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych (DCF),

2) Poréwnawczej (w tym model ROE-P/BV)

3) Mnoznik docelowy

4) Analiza scenariuszowa

5) Zdyskontowanych dywidend (DDM)

6) Wartos¢ aktywdw netto

7) Suma czesci (sum of the parts)

8) Zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

9) Metoda wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto (rNPV)

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej
mocnych stron zaliczyé mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja do spdtki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami
wyceny DCF s3: duza ilo$¢ parametrow i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sg: mata ilos¢ parametrow,
jakie analityk musi oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla
poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos¢ metody poréwnawczej wsrdd inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczy¢ mozna
znaczng wrazliwos¢ wynikdw wyceny na wybdr spotek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominiecia pewnych
istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalnosé¢ wynikdw, réznice w stosowanych
standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Wycena na podstawie mnoznika docelowego oparta jest na zatozeniu, iz wartos¢ spotki bedzie réwna okreslonej wartosci wybranych mnoznikéw
cenowych. Do zalet tej metody mozna zaliczy¢ mozliwosé zastosowania jej do kazdej spotki. Z drugiej jednak strony metoda ta jest bardzo
subiektywna.

Analiza scenariuszowa oparta jest na wazonej prawdopodobiefstwem wycenie opartej na trzech scenariuszach: scenariusz negatywny, scenariusz
bazowy, scenariusz pozytywny, przy czym kazdemu scenariuszowi nadawane s3 prawdopodobienstwa. Scenariusz bazowy oparty jest na
zatozeniach oraz szacunkach uwzglednionych w prognozach finansowych oraz wycenie DCF. W przypadku scenariuszy pozytywnych i negatywnych
analizujemy wrazliwo$¢ wyceny zmieniajac zatozenia znajdujgce sie w naszych modelach (stopa wzrostu, naktady inwestycyjne, re ntownosc).
Zaleta tej metody jest mozliwo$¢ prezentacji réznych mozliwych scenariuszy. Z drugiej strony dobrane miary prawdopodobieristwa sg wysoce
subiektywne, a analiza wysoce wrazliwa na uzyte dane.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do
jej mocnych stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywdw pienieznych do wtascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta moze
by¢ wykorzystywana w przypadku spdtek z dtugg historig wyptacania dywidendy. Gtédwna wadg metody zdyskontowanych dywidend jest
oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci aktywdw netto bierze pod uwage wycene wszystkich aktywow spotki skorygowang o wartosé jej zobowigzan. Do zalet tej metody
zaliczy¢ nalezy jej uzyteczno$¢ do spotek holdingowych posiadajacych relatywnie duze wartosci rzeczowych aktywoéw trwatych oraz fakt, iz
dokonywana tg metoda wycena jest relatywnie fatwa do przeprowadzenia. Z drugiej jednak strony podejscie to nie bierze pod uwage wzrostu
przychoddw, badz zyskdw netto oraz moze nie doszacowac warto$ci niematerialnych i prawnych.

Metoda sumy czesci wycenia wartos¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spétki. Zaletg tej metody jest mozliwosé
zastosowania rownych metod wyceny do réznych linii biznesowych. Z drugiej strony za wade tej metody uzna¢ mozna niewielka liczbe spdtek
poréwnywalnych dla poszczegdlnych linii biznesowych.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych bazuje na kapitatach wtasnych na koniec danego roku obrotowego, do ktérych dodawana jest
suma zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowana wartos¢ rezydualna. Do jej mocnych stron zaliczy¢
mozna oparcie wyceny na nadwyzce zysku ponad uwzgledniajacy ryzyko koszt utraconych korzysci przez wiascicieli kapitatu. Wadami wyceny
metoda zdyskontowanych zyskdw rezydualnych jest duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i przyjaé, a takze wrazliwos¢ wyceny
na zmiany tych parametréw.

Metoda wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto (rNPV - risk-adjusted net present value) jest metodg stosowang do prognozy przysztych
przeptywow pienieznych w ryzykownych projektach. W wycenie spétek biotechnologicznych, polega ona na wazeniu przeptywdw pienieznych w
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poszczegdlnych fazach rozwoju leku prawdopodobieristwem sukcesu w danej fazie. Gtdwnymi zaletami tej metody jest uwzglednienie
prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywow, urealnienie biezgcej wartosci przysztych przeptywow oraz odzwierciedlenie specyfiki

biznesu. Wadami tej metody jest duza ilos¢ zatozen i wysoki poziom skomplikowania obliczen.
Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacjach:

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskow

EPS - zysk na akcje

P/BV — cena/wartos¢ ksiegowa

BV — wartos¢ ksiegowa

EV - kapitalizacja spo6tki powiekszona o dtug netto

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EV/EBITDA — kapitalizacja sp6tki powigkszona o dtug netto/ (zysk operacyjny + amortyzacja)
EBIT - zysk operacyjny

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

ROE — zwrot na kapitale wlasnym

ROA - zwrot na aktywach

COE — koszt kapitatu wiasnego

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

CPI - wskaznik cen i ustug towarédw konsumpcyjnych

L-F-L — wzrost na wartosciach poréwnywalnych

Kupuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajgca 1,5-krotnos¢ kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Akumuluj - rekomendacja implikuje stope zwrotu przekraczajaca kosztu kapitatu wiasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Neutralnie — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie 0% w stosunku do kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Redukuj — rekomendacja implikuje stope zwrotu w zakresie od minus kosztu kapitatu wtasnego do 0% w odniesieniu do kosztu kapitatu wtasnego

W ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Sprzedaj — rekomendacja implikuje stope zwrotu ponizej minus kosztu kapitatu wtasnego w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

KAZDY, KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NINIEJSZYM NA POWYZSZE ZASTRZEZENIA PRAWNE.

Lista wszystkich rekomendacji wydanych przez Vestor DM w okresie ostatnich 12 miesiecy:

Nr. Spoétka Data rekomendacji  Analityk TP  Cenabiezaca Rekomendacja Horyzont

na godz.

upublicznienia

rekomendacji
77/2017 Marvipol 2017-10-30 Marek Szymariski 19.0 13 Brak 12m
78/2017 KGHM 2017-11-23 Marcin Stebakow 134 114.25 Kupuj 12m
79/2017 JSW 2017-11-29 Marcin Stebakow 86.8 90.2 Redukuj 12M
80/2017 Vigo System 2017-12-05 Beata Szparaga-Wasniewska 455 305 Brak 12mM
81/2017 LW Bogdanka 2017-12-07 Marcin Stebakow 75 95  Akumuluj 12M
82/2017 S$niezka 2017-12-08 Aleksandra Jakubowska 63 69 Brak 12mM
83/2017 Dom Development 2017-12-14 Marek Szymariski 90 83.4  Akumuluj 12m
84/2017 Atal 2017-12-14 Marek Szymaniski 43 41.0 Neutralnie 12mM
85/2017 LC Corp 2017-12-14 Marek Szymariski 33 2.7 Kupuj 12m
86/2017 Robyg 2017-12-14 Marek Szymaniski 4.1 3.5 Akumuluj 12mM
87/2017 Lokum Deweloper 2017-12-14 Marek Szymariski 23 16.55  Kupuj 12m
88/2017 Archicom 2017-12-14 Marek Szymariski 23 15.39 Brak 12mM
1/2018 PKO BP 2018-01-08 Michat Fidelus 45 44.3 Neutralnie 12M
2/2018 Pekao 2018-01-08 Michat Fidelus 152 134.3  Kupuj 12m
3/2018 BZWBK 2018-01-08 Michat Fidelus 442 408.4  Akumuluj 12m
4/2018 mBank 2018-01-08 Michat Fidelus 443 496  Sprzedaj 12mM
5/2018 ING BSK 2018-01-08 Michat Fidelus 222 215 Neutralnie 12m
6/2018 Handlowy 2018-01-08 Michat Fidelus 86 83 Neutralnie 12mM
7/2018  Millenium 2018-01-08 Michat Fidelus 8.9 9.4  Redukuj 12m
8/2018 Alior 2018-01-08 Michat Fidelus 87 78  Akumuluj 12mM
9/2018 Getin Noble Bank 2018-01-08 Michat Fidelus 1.55 1.71  Redukuj 12m
10/2018 PKN 2018-01-09 Beata Szparaga-Wasniewska 117 106.7 Neutralnie 12mM
11/2018 Lotos 2018-01-09 Beata Szparaga-Wasniewska 54 57.4 Redukuj 12m
12/2018 PKP Cargo 2018-02-14 Marcin Stebakow 68 58.8 Kupuj 12m
13/2018 BZ WBK 2018-02-21 Michat Fidelus 436 385.8 Kupuj 12m
14/2018 Wielton 2018-02-23 Marcin Gornik 15.3 12.36  Kupyj 12m
15/2018 Selvita 2018-03-20 Beata Szparaga-Wasniewska 85 59 Brak 12mM
16/2018 JSW 2018-03-22 Marcin Stebakow 99 95.3 Neutralnie 12M
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17/2018
18/2018
19/2018

20/2018
21/2018
22/2018
23/2018
24/2018
25/2018
26/2018
27/2018
28/2018
29/2018
30/2018
31/2018
32/2018
33/2018
34/2018
35/2018
36/2018
37/2018
38/2018
39/2018
40/2018
41/2018
42/2018
43/2018
44/2018
45/2018
46/2018
47/2018
48/2018
49/2018
50/2018

51/2018
52/2018
53/2018
54/2018
55/2018
56/2018
57/2018
58/2018
59/2018
60/2018

Marvipol Development
Kruk

British Automotive
Holding

Aplisens

Wielton

KGHM

LpP

ccc

mBank

AC

MZN Property
Pekao

Archicom

PKO BP

Warimpex
Handlowy

Dom Development
Atal

LC Corp

Lokum Deweloper
ccc

LpPP

PKN

CD Projekt

11 bit studios
Playway
Millennium

BZ WBK

Synektik

ML System

CD Projekt

11 bit studios
Alior

British Automotive
Holding

Wielton

Atal

PKN

Ten Square Games
Archicom
Marvipol

PlayWay

Isw

Bogdanka

4fun Media

2018-03-26
2018-03-28
2018-03-28

2018-04-04
2018-04-05
2018-04-16
2018-04-18
2018-04-18
2018-04-19
2018-04-23
2018-05-08
2018-05-16
2018-05-24
2018-05-25
2018-05-28
2018-06-20
2018-06-25
2018-06-25
2018-06-25
2018-06-25
2018-07-16
2018-07-16
2018-07-19
2018-07-25
2018-07-25
2018-07-25
2018-07-30
2018-08-02
2018-08-07
2018-08-28
2018-08-29
2018-09-03
2018-09-05
2018-09-05

2018-09-12
2018-09-13
2018-09-14
2018-09-20
2018-09-21
2018-09-21
2018-09-25
2018-10-01
2018-10-01
2018-10-29

Marek Szymaniski
Michat Fidelus
Marek Szymanski

Michat Wojciechowski
Marcin Gornik

Marcin Stebakow
Marek Szymaniski
Marek Szymariski
Michat Fidelus

Marcin Gérnik
Aleksandra Jakubowska
Michat Fidelus

Marek Szymaniski
Michat Fidelus

Marek Szymaniski
Michat Fidelus

Marek Szymanski
Marek Szymariski
Marek Szymaniski
Marek Szymariski
Marek Szymaniski
Marek Szymariski
Beata Szparaga-Wasniewska
Maciej Hebda

Michat Wojciechowski
Maciej Hebda

Michat Fidelus

Michat Fidelus

Beata Szparaga-Wasniewska
Maciej Hebda

Maciej Hebda

Michat Wojciechowski
Michat Fidelus

Marek Szymaniski

Marcin Gérnik

Marek Szymariski

Beata Szparaga-Wasniewska
Maciej Hebda

Marek Szymaniski

Marek Szymariski

Maciej Hebda

Marcin Gérnik

Marcin Gérnik

Michat Wojciechowski

8.9
286
10.5

15.1
16.0
110.0
9000
310
441
385
2.2
148
23.0
42.0

81.0
90.0
43.0

25.0
280.0
9200.0
104.0
231.0
511.0
195.0

410.0
20.0
38.6

228.0

386.0
85.0

2.2

15.5
41.0
109.0
116.0
20.5
8.0
177
72.7
69.2
20.5

8.7
208
8.3

12.9
13.7
92.0
8965
272
439
40.8

118.7
15.9
38.9

67.0
86.0
37.0

18.8
204.0
9105
81.06
208.00
426.0
149.0

378.2
14.9
333

219.2

380.0
66.9

1.9

9.7
315
99.4
96.5
13.2

35

151
66.2
60.0
13.0

Brak
Kupuj

Brak

Kupuj
Kupuj
Kupuj
Neutralnie
Kupuj
Neutralnie
Redukuj
Brak
Kupuj
Brak
NeutralNIE
Brak
Kupuj
Neutralnie
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Neutralnie
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Neutralnie
Akumuluj
Kupuj
Brak
Neutralnie
Neutralnie
Kupuj

Brak

Kupuj
Kupuj
Neutralnie
Kupuj
Brak

Brak
Kupuj
Neutralnie
Akumuluj
Brak

12m
12m
12Mm

12m
1M
12m
1M
12m
12Mm
12m
12Mm
12m
1M
12m
1M
12m
12Mm
12m
1M
12m
12Mm
12m
1M
12m
12Mm
12m
12m
12m
12m
12m
12m
12m
12m
12m

12m
12m
12m
12m
12m
12m
12m
12m
12m
12mM

Strona | 32





