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Elemental Holding: kupuj (nowa)
EMT PW; EMT.WA | Przemysl, Polska

Coraz bardziej liczacy sie gracz w Europie

Skuteczne przejecie trzech podmiotéw na rynkach zagranicznych
(EMP Recycling, Evciler oraz Metal Holding) oraz wyrazny wzrost
udziatlu w polskim rynku ZSEE (do ponad 26% w 2014 roku)
powoduja, ze Elemental Holding staje sie coraz bardziej
zauwazalnym graczem w Europie. Dzieki przejeciu Evciler Spétka w
kolejnych latach skorzysta na dynamicznym wzroscie rynku ZSEE w
Turcji (zaktadajac, ze poziom =zbierania ZSSE na mieszkanca
wzrosnie z 0,5 kg obecnie do 4 kg w 2018 roku, to rynek w tym
czasie wzrosnie z okoto 37,5 tys. ton odpadow rocznie do ponad 300
tys. odpadow rocznie - obecnie Polska to 170 tys. ton odpadow
rocznie). Elemental planuje organiczne zwiekszenie sieci zakupowej
o totwe, Estonie, Bulgarie, Czechy, Rumunie i kraje bliskiego
wschodu. Spodziewamy sie, ze zainicjowany rozwéj Grupy bedzie
dalej kontynuowany, co przetozy sie na dalszy dynamiczny wzrost
zakladamy, ze w ciagu najblizszych 10-ciu lat
wolumen obrotu wzrosnie o ponad 100% (CARG ponad 7%).

wolumenéw -

Rozpoczynamy rekomendowanie akcji Elemental Holding
rekomendacja kupuj i ceng docelowa na poziomie 4,00 PLN/akcje.

Dobre fundamenty rozwoju rynku

Elemental w kolejnych latach ma szanse skorzysta¢ z istotnego wzrostu
wolumendw zbierania odpadéw. Wedtug dyrektywy UE, w ciggu najblizszych
10 lat kraje cztonkowskie bedgq musiaty zadbaé, aby co najmniej 65% wagi
sprzetu elektrycznego i elektronicznego wprowadzanego na rynek byto
zbierane w formie sprzetu zuzytego (obecnie jest to nieco ponad 36%). To
spowoduje, ze wedtug naszych szacunkow do 2024 roku wolumen sprzetu do

zagospodarowania przez recykleréw ZSEE wzrosnie o okoto 107%.

Dotychczas dynamiczny rozwoj w kraju i za granica

Historia Grupy Elemental zaczeta sie w 2008 roku, kiedy biezacy Prezes i
wiasciciel Pan Pawet Jarski zatozyt spétke Synergis Metalrecycling, zajmujaca,
sie gospodarkg odpadami elektrycznymi i elektronicznymi. W 2010 roku
Spotka zmienita nazwe na Elemental Holding i w 2011 roku przeprowadzita
recyklingiem  ptytek
elektronicznych) oraz Syntom (zajmujacej sie handlem metalami). W 2012
roku Elemental zadebiutowat na New Connect, a w 2013 roku pozyskat do
akcjonariatu fundusz Enterprise Investors (13,3 miIn akcji serii M za cene
2,10 PLN/akcja). W IV'13 Elemental przejat przedsiebiorstwo Terra Recycling
(Spétka prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z gospodarka odpadami typu RTV i
AGD). W 2014 roku Elemental przejat trzy zagraniczne podmioty EMP
Recycling na Litwie (51% za 14,6 min PLN), Evciler w Turcji (51% za
7,5 min USD +4,5 min akcji EMT) oraz Metal Holding sro (67% za
12,8 mIn PLN). W rezultacie w ciaqgu pieciu ostatnich lat wynik EBITDA Grupy

przejecie Tesla Recycling (zajmujacej sie

wzrost czterokrotnie do ponad 40 min PLN.

Mozliwa akwizycja na Batkanach

Elemental obecnie analizuje podmiot z branzy recyclingu odpadéw na
Batkanach. Wielko$¢ generowanej EBITDA analizowanego podmiotu to okoto
16 min PLN EBITDA. Zaktadajac, ze przejecie zmaterializuje sie w 2015 roku
po wskaznikach zblizonych do tych, jakie Elemental realizowat przy
przejeciach w 2014 roku (6,6x-8,5x), to w najlepszym wariancie akwizycja

wptynetaby pozytywnie na wycene nawet o 29 min PLN (+0,18 PLN/akcja).

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 895,0 859,6 774,3 1310,9 1313,0
EBITDA 29,5 28,6 40,4 63,9 72,7
marza EBITDA 3,3% 3,3% 5,2% 4,9% 5,5%
EBIT 27,3 25,7 35,0 54,9 63,5
Zysk netto 19,2 24,4 30,6 39,0 42,1
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2%
P/E 17,6 20,8 17,1 13,4 12,4
P/CE 15,8 18,6 14,5 10,9 10,2
P/BV 2,9 2,0 1,7 1,5 1,4
EV/EBITDA 13,2 19,5 13,6 8,8 7,3
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Cena biezaca 3,28 PLN
Cena docelowa 4,00 PLN
Kapitalizacja 523 min PLN
Free float 141 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 1,07 min PLN
Struktura akcjonariatu

Reventon FIZ* 38,8%
Ibah Holdings Ltd 18,2%
EVF I Investments S.a r.l. 10,2%
ING PTE 5,8%
Pozostali 27,0%

*Reventon FIZ jest zarzadzany przez ALTUS TFI S.A.
Reventon FIZ skupia udziaty gtébwnego udziatowca - Pana
Pawta Jarskiego

Strategia dotyczaca sektora

Sektor recyklingu metali oraz zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego od kilku lat
odnotowuje dynamiczne wzrosty wolumenow
sprzedazy. Wynika to z jednej strony z wysokich cen
metali kolorowych i szlachetnych, z drugiej zas z
nowych przepiséw prawa majacych na celu wiekszg
dbato$¢ o stan $rodowiska naturalnego. W Polsce
przez kilka kolejnych lat rynek bedzie rést bardzo
dynamicznie, co spowoduje, ze podmioty obecnie na
nim dzialajace beda miaty szanse na istotny wzrost
wynikéw finansowych. Wygrajq prawdopodobnie te
podmioty, ktore zainwestujg w technologie i rozwdj
sieci zakupowej. Liczymy na dalsza koncentracje na
rynku krajowym.

Profil spo6tki

Grupa Elemental jest wiodacym odbiorca i
recyklerem zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego. Spoétka posiada tacznie 40 placowek
zakupowych na terenie catego kraju oraz trzy duze
podmioty na rynkach zagranicznych. taczny
wolumen obrotu w 2014 roku naszym zdaniem
przekroczy 140 tys. ton (potencjat 240 tys. ton), co
oznacza, ze Grupa jest jednym z liderdw rynku
krajowego oraz liczacym sie podmiotem na rynku
europejskim. Spdtka posiada oddziaty i
przedstawicielstwa na Litwie, w Turcji i na Stowacji.
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Profil dziatalnosci

Grupa Elemental jest wiodacym odbiorcq zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego na potrzeby recyklingu
oraz jednym z gtéwnych dostawcéw ztomu do hut i odlewni
metali niezelaznych na terenie Polski, Turcji, Litwy, oraz
Stowacji. taczny wolumen obrotu metalami niezelaznymi w
2013 roku przekroczyt 120 tys. ton, co oznacza, ze Grupa
jest jednym z lideréow rynku krajowego oraz liczacym sie
podmiotem na rynku europejskim. Obecne faczne moce
przetworcze w kraju wynoszg okoto 180 tys. ton rocznie i
do 60 tys. ton poza granicami.

Elemental posiada ponad 50 placéwek zakupowych na
terenie catego kraju, umozliwiajacych  pozyskanie
materialdw odpadowych po jak najnizszej cenie. Spoétka
posiada kilkadziesiagt aut typu hakowego, kilkaset
kontenerdw i urzadzen przetadunkowych, a takze instalacje
do tzw. ptytkiego recyklingu metali niezelaznych i uktadéw
drukowanych. Po zakupie trzech zagranicznych podmiotow
Elemental prowadzi dziatalno$¢ w takich krajach jak Litwa,
totwa, Estonia, Stowacja, Czechy, Rumunia, Buigaria,
Turcja oraz na rynkach Bliskiego Wschodu (Iran, Liban,
Syria, Arabia Saudyjska, Egipt). W zagranicznych
lokalizacjach Spotka posiada 7 gtdownych oddziatdw, gdzie
zakupywane i przerabiane sg surowce wtdrne.

W Polsce sktad Grupy Elemental wchodzg trzy podmioty
(wtasnosc¢ 100% udziatow w kazdym):

= Tesla Recycling sp. z 0.0. S.K.A. - dzialajacy na
rynku recyklingu i odzysku uktadéw drukowanych
oraz na rynku hurtowego handlu metalami
niezelaznymi i szlachetnymi;

= Terra Recycling S.A. - dziatajacy na rynku
recyklingu zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego - podmiot obecny w Grupie od
drugiego kwartatu 2013 roku (nabycie za facznag
kwote 48,3 min PLN, z czego 25,7 min PLN w wyniku
emisji 11,7 min akgji po
2,2 PLN/akcja Elemental wiascicielom Terry - Octavia
Enterprises Pte; w momencie nabycia Terra posiadata
4,7 min PLN zadtuzenia netto);

= Syntom S.A. - dziatajacy na polskim rynku
hurtowego handlu ztomem i metalami niezelaznymi.

Poza granicami dziatalno$¢ prowadzona jest =za
posrednictwem trzech przejetych podmiotow:

. EMP Recycling - 51% zakupione w 2Q'14 za 14,6
min PLN. Dziatalno$¢ prowadzona jest gtdwnie na
Litwie (1 oddziat), a jej przedmiotem jest zbieranie i
handel surowcami wtérnymi, przetwarzanie metali
kolorowych, ztomu metali szlachetnych oraz zuzytych
katalizatorow. tacznie EMP posiada moce produkcyjne
w zakresie elektroniki (20 tys. ton), katalizatoréw (do
500 ton) oraz (przewoddéw i kabli do 1000 ton).
Spoétka posiada jedyng w krajach nadbattyckich linie
do przetwarzania urzadzen chiodniczych, okoto 60%
udziat w rynku zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego oraz 80% udziat w rynku zuzytych
katalizatorow samochodowych.

=  Evciler - formalny zakup 51% udziatéw na przetomie
2014/2015 roku za kwote 7,5 min USD + 4,5 min
akcji Elemental. Evciler prowadzi dziatalno$¢ na
terenie Turcji (3 oddzialy) i zajmuje sie zbieraniem,
demontazem i posrednictwem w recyklingu urzadzen
elektronicznych i elektrycznych (elektro-odpady) i
ztomu katalizatorow w Turcji i Europie, Afryce, na
Bliskim Wschodzie i w Azji. Spdotka posada moce
produkcyjne na poziomie 20 tys. ton odpadéw
rocznie. W Turcji obecnie stopien konsolidacji rynku

odpadéw i recyclingu jest niski, bez jednolitej
infrastruktury zbidrki odpadow (sytuacja podobna do
polski sprzed 5-8 lat). Przepisy w zakresie
gospodarowania ZSSE sq obecnie dostosowywane do
standardéw UE. Zakfadajac, ze poziom zbierania
ZSSE na mieszkanca wzrosnie z 0,5 kg obecnie do 4
kg w 2018 roku, to rynek w tym czasie wzro$nie
okoto 37,5 tys. ton odpaddéw rocznie do ponad 300
tys. odpadoéw rocznie (dla poréwnania w Polsce zbiera
sie obecnie 170 tys. ton odpaddéw ZSEE rocznie).

= Metal Holding sro - 67% udziatéw zakupionych w
koncowce 2014 roku za kwote 12,8 min PLN. Dzieki
akwizycji - Spotka planuje zduplikowanie biznesu na
terenie Republiki Czeskiej, dzieki czemu strumien
odpadéw z tych krajow bedzie uzupetniat ten
gromadzony w Polsce.

Obecnos$¢ Grupy Elemental na rynkach europejskich

a Wiasne oddziaty
a Relacje handlowe

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Elemental Holding

Glowne punkty skupu na terenie kraju Elemental

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Elemental Holding
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Obszar dziatalnosci poszczegéinych podmiotéw Grup

Segment dzialalnosci

Stopien przetworzenia odpadu

Podmiot Tesla Recycling

Zakfady przetwarzania
zuzytego sprzetu
elektrycznego i

Zrodta dostaw surowca . .
elektronicznego, stacje

demontazu pojazddw, punktu

ztomu, przedsiebiorstwa

Elementy zuzytych urzadzen
elektrycznych i
elektronicznych

Surowiec

Frakcje stali, aluminium,
miedzi, chromoniklu,
mosigdzu, tworzyw
sztucznych i inne

Produkt wyjsciowy

Gtowni odbiorcy Huty i odlewnie

Rynki sprzedazy Kraj i eksport

Elemental na terenie kraju

Gospodarowanie zuzytym sprzetem elektrycznym i

elektronicznym

Znaczacy, co gwarantuje wysoka rentownos¢

Terra Recycling

Wiasne punkty skupu,
uzytkownicy sprzetu
elektrycznego i
elektronicznego,
przedsiebiorstwa
komunalne i producenci

Zuzyty sprzet elektryczny i
elektroniczny jak monitory,
komputery, sprzet AGD

Elementy zuzytych
urzadzen nadajace sie do
recyklingu, frakcje metali,
tworzyw sztucznych, szkto

Przedsiebiorstwa
handlujace ztomem i
metalami, tworzywami
sztucznymi, recyklerzy

Kraj

mDomMaklerski.pl

Przetworstwo ztomu oraz
metali przemystowych i
niezelaznych

Obroébka podstawowa lub jej brak
Syntom

Wrtasne i konkurencyjne punkty
skupu, firmy zajmujace sie
obrotem surowcami wtornymi,
firmy recyklingowe, zaktady
przemysftowe

Ztom metali niezelaznych
(miedzi, stopow miedzi,
aluminium, otowiu, cynku, niklu),
stali nierdzewnej, metali rzadki i
nietypowych

Surowiec do dalszego
przetwarzania w hutach i
odlewniach

Huty i odlewnie

Kraj i eksport

Zrodto: Dom Maklerski mBanku, Elemental Holding

Obszar dziatalnos$ci poszczegoinych podmiotéw Grup

Elemental poza granicami kraju

EMP Recycling

Udziat 51%
Koszt zakupu za posiadany 14.6 min PLN
udziat !
Wspotczynnik przejecia 8 5x
(EV/EBITDA) !

Opcja wyjscia

Wielko$¢ przychodéw 2014
Wielko$¢ EBITDA 2014
Prognoza EBITDA na 2015
Diug netto przy przejeciu

Moce produkcyjne (roczne)

Wolne moce produkcyjne

Dziatalnos¢

Mozliwos$¢ ekspansji

Opcja PUT (Elemental) i CALL
(akcjonariusze EMP) po trzech
latach od 2Q'14 wedtug formuty
Srednia EBITDA za ostatnie 3 lata
X 6 - dtug netto. Opcja za
gotédwke

60 min PLN
5 min PLN
6,15 min PLN
12 min PLN

Elektronika 20 tys. ton,
katalizatory do 500 ton oraz
przewody i kable do 1000 ton

60-80%

Gtoéwnie na Litwie - 1 oddziat.
Zbieranie i handel surowcami
wtornymi, przetwarzanie metali
kolorowych, ztomu metali
szlachetnych oraz zuzytych
katalizatoréw.

totwa i Estonia

Evciler Metal Holding sro
51% 67%
7,5 min USD + 4,5 miIn akgcji
Elemental Holding (5-letni lock-up) 12,8 min PLN
6,6x 7,6%
Opcja PUT (Elemental) i CALL
(akcjonariusze EMP) po pieciu latach Brak
od 2Q'14 na wskaznikach zblizonych
do kupna 51% udziatow
120-130 min PLN 55-60 min PLN
13 min PLN 2,5 min PLN
14,5 min PLN 3 min PLN
okoto 7 min PLN brak

Okoto 15 tys. ton
metali kolorowych i
zelaznych

Okoto 20 tys. ton odpaddw rocznie

30-40% 20-25%
Turcja - 3 oddziaty. Zbieranie,
demontaz i posrednictwo w
recyklingu urzadzen elektronicznych i
elektrycznych (elektro odpady) i
ztomu katalizatoréow w Turcji i
Europie, Afryce, na Bliskim
Wschodzie i w Azji.

3 oddziaty na
Stowacji, metale
zelazne i niezelazne

Butgaria i Rumunia, rynki Bliskiego
Wschodu (m.in. Iran, Liban, Syria,
Arabia Saudyjska, Egipt)

Czechy

Zrodto: Dom Maklerski mBanku, Elemental Holding
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Historia Grupy Elemental

Dziatalnos¢ Grupy Elemental jest S$cisle zwigzana =z
Prezesem Zarzadu - Panem Pawiem Jarskim, ktory w
latach 2007-2009 stworzyt i zarzadzat spotkami Synergis
Electrorecycling S.A. oraz Electro-System Organizacja
Odzysku Sprzetu Elektrycznego i Elektronicznego S.A. W
roku 2009 Pan Pawet Jarski zbyt obie spotki inwestorowi
branzowemu - grupie Remondis. Transakcja sprzedazy
przeprowadzona byta w dwdch transzach (75% + 25%).

W 2008 roku Pan Pawet Jarski zatozyt spotke Synergis
Metalrecycling sp. z o0.0., ktéra w 2010 roku zostata
przeksztatcona w Elemental Holding S.A. W 2011 roku
poczyniono pierwsze kroki w kierunku budowy Grupy
Kapitatowej, czego efektem bylo przejecie w IV'11 Tesla
Recycling S.A. (spétka prowadzita dziatalno$¢ od III'10
roku) oraz w XI'll Syntom S.A. (spotka prowadzita
dziatalnos$¢ od VII'09). W 2012 roku Spotka zadebiutowata
na New Connect, a w 2013 roku pozyskata do akcjonariatu
fundusz Enterprise Investors (13,3 min akcji serii M za
cene 2,10 PLN/akcja). W IV'13 Elemental przejat 100%
akcji Terra Recycling (spétka prowadzita dziatalno$¢ od
2009 roku).

W koncdéwce 2013 roku Elemental w ramach wtdrnej emisji
akcji na GPW pozyskat z gietdy 60,4 min PLN gotowki
netto, emitujac 24,5 min nowych akcji. Do gtéwnych celow
emisyjnych nalezaty wykup obligacji serii C (15 min PLN),
sfinansowanie inwestycji w aktywa trwate (20 min PLN),
sfinansowanie akwizycji (30 min PLN) oraz spfata czesci
zadtuzenia kredytowego (5 min PLN).

W 2014 roku Elemental zakonczyt inwestycje w linie do
recyclingu aluminium w Tomaszowie Mazowieckim, linie do
recyclingu zuzytych zrodet $wiatta, zakupit EMP Recycling
(za 14,6 min PLN) oraz sptacit obligacje serii C. ktacznie ze
Srodkéw emisyjnych wydatkowane zostato 36 min PLN. W
dalszym ciqgu Spotka realizowac bedzie linie do recyclingu
ekranéw LCD za 4 min PLN.

W koncéwce 2014 roku Elemental sfinalizowat przejecie
dwéch podmiotéw zagranicznych Evciler (za 7,5 min USA
+4,5 min akcji Elemental) oraz Metal Holding sro za
12,8 min PLN.

Obszar dziatalnosci spoétek grupy
kapitatowej

W III'13 Elemental powotat podmiot Tesla Metal sp. z o0.0.,
zajmujacy sie krajowym i miedzynarodowym obrotem
metalami w postaci potproduktéw i produktéow. W VI'13
Elemental zbyt 100% akcji Tesla Metal za 7,0 min PLN.
Elemental nadal bedzie prowadzit dotychczasowg
dziatalno$¢ zwigzang z obrotem metalami, gdyz mimo
sprzedazy podmiotu zaleznego utrzymano kluczowych
pracownikdw i tym samym ptynaca z tego przewage
konkurencyjna. Kupujacy Tesla Metal zyskat tym samym
mozliwo$¢ wejscia na rynek i nawigzania wspotpracy z
duzymi odbiorcami (proces zwykle trwa wiele lat), a
Elemental mozliwos¢ umocnienia pozycji gotowkowej w
Grupie.

Syntom S.A.

Syntom prowadzi kompleksowa dziatalnos¢ zwigzang ze
zbieraniem, transportem i sprzedazg odpadéw metali.
Spétka jest liderem rynkowym w hurtowym obrocie
ztomem metali niezelaznych, w szczegdlnosci miedzi,
stopéw miedziopochodnych (brazu, mosigdzu) aluminium,
otowiu, cynku, niklu, stali nierdzewnych (z zawartosciq
niklu i chromu) oraz metali rzadkich i nietypowych.

4 I —

Spétka nabywa ztom w/w metali w rozbiciu na wiele
asortymentéw, w zaleznosci od sktadu chemicznego
stopdw, stopnia zanieczyszczenia, rozmiarow i
przeznaczenia. Ponadto Syntom nabywa szereg surowcéw
w nietypowych postaciach, takich jak szlamy, zgary
(pozostatosci z wytopu), gaski lub tez o nietypowym
sktadzie chemicznym czy stopniu zanieczyszczenia. Gtdwng
grupg dostawcéw sg podmioty gospodarcze zajmujace sie
handlem ziomem metali (np. mniejsze punkty skupu
ztomu, firmy handlowe o zasiegu lokalnym, regionalnym
oraz krajowym, zajmujace sie obrotem surowcami
wtérnymi).  Kolejng ~ grupg dostawcéw sg firmy
recyklingowe (np.: zakfady przetwarzania zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego, podmioty zajmujace sie
recyklingiem pojazdéw). Waznymi dostawcami sg takze
zaktady przemystowe, w ktérych powstajg metalowe
odpady poprodukcyjne. Zaliczajq sie do nich firmy z niemal
wszystkich gatezi przemystu, w tym zwilaszcza przemystu
motoryzacyjnego, produkcji materiatdw konstrukcyjnych i
budowlanych (np. okna, profile itp.), opakowan (np.
producenci opakowan aluminiowych na zywnos$c¢). Znaczne
ilosci ztomu Spodtka pozyskuje takze w wyniku uczestnictwa
w przetargach na sprzedaz ztomu organizowanych przez
najwieksze krajowe spotki transportowe (np. spotki z grupy
PKP, zaktady transportu miejskiego), kopalnie i
elektrownie, spoétki komunalne, zakfady energetyczne,
Agencje Mienia Wojskowego, etc. Ostatniag grupg
dostawcow Syntom S.A. sg osoby fizyczne, ktorych udziat
w catosci dostarczanego ztomu wynosi okoto 10%.

W 2011 roku Spotka znacznie rozbudowata dziat handlu
zagranicznego, co zaowocowato pozyskaniem nowych
dostawcow ztomu z zagranicy. W konsekwencji nawigzano
kontrakty handlowe z podmiotami dziatajgcymi na rynku
stowackim, niemieckim, austriackim oraz wioskim. Spétka
zamierza budowac swojg pozycje w krajach regionu Europy
Srodkowej takich jak Czechy, Stowacja, Niemcy, Wegry,
Stowenia.

Dzieki tak szerokiemu spektrum dostawcdéw Syntom S.A.
ma zapewniony staty doptyw surowca, co daje gwarancje
terminowego wywigzywania sie z zawartych kontraktéw na
dostawe ztomu do hut.

Nabywany surowiec dostarczany jest bezposrednio lub za
posrednictwem lokalnych skupdéw do magazynu
centralnego w Tomaszowie Mazowieckim (w bezposrednim
sgsiedztwie trasy S8 oraz autostrady Al - centrum Polski).
Tam odbywa sie jego przygotowanie do wysytki, w
zaleznosci od potrzeb poszczegdlnych odbiorcow. Proces
przygotowania obejmuje w szczegdlnosci sortowanie
(reczne oraz przy pomocy analizy chemicznej i
spektralnej), oczyszczanie, ciecie na mniejsze fragmenty
(np. do tzw. postaci wsadowej) oraz prasowanie i
paczkowanie.

W efekcie uzyskiwany jest wysokiej jakosci surowiec dla
hut. Oprdcz hut i odlewni znaczacg grupe odbiorcow ztomu
stanowig firmy produkcyjne, ktére w procesie produkcji
przetapiajg ztom w celu wytworzenia produktu finalnego.
Nalezy do nich zaliczy¢ firmy z branzy Automotive, firmy
wytwarzajace armature z mosiqgdzu i elementy
hydrauliczne, firmy wytwarzajace elementy konstrukcyjne.

Jednoczednie, okoto 25% przychodéw ze sprzedazy
Syntom stanowi sprzedaz eksportowa (gtéwnie do krajow
UE). Podstawowe rynki zbytu Spoétki to Niemcy, Wiochy,
Austria, Belgia i Holandia. Sposrod rynkow
pozaeuropejskich Syntom eksportuje ziom do krajow
Dalekiego Wschodu (Indie oraz Chiny). Jako liczacy sie
podmiot na europejskim rynku obrotu surowcami
wtornymi, Syntom jest aktywnym cztonkiem najwiekszej



Swiatowej organizacji skupiajacej firmy recyklingowe -
Bureau of International Recycling (BIR), dzieki czemu
Spdétka ma ciggty kontakt i mozliwo$s¢ wymiany
doswiadczen z najwiekszymi podmiotami w Europie i na
Swiecie.

Syntom dysponuje rozbudowanym wilasnym zapleczem
logistycznym i technicznym. W chwili obecnej Spoétka
posiada ponad 30 pojazdow ciezarowych, z czego
wiekszos¢ to pojazdy =z zabudowg hakowg (samo
zatadowcze), przeznaczone do przewozu specjalistycznych
konteneréw do transportu ztomu. Posiadana flota pojazdow
ciezarowych jest stosunkowo mioda i o niewielkim stopniu
zuzycia (wiekszo$¢ stanowig auta wyprodukowane w latach
2007-2010 spetniajace najwyzsze normy spalania EURO 4 i
EURO 5). W chwili obecnej ma to szczegélne znaczenie,
gdyz w zwigzku ze zmiang opfat za przejazd drogami
krajowymi skokowo wzrosty opfaty naliczane dla aut
starszych, niespetniajagcych nowoczesnych norm, co
znaczaco podnosi koszty transportu. Spoétka eksploatuje
takze 21 przyczep, 8 naczep oraz 4 auta dostawcze o
fadownosci catkowitej do 3,5 tony. Do przewozu odpadow
metali  firma  wykorzystuje 189  specjalistycznych
kontenerdw.

Posiadanie wtasnej floty transportowej zapewnia Spotce
niezalezno$¢ i samodzielnos¢ w obstudze logistycznej
wiasnych oddziatdbw na terenie catego kraju oraz w
dostawach surowcéw do odbiorcéw koncowych. Mozliwosc
odbioru ztomu wfasnym transportem stanowi ponadto
istotng ~ przewage konkurencyjnga, a niezaleznos¢
logistyczna gwarantuje terminowe wywigzywanie sie nawet
z najwiekszych kontraktdw na odbiér ziomu. W celu
zoptymalizowania kosztow przejazdow wiasnych aut,
Spotka swiadczy ustugi transportowe na zewnatrz tak, aby
w zadnym kierunku auto nie jechato bez tadunku. W
uzasadnionych sytuacjach Spétka korzysta takze z ustug
operatorow logistycznych.

Zaktad w Tomaszowie Mazowieckim jest obiektem
specjalnie dostosowanym do prowadzenia hurtowego
handlu ztomem. Nieruchomos¢ ta, o catkowitej powierzchni
prawie 4 hektarédw, obejmuje obiekt biurowy o powierzchni
uzytkowej ok. 1000 m2, 3 specjalistyczne hale
magazynowo-skfadowe o tacznej powierzchni ok. 4500 m2
oraz  ponad 1,5 ha zewnetrznych powierzchni
utwardzonych betonem. W Spéice wykorzystywanych jest
szereg maszyn do zatadunku i roztadunku ztomu, w tym
specjalistyczne tadowarki Fuchs, JCB, Fadroma oraz
ok. 50 wozkow widtowych.

Pozostate duze punkty skupu ztomu znajdujq sie w
Konstantynowie tédzkim (o powierzchni ok. 1,34 ha,
skfadajace sie z budynku magazynowo-biurowego o
powierzchni zabudowy 1507 m? wagowego O pow.
zabudowy 67,5 m? - obecnie Syntom uzytkuje ok. 45%
powierzchni nieruchomosci), w Szczecinie (o powierzchni
okoto 0,6 ha, zabudowana budynkiem magazynowym o
powierzchni zabudowy 532 m?), w Stupsku (obiekt o
powierzchni dziatki 0,28 ha, zabudowany halg skfadowo-
magazynowg o powierzchni uzytkowej 650 m? oraz
budynkiem wagowym), w Gdansku (o powierzchni dziatki
0,26 ha, zabudowany hala magazynowa z zapleczem
biurowym o powierzchni zabudowy 324 m?), w Bielsku-
Biatej (nieruchomos$¢ o powierzchni 0,359 ha, zabudowana
budynkiem magazynowym o powierzchni zabudowy 230
m?, budynkiem administracyjno-biurowym o powierzchni
zabudowy 308 m? i budynkiem wagi samochodowej).

Tesla Recycling sp. z o0.0.
Tesla Recycling zapewnia innowacyjne rozwigzania w
zakresie odbioru, transportu i odzysku metali. Specjalizuje
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sie w recyklingu uktadéw elektronicznych oraz prowadzi
obrét metali zelaznych i niezelaznych.

Spoétka Swiadczy kompleksowe ustugi w zakresie odbioru
odpaddw z dowolnego miejsca w kraju, a takze za granica.
Dostawcami Spétki sg przede wszystkim jednostki sredniej
wielkosci, wytwarzajace duze ilosci odpaddéw, zwiaszcza w
postaci sprzetu elektrycznego i elektronicznego, w tym
zaktady  przetwarzania  zuzytego sprzetu, punkty
serwisowe, stacje demontazu pojazddéw, punkty skupu
ztomu, jak réwniez przedsiebiorstwa posiadajace odpady
poprodukcyjne.

Tesla Recycling specjalizuje sie w recyklingu elementéw
elektronicznych i elektrycznych. Dzieki uzyciu
innowacyjnych urzadzen Spotka osigga niska
pracochtonnos$¢ produkcji, zwiekszenie tempa przerobu
odpaddéw, mozliwos¢ czerpania zysku z proceséw
niedostepnych dla konkurencji oraz znaczne obnizenie
kosztow produkcji.

Spoétka pozyskuje odpady przede wszystkim od dwoéch
rodzajow podmiotow: zaktaddw przetwarzania zuzytego
sprzetu elektrycznego i elektronicznego oraz stacji
demontazu pojazddw. Frakcjami interesujacymi Spotke, w
Swietle mozliwych do przeprowadzenia proceséw odzysku i
recyklingu, sa ptytki (obwody) drukowane, powstate przy
demontazu sprzetu elektronicznego ( telewizory, monitory,
komputery, ktérych przerdb ukierunkowany jest na odzysk
czystych frakcji metali zelaznych i niezelaznych), a takze
przede wszystkim koncentratdw zawierajacych metale
szlachetne, czy kable o rdéznej gestosci (od 0,2 mm do
1,5 cm). Obecnie na rynku polskim zadna z firm
konkurencyjnych nie jest w posiadaniu technologii, ktéra
bytaby w stanie przetwarza¢ kable o tak duzej rozpietosci
w Sdrednicy. Istniejgce instalacje pozwalajg jedynie na
odzysk kabli o $rednicy powyzej 0,05 mm do 1 mm lub
powyzej 1 mm, nie bedac tym samym zupetnie
przystosowanym do odzysku petnego spektrum przekroju
kabli. Tym sposobem powstaje istotna luka technologiczna
w zakresie odzysku kabli o rdéznych przekrojach i
wiasciwosciach  (np.  zbrojonych i  niezbrojonych)
powstatych w zaktadach przetwarzania, jak i stacjach
demontazu pojazdéw. Obecnie znaczaca ilo$¢ takich
odpaddw eksportowanych jest poza granice Polski lub
poddawanych nielegalnemu wypalaniu poza zaktadami
przetwarzania.

Nowatorski  proces  przetwérczy dotyczacy dwodch
powyzszych frakcji polega na stopniowym
kruszeniu/szatkowaniu materiatu na maszynach typu
miyny rozdrabniajace, ktére wskutek zastosowanych
procesow zmniejszajg wielkosci materiatdw. Rozdrobnione
odpady poddawane sg dziataniom pdél magnetycznych i
elektromagnetycznych oraz sitom grawitacyjnym.

W przysziosci, w przypadku osiggniecia krytycznego
strumienia odpadéw (prawdopodobnie 2016-2017 rok)
Elemental zdecyduje sie na zakup pieca plazmowego, ktory
pozwoli na uzyskiwanie z odpaddw metali szlachetnych
(zwiekszenie marzy na recyklingu).

Terra Recycling S.A.

Terra Recycling prowadzi jeden z najnowoczesniejszych w
Polsce  zakfadow przetwarzania  zuzytego  sprzetu
elektrycznego i elektronicznego. Gtownym celem Terra
Recycling jest zapewnienie kompleksowych rozwigzan w
gospodarowaniu  zuzytym sprzetem elektrycznym i
elektronicznym, dlatego w ramach swojej grupy zajmuje
sie tworzeniem systemu zbierania i przetwarzania zuzytego
sprzetu, w tym zaawansowanym  technologicznie
przetwarzaniem urzadzen chtodniczych. Jednoczesnie, w
ramach budowanego systemu, poprzez organizacje
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odzysku, zapewnia wprowadzajacym sprzet elektryczny i
elektroniczny na rynek polski ustugi zwigzane z
rozliczeniem optaty produktowej.

Aktualnie do gtdwnych Zrédet pozyskiwania zuzytego
sprzetu przez Terra Recycling nalezg wtasna sie¢ ponad 21
punktéw zbidrki na terenie catej Polski, ogélnokrajowe sieci
handlowe, punkty serwisujace sprzet RTV/AGD, instytucje
samorzadowe, zaktady komunalne, klienci indywidualni
wytwarzajacy odpady elektryczne i elektroniczne w swoich
gospodarstwach domowych, organizacje odzysku sprzetu
elektrycznego i elektronicznego. Dzieki wielu zréditom
pozyskania sprzetu Spétka nie jest uzalezniona od jednego
dostawcy. Terra Recycling ma podpisane umowy z
organizacjami odzysku, ktdre uiszczajq jej optate rynkowg
za kazdy kilogram zebranego i przetworzonego sprzetu.
Obecnie Spdétka ma podpisane umowy z trzema
organizacjami, w tym z najwiekszg dziatajaca w kraju
ElektroEko Organizacja Odzysku Sprzetu Elektrycznego i
Elektronicznego S.A.

Zebrany surowiec jest poddawany procesowi
przetwarzania. W zaleznosci od rodzaju sprzetu, Spotka
przetwarza go w jednym z dwoch posiadanych zakladow.
W procesie przetwdrczym uczestniczg zaréwno pracownicy,
jak i zainstalowana automatyczna linia do przetwarzania
sprzetu chlodniczego. Z zebranego surowca Spoétka
wytwarza jednolite frakcje materialowe (metale zelazne i
niezelazne, tworzywa sztuczne, elementy elektroniczne)
stanowigce element dalszej obrébki (np. w hutach).
Frakcje te sa sprzedawane do recyklerow i innych
podmiotéow wykorzystujacych surowce wtorne. Dystrybucja
ta odbywa sie przez posrednikdw, majacych podpisane
umowy z szeregiem hut aluminium i miedzi w Polsce i za
granica. Dzieki temu Spdétka ma dostep do duzych
odbiorcow, z ktorymi bezposrednio nie bytaby w stanie
podpisa¢  poréwnywalnych  kontraktéw. Terra ma
jednoczesnie obowigzek potwierdzania uzyskania
wymaganych pozioméw odzysku i recyklingu zuzytego
sprzetu elektrycznego i elektronicznego wobec organizacji
odzysku. Cze$¢ odpaddw, ktéra nie nadaje sie do dalszego
zagospodarowania, jest przekazywana odptatnie do
unieszkodliwienia (np. do spalenia, na wysypiska).

W 2011 Spétka zainwestowata w nowoczesng,
wspomagang systemem informatycznym, jedyng tego typu
w Polsce linie do recyklingu urzadzen chtodniczych.
Wybrano instalacje, ktdorej przepustowos¢ recyklingu
urzadzen wynosi ok. 1500 kg/h. Zastosowana technologia
pozwala na precyzyjng selekcje poszczegdlnego rodzaju
ztomu, catkowite odessanie szkodliwego freonu
(wykorzystywanego w urzadzeniach do chtodzenia) oraz
wyprodukowanie materiatu wykorzystywanego jako zrodto
energii ze szkodliwej dla $srodowiska pianki poliuretanowej.
W sktad tej nowoczesnej instalacji wchodza urzadzenia
typu kruszarka, elektryczne linie transmisyjne, separatory
elektromagnetyczne, pradowo-wirowe i grawitacyjne oraz
szereg urzadzen taczaco-transportujgcych. Do gtéownych
korzysci z zainstalowania nowoczesnej linii technologicznej
nalezy zwiekszenie miesiecznego przerobu odpadow,
szybsza segregacja (do 50 lodéwek/h), 100% ochrony
przed dostaniem sie czynnikéw szkodliwych do srodowiska,
dokfadniejsze oddzielanie frakcji metali niemagnetycznych
dzieki separatorom magnetycznym, precyzyjne oddzielenie
elementow tworzyw sztucznych dzieki separatorowi
grawitacyjnemu, a takze kontrolowanie i nadzorowanie
procesu dzieki systemowi informatycznemu.

Realizacja tego projektu wptywa na znaczngq poprawe
konkurencyjnosci Spotki. Jako$¢ $wiadczonych ustug oraz
zwiekszone mozliwosci przerobowe czynig ze Spotki lidera

na rynku utylizacji zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego.

Istotng barierg wejscia na rynek Terra jest uzyskanie
szeregu zezwolen na prowadzenie dziatalnosci,
uwzgledniajacych rodzaj i ilos¢ odpadéw, wymogi
techniczne, zastosowane s$rodki bezpieczenstwa, miejsce
unieszkodliwiania oraz metode przetwarzania. Terra
Recycling uzyskata wszystkie pozwolenia i decyzje
umozliwiajace funkcjonowanie w tym segmencie rynku.

tacznie za Terra Recycling Elemental zaptacit 48,3 min PLN
(w gotdéwce i w akcjach Elemental), co daje wskaznik 16,4x
P/E'12, 13,8x EV/EBITDA’12 i 5,5x BV’12 (Spétka na
dynamicznie rosngcym rynku we wczesnej fazie rozwoju).
Spoétka zostata przejeta w 1H’13 i byta konsolidowana w
tym okresie przez jeden miesigc (czerwiec).

W 2012 roku Terra Recycling miata 17,4 min PLN obrotu,
3,9 min PLN EBITDA i 3,0 min PLN wyniku netto. Dtug
netto na koniec 2012 roku wyniodst 5,2 min PLN i stanowit
1,3x EBITDA za 2012 rok. Kapitaty wiasne wyniosty na
koniec 2012 roku 8,8 min PLN.

Struktura sprzedazy

W latach 2010-2014 gtéwnym obszarem dziatalnosci Grupy
Elemental byt odzysk i hurtowy obrdt odpadami (85-100%
obrotu - gtéwnie przedmiot dziatalnosci Syntom). W 2012
roku, po przejeciu Terry Recycling istotnie wzrosty
przychody segmentu zwigzanego z recyklingiem i obrotem
surowcami wtoérnymi (3,1% udziatu w 2012 roku). W 2012
istotnie rosta dziatalno$¢ zwigzana z miedzynarodowym
obrotem metalami (gtdwnie dziatalnos¢ Tesla Metal i
Syntom; po sprzedazy Tesla Metal dziatalno$¢ obejmie
Syntom).

W latach 2010-2014 gtownym rynkiem sprzedazowym
Grupy Elemental byta Polska (70-75% przychoddw).
Eksport stanowit 25-30% obrotu i skierowany byt gtownie
na rynki Unii Europejskiej. W przysziosci Grupa zamierza
zwiekszac obroty generowane z klientami
miedzynarodowymi (w 2015 roku bedzie widoczny efekt
przeprowadzonych akwizycji). Duzy nacisk zostanie
potozony na rozwoj sprzedazy na rynkach azjatyckich
(Chiny i Indie).

Kierunek azjatycki moze by¢ szczegodlnie interesujacy dla
Spoétek bedacych w stanie dostarczy¢ duze wolumeny
przetworzonych i posortowanych odpaddéw z uwagi na to,
ze niska, cene frachtu (ten z Gdanska do Szanghaju moze
wynies¢ jedynie 60 USD za tone z uwagi, ze jest to kurs
powrotny do Chin). Dodatkowo wielko wolumenowi
odbiorcy jak Chiny czy Indie potrafia doceni¢ jakosc
posortowanego przez polskie spotki towaru (towar z Polski
jest lepiej posortowany niz z krajéw Zachodniej Europy, z
uwagi na nizsze ceny pracy na terenie kraju i mozliwos¢
zatrudnienia dodatkowych osdb do segregacji).

Geograficzna struktura sprzedazy Grupy Elemental
Holding w latach 2010-2013 (min PLN

2012 2013

Obroét struktura Obrét  struktura
(min PLN) (%) (min PLN) (%)
Kraj 629 70,3% 701 81,6%
Eksport 266 29,7% 158 18,4%
w tym Azja 25 2,8% 44 5,1%
w tym UE 241 26,9% 114 13,2%

Suma 895 860

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Elemental Holding



Dziatalno$¢ zwigzana z obrotem, odzyskiem i recyklingiem
odpadami nie podlega zjawiskom sezonowym. Od 2010
roku sprzedaz przypadajaca na pojedynczy kwartat nie
spadata ponizej 20% catorocznego obrotu. Przychody
poszczegdlnych kwartatdw moga sie miedzy sobg rézni¢ w
efekcie gwafttownych zmian cen metali kolorowych na
rynku, jako zZe przewazajaca wiekszo$¢ przychodéw
generowana jest na sprzedazy materiatéw wykonanych z
miedzi, aluminium, ofowiu itp.

Grupa Elemental wspoétpracuje obecnie z  kilkuset
odbiorcami i nie jest uzalezniona od zadnego z nich. W
2013 roku 30% przychoddw generowane byto przez dwa
podmioty (Metraco KGHM 20,0% oraz inny odbiorca
10,8%). Zwykle w obszarze ztomu metali miesigce letnie
sq mniej zasobne w wolumeny z uwagi na fakt, ze czesc¢ z
przedsiebiorstw przemystowych notuje przestoje (np.
Automotive), a czes¢ tzw. ztomiarzy udaje sie na urlop.

Gtownym zrédtem dostaw Grupy Elemental sg zaktady
przetwarzania zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego, stacje demontazu pojazdow, punkty
ztomu, przedsiebiorstwa posiadajace odpady
poprodukcyjne, wiasne punkty skupu, firmy zajmujace sie
obrotem surowcami wtérnymi, firmy recyklingowe, zaktady
przemystowe produkujace metalowe odpady
poprodukcyjne.

W 2013 roku Grupa Elemental wspétpracowata z ponad 1,5
tys. dostawcami instytucjonalnymi, przy czym zakupy od
zadnego z nich nie stanowity wiecej niz 5% tacznej
wartosci zaopatrzenia.

W latach 2010-2013 zakupy zagraniczne dotyczyty przede
wszystkim potproduktéw. Zakupy te podyktowane byty
dywersyfikacjg dostawcdw oraz korzystnymi cenami. Grupa
Elemental nie byta uzalezniona od jednego czy kilku
kluczowych dostawcow.

Wiekszos$¢ zakupdw odpaddw optacanych jest w momencie
dostawy towaru, klienci ostateczni natomiast ptacg z
opdznieniem, co powoduje, ze Spédtka jest zmuszona na
wiasng reke finansowac poziom kapitatu obrotowego (duze
zapotrzebowanie na gotéwke w przypadku, gdy wolumeny
rosna).

Strategia Grupy Elemental

Strategicznym celem rozwoju Grupy Elemental jest
budowa grupy kapitatowej komplementarnych spoétek o
ponad europejskim zasiegu, zajmujacych sie obrotem
surowcami stosowanymi w przemysle elektronicznym i
elektrycznym.

Celem Grupy Kapitalowej Elemental Holding S.A. jest
dywersyfikacja zrodet uzyskiwania surowcéw zarédwno w
ujeciu rodzaju zrodta jak i jego potozenia geograficznego,
ze szczegblnym uwzglednieniem odzysku ze zuzytych
urzadzen elektrycznych i elektronicznych (ZSEE) jako
podstawowego filara dziatalnosci Grupy.

Kontynuujac rozwdj organiczny spotek oraz realizujac
przejecia podmiotéw pozwalajagcych na budowe portfolio
komplementarnych spdtek, Zarzad Elemental Holding w
realizacji strategii zwraca baczng uwage na zachowanie
rownowagi pomiedzy nakfadami inwestycyjnymi, a
utrzymaniem optymalnej zdolnosci operacyjnej holdingu.
W realizacji strategii podejmujemy decyzje pozwalajace na
stabilny rozwdj zaréwno w warstwie operacyjnej, jak i
kapitatowej. Strategia Grupy przewiduje zaréwno istotny
wzrost przychoddw, jak i utrzymanie lub zwiekszenie
rentownosci prowadzonej dziatalnosci.
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Umocnienie pozycji rynkowej

Wykorzystanie duzego potencjatu wzrostu rynku obrotu
metalami niezelaznymi oraz gospodarowania zuzytym
sprzetem elektrycznym i elektronicznym w Polsce miedzy
innymi dzieki koniecznosci dostosowania do wymogow
prawa UE.

Akwizycje podmiotdw o takim samym badz zblizonym
modelu biznesowym dla spoétek zaleznych w Grupie, ale
rowniez dla podmiotéw  prowadzacych dziatalnos¢
komplementarng (operujacych na rynku gospodarki
odpadami innymi niz te, ktére sg obecnie realizowane
przez spotki z Grupy np. recykling tworzyw sztucznych,
recykling szkfa, recykling opon).

Akwizycje podmiotdow na rynkach UE ze szczegdlnym
uwzglednieniem krajéw battyckich oraz Butgarii i Rumunii.
Grupa Elemental bedzie szczegdlnie zainteresowana tymi
podmiotami, ktére w danych krajach sg liderami badz
wiceliderami oraz majgq realne mozliwosci dalszego
rozwoju, w tym ekspansji zagranicznej.

Stworzenie wspodlnej sieci zakupow i sprzedazy w ramach
Grupy Kapitatowej, w tym z przejmowanymi podmiotami.
Umozliwi to fatwiejszy dostep do dostawcéw i odbiorcow
przy jednoczesnym wykorzystaniu kompetencji i specyfiki
poszczegdlnych spétek Grupy.

Wzrost sprzedazy eksportowej

Celem Grupy Elemental jest wzrost udziatu sprzedazy
eksportowej z poziomu okoto 30% w 2012 roku do okoto
35% w 2015 roku. Gtéwny rozwdj sprzedazy przewidywany
jest na wysokomarzowych rynkach ze szczegdélnym
uwzglednieniem krajow Azji, w tym Japonii, Chin i Indii,
gdzie Grupa Elemental zamierza w gtéwnej mierze
prowadzi¢ sprzedaz metali miedziopochodnych oraz
mieszanin metali miedziopochodnych.

Transport w tym kierunku nie jest wysoki z uwagi na fakt,
ze wiekszos$¢ towardw jest przewozona z Chin, a powrotne
kursy sa znaczaco mniej obtozone. Ze wzgledu na to
stawki transportowe do Chin sg wielokrotnie nizsze niz w
przeciwnym kierunku.

Dalsza optymalizacja dziatalnosci operacyjnej i
wzrost rentownosci

Dalsza integracja logistyki i wspotpracy wszystkich
podmiotéw Grupy Kapitatowej, w tym efektywniejsze
wykorzystanie gtdwnych aktywow (know-how, zasobdw
ludzkich, nieruchomosci). Jednym z gtéwnych elementéw
strategii jest powotanie wspdlnego centrum zakupowego
umozliwiajgcego uzyskanie korzystniejszych warunkow
handlowych u dostawcow oraz szerszego spektrum ofert
zakupowych dla podmiotéw Grupy.

Dalsze obnizenie kosztow statych dzieki integracji
podmiotéw Grupy w takich obszarach jak ksiegowos¢ i
administracja.

Inwestycje organiczne Grupy
Elemental

W 2014 roku Elemental zakonczyt inwestycje zwigzang z
wdrozeniem innowacyjnej linii do recyklingu aluminium,
ktorej celem jest uzyskanie czystej, jednorodnej frakcji
aluminium stanowigcej gotowy materiat do przetopu w
hucie. Materialem wsadowym instalacji jest zlom
aluminium. Koszt budowy instalacji wyniést 25 min PLN, z
czego 14 min PLN pochodzito ze $rodkéw z UE.

W 2014 roku Elemental zrealizowat rowniez inwestycje w
linie do recyklingu zuzytych zrédet $wiatta. Linia ta oparta
jest na tak zwanej technologii suchej i jest jednym z
najbardziej zaawansowanych technologicznie rozwigzan w
kraju, pokrywajac zasiegiem swojego dziatania niemal 90%
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powstajacych w kraju odpaddw tego typu (lampy liniowe,
zaréwki halogenowe i energooszczedne). Dzieki
najnowszym rozwigzaniom technologicznym na zadnym
etapie utylizacji i uzytkowania linii nie zajdzie koniecznos$c
korzystania z wody, nie powstang $cieki technologiczne i
nie wystgpi zagrozenie dla wdéd powierzchniowych czy
podziemnych. Oczekiwana wydajnos¢ linii wynosi 750
t/rok, przy uwzglednieniu pracy na jedng zmiane.

W 2013 roku Spétka planowata rowniez inwestycje w linie
do utylizacji katalizatoréw samochodowych, ale po
akwizycji EMP Recycling, przejety podmiot dysponuje
wystarczajacymi mocami by zapewni¢ przerdb obecnie
zbieranego przez Elemental strumienia odpadow.

Elemental planuje rowniez inwestycje w linie do recyklingu
akumulatoréw  samochodowych,  utylizacji  ekrandw
LCD/TFT i recyklingu baterii matogabarytowych.

Linia do recyklingu akumulatoréow samochodowych
Projektowana linia do recyklingu rdéznego typu baterii i
akumulatoréow samochodowych stanowi pierwszy etap w
petnym procesie produkcyjnym polegajacym na odzysku
czystego otowiu, a jej gtownym produktem bedzie tak
zwana pasta otowiowa o wysokim stopniu czystosci. Cata
instalacja z uwagi na swojgq wysoka automatyzacje bedzie
wymagacd obstugi tylko trzech oséb i bedzie miata zdolnos¢
przetwarzania ponad 5 ton ziomu akumulatorowego na
dobe (1,8 tys. ton zlomu akumulatorowego na rok).
Efektem jej pracy beda 4 rodzaje frakcji, ktorych
odbiorcami beda odlewnie ofowiu i przetwdrcy tworzyw
sztucznych. Jak na razie projekt jest wstrzymany ze
wzgledu na brak pewnosci jak bedzie w przysziosci
wygladat rynek akumulatoréw samochodowych.

Linia do utylizacji ekranéw LCD/TFT

Linia oparta na tak zwanej technologii mokrej bedzie
jedynym w tej czesci Europy rozwigzaniem o takim stopniu
zaawansowania technologicznego (pozwalajagcym na
zagospodarowanie 100% odpadéw w postaci ekrandw
nowego typu LCD/TFT/LED). Tréjstopniowy proces mielenia
i pieciostopniowy proces separacji (magnetycznej/edi-
current oraz separacji wodnej) zastosowanych w
pojedynczym cyklu zamknietym (tzw. utylizacja
bezemisyjna) pozwoli na zagospodarowanie wszystkich
surowcow wykorzystanych do tworzenia ekrandéw nowej
generacji tj. szkto, tworzywa sztuczne, metale zelazne i
niezelazne oraz metale nietypowe tak, aby wszystkie
frakcje powstajace w tym procesie nadawaty sie do
dalszego wykorzystania. Technologia ta oparta jest na
oddestylowaniu rteci poprzez  bardzo  precyzyjne
wyptukiwanie metali ciezkich zawartych w ekranach
ciektokrystalicznych (natrysk pod wysokim ci$nieniem i o
bardzo duzej gestosci) oraz na separacji pozostatych frakcji
tj. tworzyw sztucznych i metali zelaznych ze skutecznosciq
siegajacq 99%.

Oczekiwana wydajnosc linii wynosi okoto 1500 kg odpaddéw
na godzine. Wydajnos¢ dobowa wynosi okoto 12 t, a
roczna 720 t, przy uwzglednieniu pracy na jedng zmiane.

Obecnie na rynku przetwarzania zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego nadal przewazajg ekrany
starego typu (CRT), ktérych wolumen wynosi ok. 70% w
catkowitym strumieniu ekranéw. Pozostate 30% stanowiq
juz ekrany LCD/LED. Wedlug prognoz organizacji
skupiajacych producentéw ekrandéw proporcje te ulegna
odwroéceniu juz w 2017 roku, poniewaz od 2009 roku
sprzedaz ekrandéw starego typu ma charakter $ladowy. W
perspektywie 5 lat rynek ten powinien ulec podwojeniu, a
jego obecng wielko$¢ szacuje sie na poziomie 2 tys. ton.

Zdaniem Zarzadu Spotki wartosé rynku zbiorki i recyklingu
zrodet Swiatta wynosi ok. 3 tys. t w skali roku. Obecnie
Grupa Elemental zbiera i przekazuje do recyklera jako
posrednik okoto 100 t w skali roku takich odpaddw. Przy
skroceniu tancucha i pozyskaniu firm wspoétpracujacych z
Grupa na polu elektroniki szacuje sie, ze w pierwszym roku
dziatalnosci realnym bytoby osiggniecie poziomu zbidrki
miedzy 300-400 t/rok i dojscie do docelowego poziomu
okoto 700 t w kolejnych dwdch latach.

Zbiorka i recykling zuzytych zrddet sSwiatta na rynku
krajowym jest obecnie finansowana wyfacznie poprzez
podmioty wprowadzajaqce taki sprzet na rynek za
posrednictwem organizacji odzysku. Zdaniem Zarzadu
Spétki  realny poziom doptat oparty na danych
historycznych i aktualnym rozpoznaniu rynkowym wynosi
okoto 1,5 PLN za kilogram odpadu (przy kosztach zbiorki i
przerobienia okoto 0,50 PLN/kg). Przerabiajac okoto 300
ton odpadu Grupa Elemental powinna uzyskiwa¢ wynik
operacyjny na poziomie 0,3 min PLN, ktory nastepnie
bedzie rdst proporcjonalnie do wolumenu przetwarzanych
odpaddw.

Projekt inwestycyjny obecnie oczekuje na moment, gdy
strumien odpadéw zbieranych dojdzie do takiego, jaki
gwarantowatby obtozenie linii produkcyjnej.

Linia do recyklingu baterii matogabarytowych

Linia recyklingu dla baterii typu AA (paluszki), baterii AAA
(cienkie paluszki), baterii R12, CR-V3, CR123, CR2, baterii
guzikowych oraz cynkowo-manganowych oparta bedzie
przede wszystkim na poétrecznym i potautomatycznym
(opartym o separator foto-optyczny) sortowaniu wedtug
sktadu chemicznego.

W procesie recyklingu materiaty zasadowe substancji, takie
jak tworzywa sztuczne i izolacje, bedq usuwane z
gazowego utleniacza termicznego. Linia bedzie réwniez
posiada¢ modut ptuczki, gdzie gazy z termicznego
utleniacza bedg neutralizowane. Linia bedzie posiadata
wydajnos¢ okoto 1500 kg na jedng zmiane przy 8-
osobowej obsadzie, a jej wydajno$¢ bedzie mogta ulec
podwojeniu wytacznie poprzez zwiekszenie zatrudnienia
bezposrednio przy linii sortowniczej.

Otoczenie rynkowe

Rynek zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego w UE

Wedle Swiatowych statystyk krajem, gdzie powstaje
najwiecej odpadow na mieszkanca jest Japonia (okoto
1000 kg $mieci na mieszkanca w roku). Na drugim miejscu
jest USA (864 kg na mieszkanca). W Europie pierwsze
miejsce zajmujg Niemcy (460 kg odpadéw na osobe).
Francuzi i Wtosi produkujg okoto 300-330 kg na osobe, a
Polacy okoto 250-300 kg odpadéw na jednego mieszkanca.

W ogdlnej masie wszystkich odpadéw z roku na rok
dynamicznie wzrasta iloé¢ odpaddéw pochodzacych ze
sprzetu elektrycznego i elektronicznego. Dla poréwnania w
1998 roku Europa wytworzyta 6 min ton elektronicznych
odpaddw, co stanowito jedynie 6% odpaddéw komunalnych
ogdtem. W 2007 roku 27 panstw Unii Europejskiej
wytwarzato od 8,3 do 9,1 min ton elektronicznych
odpadéw. Wediug tego samego raportu ilos¢
elektronicznych odpaddéw miata wzrosngé¢ do 12,3 miliondw
ton w 2010 roku. Raport réwniez przedstawit, ze jedynie
okoto 25% drobnego  sprzetu elektrycznego i
elektronicznego i okoto 40% wiekszych urzadzen byto
zbieranych w celach recyklingu.



W lutym 2003 roku wprowadzony zostat akt prawny Unii
Europejskiej dotyczacy dziatania systemow zbierania ZSEE
(Dyrektywa 2002/96/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady). Dyrektywa wpisuje sie swoim zakresem w realizacje
celow wspolnotowej polityki ochrony $rodowiska, do
ktorych zalicza sie zachowanie, ochrone i poprawe jakosci
srodowiska naturalnego oraz rozwazne i racjonalne
wykorzystanie zasobow naturalnych. Za gtowny cel
dyrektywy uznano ,ograniczenie ilosci zuzytych urzadzen
elektrycznych i elektronicznych (ZSEE), a ponadto
ponowne uzycie, recykling oraz inne formy odzysku
takiego ztlomu tak, aby ograniczy¢ ilos¢ usuwanych
odpadéw”. Drugim celem dyrektywy jest ,dazenie do
poprawy funkcjonowania w $rodowisku naturalnym
wszystkich podmiotdw zaangazowanych w cykl zycia
urzadzen elektrycznych i elektronicznych tj. producentow,
dystrybutordéw i konsumentéw, w szczegdlnosci podmiotdw
bezposrednio zaangazowanych w przetwarzanie zuzytych
urzadzen elektrycznych i elektronicznych”.

Wedtug dyrektywy panstwa cztonkowskie powinny podjac
dziatania ,w celu ograniczenia ilosci usuwanego ZSEE, jako
nieposortowanych odpadéw komunalnych oraz osiggniecia
wysokiego poziomu zbiérki selektywnej ZSEE”. W tym celu
kraje UE powinny ustanowi¢ systemy umozliwiajgce
odbiorcom koncowym oraz dystrybutorom nieodptatny
zwrot odpaddéw typu ZSEE i zapewni¢ w tym celu
odpowiednig liczbe (z uwzglednieniem gestosci
zaludnienia) wymaganych punktow zbiérki odpaddw.
Obowigzkiem panstw cztonkowskich jest takze zapewnienie
mozliwosci nieodptatnego zwrotu ZSEE przez konsumentow
koncowych do dystrybutoréw przy zakupie nowego sprzetu
oraz umozliwienie producentom dziatania indywidualnie lub
uczestnictwa w zbiorowych systemach zbierania ZSEE.
Kraje UE powinny takze zagwarantowad, ze wszystkie
zebrane na ich terenie ZSEE, o ile nie bedq przeznaczone
do ponownego uzycia, zostang przekazane do zaktaddéw
przetwarzania.

Docelowe wartosci wspétczynnikow odzysku i
recyklingu dla poszczegoélnych kategorii
produktowych (%

Recykling % 0Odzysk %
Wielkogabarytowe urzadzenia

gospodarstwa domowego 75 80
Automaty do wydawania 75 80
Urzadzenia IT i telekomunikacyjne 65 75
Urzadzenia konsumenckie 65 75
Matogabarytowe urzadzenia

50 70
gospodarstwa domowego
Urzadzenia o$wietleniowe 50 70
Przyrzady elektryczne i elektroniczne 50 70
Zabawki, sprzet rekreacyjny i 50 20
sportowy
Przyrzady do nadzoru i kontroli 50 70

mDomMaklerski.pl

poziomy odzysku oraz minimalne poziomy ponownego
uzycia i recyklingu.

Panstwa cztonkowskie zobowigzaly sie tez, ze w celu
obliczania wymienionych wyzej wskaznikéw ,producenci
lub strony trzecie dziatajace w ich imieniu rejestrujg dane
dotyczace masy ZSEE, ich czesci sktadowych, materiatow
lub substancji w momencie ich wprowadzenia i
wyprowadzenia z zaktadu przetwarzania i/lub
wprowadzenia i wyprowadzenia z zaktadu odzyskiwania lub
recyklingu”.

Poziomy zbierania w krajach cztonkowskich dyrektywa
okreslita w zaleznosci od roku. Kraje cztonkowskie majg
czas na wprowadzenie stosownych zmian do prawa
krajowego do 14 lutego 2014 roku.

Docelowe poziomy zbierania zuzytego sprzetu
elektronicznego i elektrycznego

termin Poziomy zbierania zuzytego sprzetu

przynajmniej 4 kilogramy zuzytego sprzetu
pochodzacego z gospodarstw domowych na
mieszkanca rocznie lub ta sama ilo$¢ zuzytego
sprzetu co masa zebrana srednio w ciggu trzech
poprzedzajacych lat, w zaleznosci od tego, ktéra z
tych wartosci jest wieksza

do konca 2015

minimalny poziom zbierania w wysokos$ci 45%
(obliczany na podstawie catkowitej masy
zuzytego sprzetu zebranego w danym roku
wyrazonego jako procentowa wartos$c sredniej
masy sprzetu elektrycznego o elektronicznego
wprowadzonego do obrotu w poprzednich trzech
latach; w tym Polska, a takze pozostate kraje
cztonkowskie, ktére przystapity do Unii
Europejskiej w tym samym czasie, bedg miaty w
tym okresie obowigzek zbierania 40% S$redniej
masy sprzetu elektrycznego i elektronicznego
wprowadzonego do obrotu w poprzednich 3
latach)

do konca 2018

przynajmniej 65% sprzetu elektrycznego
wprowadzonego na rynek w ciaqgu roku lub 85%
zuzytego sprzetu generowanego kazdego roku.
Polska i pozostate tzw. nowe kraje cztonkowskie
beda miaty mozliwos$¢ przesuniecia terminu
spetniania tego obowigzku najpézniej do
14 sierpnia 2021

od 2019

Zrodto: Dom Maklerski mBanku, Elemental Holding, Dyrektywa 2002/96/WE

Dyrektywa 2002/96/WE w celu lepszego monitorowania
realizacji jej wytycznych wprowadzita podziat sprzetu
elektrycznego i elektronicznego na 10 kategorii tj.
wielkogabarytowe urzadzenia gospodarstwa domowego,
matogabarytowe urzadzenia gospodarstwa domowego,
urzadzenia 1T i telekomunikacyijne, urzadzenia
konsumenckie, urzadzenia os$wietleniowe, przyrzady
elektryczne i elektroniczne, zabawki oraz sprzet
rekreacyjny i sportowy, wyroby medyczne, przyrzady do
nadzoru i kontroli, a takze automaty. Dyrektywa
wprowadzita dla kazdej z grup wymagane minimalne

Zrodto: Dom Maklerski mBanku, Elemental Holding, Dyrektywa 2002/96/WE

Symulacja zaostrzenia poziomow zbierania zuzytego
sprzetu elektronicznego i elektrycznego w Polsce w
latach 2010-2022P (tys. ton LP; % PP)

740 L0 r 70%
600 60%
500 +5-- 50%
400 |- 40%
300 ||~ 30%
200 T 20%
100 T 10%
0 0%

C— Wprowadzony sprzet
E Sprzet zebrany

Stosunek zebranego sprzetu do wprowadzonego
Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zgodnie z przepisami UE do 2021 roku poziom zbierania
ZSEE do ilosci nowo wprowadzanego sprzetu siegnie 65%.
Zakfadajac, ze corocznie wielkos¢ wprowadzanego sprzetu
na rynek rosnie w tempie 1,5% rocznie, to w 2021 roku
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wielko$¢ zebranego sprzetu ZSEE siegnie 361,3 tys. ton
(+110% vs. poziom z 2013 roku). Wielkos¢ zbieranych
odpaddw ZSEE na mieszkanca wzrosnie z 4,25 kg na osobe
w roku 2013 do 8,9 kg na osobe w roku 2021.

Rynek zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego w Polsce

Podstawowym aktem prawnym regulujacym w Polsce
kwestie zwigzane z postepowaniem z zuzytym sprzetem
elektrycznym i elektronicznym jest ustawa z dnia 29 lipca
2005 roku o zuzytym sprzecie elektrycznym i
elektronicznym (ZSEE) wraz z jej pdzniejsza nowelizacja z
dnia 21 listopada 2008 roku (implementacja
prawodawstwa unijnego).

W mysl przepiséw ustawy, wszystkie podmioty prowadzace
dziatalno$¢ zwigzang z zagospodarowaniem zuzytego
sprzetu, badz wprowadzajace sprzet na rynek, majq
obowigzek rejestracji w rejestrze prowadzonym przez
Gtéwnego Inspektora Ochrony Srodowiska (GIOS).
Podmioty te zobowigzane sa do prowadzenia ewidencji
obrotu nowym i zuzytym sprzetem oraz do przekazywania
Gtownemu Inspektorowi Ochrony Srodowiska
sporzadzonych na ich podstawie sprawozdan dotyczacych
swojej dziatalnosci. Na tej podstawie GIOS przygotowuje
roczne raporty o funkcjonowaniu systemu gospodarowania
zuzytym sprzetem.

Podmioty wprowadzajace na rynek sprzet elektryczny lub
elektroniczny (czyli producenci i importerzy) wiekszosc
przewidzianych dla siebie w ustawie obowigzkéw mogg
przekazywac organizacjom odzysku, zawierajgc z nimi
stosowne umowy, przedstawiane Gtownemu Inspektorowi
Ochrony Srodowiska. Podmioty wprowadzajace sprzet na
rynek zobowigzane sa do zorganizowania i sfinansowania
systemu zagospodarowania zuzytego sprzetu.
Ustawodawca specyfikujagc wymagane do osiggniecia
poziomy zbierania w kazdej kategorii zuzytego sprzetu,
zobowigzat do ich osiggniecia podmioty wprowadzajace. W
praktyce zajmuja sie tym na zlecenie wprowadzajacych
inne wyspecjalizowane podmioty (zaktady przetwarzania i
recyklerzy). W przypadku nieosiggniecia wymaganych
poziomdéw zbierania, odzysku i recyklingu, wprowadzajacy
zobowigzany jest do wpfacenia tak zwanej optaty
produktowej.

System zarzadzania ZSEE w Polsce

Fizyczny obieg zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego (ZSEE) zaczyna sie wraz z podjeciem
przez konsumenta (indywidualnego badz
instytucjonalnego) decyzji o zamiarze pozbycia sie
powstatego odpadu. Przed uzytkownikiem stojg wodwczas
dwie mozliwosci. Po pierwsze, dowolne ilosci ZSEE
oddawaé¢ mozna do gminnych badz prywatnych punktéw
zbierania. Druga mozliwos¢ wystepuje w przypadku zakupu
nowego sprzetu (podmioty wprowadzajace sprzet
elektryczny i elektroniczny na rynek zobowigzane sg do
odebrania od konsumenta analogicznego rodzaju sprzetu w
relacji 1:1). Wszystkie zatem sklepy detaliczne i hurtownie
sq podmiotami zbierajacymi ZSEE. Obok nich status taki
posiadajg wspomniane juz specjalne punkty zbierania
zuzytego sprzetu, zarejestrowane punkty skupu ziomu, a
takze punkty serwisowe, ale tylko w przypadku, kiedy
sprzet, ktéry trafit do takiego punktu nie nadaje sie do
naprawy. W Polsce najwieksza ilos¢ ZSEE trafia do
punktéw skupu ztomu. Mniejsze wolumeny sprzetu
pozyskiwane sg ze sklepédw i gminnych punktéw zbidrki,
natomiast udziat punktow serwisowych w zbieraniu jest
marginalny.
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Zuzyty sprzet jest odbierany z punktow zbierania przez
firmy posiadajgce zezwolenie na transport odpadow.
Sprzet trafia do zakfadow przetwarzania, a w praktyce,
czesto  transportujacy sa  jednoczesnie  zakladem
przetwarzania. W zakfadach przetwarzania odbywa sie
przetwarzanie zuzytego sprzetu. W szczegdlnosci usuwane
sq z niego skfadniki niebezpieczne i inne materialy oraz
czesci sktadowe wymagajace specjalnego traktowania (np.
freon, rte¢, kadm, luminofory). Pozostata czes$¢ zuzytego
sprzetu podlega przetworzeniu na surowce do wtérnego
wykorzystania (np. ztom, jednorodne granulaty
plastikowe). W celu sprostania normom ochrony
$Srodowiska, przy przetwarzaniu wiekszosci rodzajow
zuzytego sprzetu niezbedne jest posiadanie przez zaktady
przetwarzajace odpowiedniego zaplecza technicznego i
technologicznego.

Wytworzone w wyniku procesu przetwarzania odpady
(wyodrebnione frakcje materialowe) przekazywane sg
nastepnie podmiotom prowadzacym dziatalnos¢ w zakresie
odzysku, recyklingu Ilub unieszkodliwiania. W trakcie
dalszego gospodarowania odpadami, powstatymi po
przetwarzaniu ZSEE, neutralizowane sq  odpady
niebezpieczne (np. spalanie freonu), a substancje i
materiaty, ktére nadajg sie do powtdérnego uzycia trafiajq
ponownie do obiegu. Recyklerami sg na przykfad huty, do
ktorych z zaktaddw przetwarzania trafia ztom, czy zakfady
produkujace wyroby z tworzyw sztucznych.

Finansowanie systemu ZSEE w Polsce

Podstawg finansowania catego systemu jest wyodrebniona
kwota, bedaca czescig ceny kazdego nowego produktu,
wprowadzonego do obrotu. Nosi ona nazwe KGO - kosztu
gospodarowania odpadami (réwniez ,optata recyklingowa”
lub ,podatek ekologiczny”). Od I'09 istnieje obowigzek
wyszczegolniania wysokosci optaty recyklingowej w cenie
kazdego nowego produktu, ktérego pdzniejsza utylizacja
podlega przepisom o ZSEE. W zaleznosci od rodzaju
sprzetu, wysokos$¢ optaty wynosi od kilku groszy do
kilkudziesieciu ztotych. Opfate te do ceny sprzetu dolicza
podmiot wprowadzajacy sprzet na rynek, czyli producent
lub importer. W kazdym kolejnym etapie handlu nowym
sprzetem (od hurtownikéw do detalistéw) optata ta jest juz
uwzgledniona. Ponoszona przez konsumenta opfata za
posrednictwem sklepow detalicznych i hurtowni w catosci
trafia do podmiotu wprowadzajacego. Obowigzkiem
producenta lub importera jest wykorzystanie catosci
wptywu z KGO na budowe i finansowanie systemu
zbierania ZSEE. Wprowadzajacy moze zajaé sie budowgq
systemu zbidrki i przetwarzania samodzielnie, jednak w
praktyce zadanie to zlecane jest wyspecjalizowanym
organizacjom odzysku, ktorym przekazywane sg rowniez
wplywy z opfaty recyklingowej. Wysokos¢ optaty
recyklingowej wynika z umowy miedzy podmiotem
wprowadzajacym a organizacjg odzysku.

Schemat dziatania systemu ZSEE w Polsce

Wprowadzajacy |

Organizacja odzysku |

Konsument Zbierajacy|:>|Tra nsportujacyaza ktad pﬂetwananiaa Recykler]

J

I:>Fizyczne przyptywy ZSEE -PIZED’NW‘/ finansowe

Zrédio: Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa



Organizacje odzysku zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego sa niejako animatorami catego obiegu
ZSEE. Przejmujg one od przedsiebiorcow wprowadzajacych
na rynek sprzet elektryczny i elektroniczny obowiazki
okreslone ustawg o ZSEE. W konsekwencji w ich imieniu
organizuja one zbieranie, odbieranie, przetwarzanie,
odzysk, recykling i unieszkodliwianie zuzytego sprzetu. Z
wykonania tych obowigzkéw organizacje odzysku rozliczaja
sie przed Gtownym Inspektoratem Ochrony Srodowiska
poprzez sktadanie stosownych sprawozdan okresowych.

Organizacja odzysku zleca odptatnie zbierajacym i
zaktadom przetwarzania pozyskiwanie z rynku zuzytego
sprzetu lub w sporadycznych przypadkach organizuje
rowniez wiasne punkty zbierania ZSEE. W zaktadach
przetwarzania $rodki z KGO pozyskane od organizacji
odzysku wykorzystywane sg w trojaki sposéb. Po pierwsze,
przeznaczone sg na pozyskanie zuzytego sprzetu od
podmiotéw zbierajacych oraz jego transport. Kwoty te
okreslane sg czesto skrotem AWF (access to waste fee).
Jest to zwigzane z ponoszonymi przez zbierajacych

kosztami zbiérki od mieszkancow i magazynowania
sprzetu. Drugim zrodtem kosztéw jest sam proces
przetwarzania - wykorzystanie zasobdw ludzkich i

technicznych oraz opracowanie lub zakup technologii itd.
Trzecie zrddto kosztdw zwigzane jest z koniecznoscig
unieszkodliwienia powstatych w  wyniku demontazu
substancji niebezpiecznych, ktore nie daja sie powtornie
wykorzystaé w  procesach  produkcyjnych.  Zrédtem
przychoddéw zaktaddw przetwarzania, a wiec dodatkowymi
kwotami zasilajgcymi system zbierania zuzytego sprzetu
poza S$rodkami pochodzacymi z KGO, jest sprzedaz
recyklerom substancji i materiatdw nadajacych sie do
powtdrnego obiegu (np. ztomu).

Jak zostato to wspomniane wczeséniej, podmioty
wprowadzajace sprzet elektryczny i elektroniczny na rynek
zobowigzane sg do odebrania od konsumenta
analogicznego rodzaju sprzetu w relacji 1:1. Z ich punktu
widzenia, jezeli nie uda sie odebra¢ odpowiedniej,
przewidzianej w ustawie, ilosci zuzytego sprzetu woéwczas
odpowiednie organy panstwowe mogq natozy¢ grzywne.
Wedtug naszych szacunkéw obecny rynek KGO to okoto
150 min PLN rocznie, a potencjalna warto$¢ kar, ktore
mogg by¢ natozone na wprowadzajacych w przypadku nie
wywigzania sie z przepisow ustawy to okoto 990 min PLN.
Wprowadzajacym wowczas zalezy, aby system dziatat
poprawnie i efektywnie, a takze aby udziat szarej strefy byt
jak najnizszy (ta moze prébowad fatszowac dane odnosnie
wielkosci zbieranych odpaddw, aby pobiera¢ nalezne KGO).

Potencjalng szansa dla Elemental Holding sgq zmiany w
ustawie regulujacej funkcjonowanie systemu ZSEE.
Sygnalizowane w ostatnim czasie zmiany zakladajq
rozdzielenie kategorii sprzetu chtodniczego od pralek
(obecnie oba AGD w jednej kategorii). Wowczas zaktady
przetwarzania nie bedga mogly obecnie rozlicza¢ ilosci
zebranego sprzetu w tej kategorii wytacznie w pralkach (te
sq duzo ftatwiejsze w utylizacji, gdyz nie posiadajgq
substancji niebezpiecznych, ktore muszag, by¢
unieszkodliwione). Taka praktyka powoduje uszczuplenie
marzy przetwdércow typu Elemental Holding, ktoére
zainwestowaty spore Srodki w instalacje do
unieszkodliwiania i rozbidrki aparatury chtodniczej. Nowe
propozycje do ustawy zaktadajg rowniez okreslenie
minimalnych standardéw dla zakladéw przetwarzania
(mozliwe pozytywne skutki na generowane przychody
przez Terra Recycling).

Efektywnos¢ systemu ZSEE w Polsce
Jak wynika z danych dostepnych za 2013 rok w Polsce
wprowadzono wowczas tacznie 486,2 tys. ton sprzetu
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elektrycznego i elektronicznego. W zakresie zbierania
zuzytego sprzetu w 2013 roku facznie zebrano 171,7 tys.
ton zuzytego sprzetu.

W 2013 roku osiggnieto poziom zbierania zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego w wysokosci 35,3%, w tym
poziom zbierania sprzetu z gospodarstw domowych wynosit
30,7%. W przeliczeniu na jednego mieszkanca zebrano
4,25 kg zuzytego sprzetu (dyrektywa do konca 2015 roku
okresla minimalny poziomi 4 kg na mieszkanca). Catkowita
masa odpaddw powstatych ze zuzytego sprzetu poddanych
w 2013 roku procesowi recyklingu wyniosta
129,8 tys. ton.

Dane rynku ZSEE w Polsce w latach 2007-2013
(tys. ton) 2009 2010 2011 2012 2013
Wprowadzony sprzet 447,7 487,1 515,7 481,2 486,2

Sprzet zebrany 108,8 112,2 143,3 157,2 171,7

Sprzet zebrany w
kg/mieszkanca

Stosunek zebranego sprzetu do
wprowadzonego

Odpady z zuzytego sprzetu
poddane recyklingowi

Zuzyty sprzet przekazany do 0.8 0.3 0.6 0.8 0.9
ponownego uzycia ! ! ! ! !

2,7 28 3,55 3,88 4,25
24,3% 23,0% 27,8% 32,7% 35,3%

87,9 88,2 129,1 133,7 129,8

Zrédto: Gtowny Inspektor Ochrony Srodowiska

Wskazane powyzej dane obrazujgq rozmiar polskiego rynku
wprowadzonego, zebranego i przetworzonego sprzetu
elektronicznego i  elektrycznego  ewaluujacego na
przestrzeni lat 2007-2013. Pomimo osiggniecia pewnych
postepow w  zakresie zbierania, odzyskiwania i
przetwarzania, uzyskane wartosci nie spetniaja aktualnie
obowigzujacych minimalnych norm unijnych - 4 kg
zebranego sprzetu na mieszkanca rocznie. Ponadto, w
zwigzku ze zmianami prawa unijnego poziom ten ma
obowigzywac tylko do konca 2015 roku. Po 2015 roku
bedzie obowigzywat minimalny poziom zbierania w
wysokosci 40%.

Pozycja rynkowa Grupy Elemental na polskim rynku ZSEE
Obecnie udziat Grupy Elemental na polskim rynku zuzytego
sprzetu elektrycznego i elektronicznego miesci sie w
przedziale 15-20%. Do gtdéwnych konkurentow Grupy
nalezg Stena (kompleksowa obstuga recyklingu, utylizacja
makulatury, urzadzen elektronicznych, materiatow
niebezpiecznych i stali), Edelman (demontaz i skup central
telefonicznych wycofanych z eksploatacji, odzysk metali
szlachetnych), Worldwide Recycling (demontaz i skup
ztomowanych central telefonicznych analogowych i
elektronicznych, ztomowanie elektroniki komputerowej
oraz odzysk metali szlachetnych), Elektro Recykling
(recykling sprzetu elektrycznego i elektronicznego).

Do gtéwnych przewag konkurencyjnych nalezatoby zaliczy¢
iloé¢ punktow skupu na terenie kraju (gwarantuje
uzyskanie najnizszej ceny oraz bezposredni dostep do
odpadéw) oraz wielkos¢ wolumenu sprzedazy (duzi
odbiorcy sa zainteresowani odbiorem $cisle okreslonych
wolumendw metali w okreslonym stopie, brak mozliwosci
zagwarantowania ciggtych dostaw wyklucza potencjalnego
konkurenta).

Rynek hurtowego obrotu ztomem metali
niezelaznych

Ztom stanowig przedmioty metalowe przeznaczone do
wykorzystania w procesie recyklingu przez ich ponowne
przetopienie. Do ztomu naleza metalowe odpady
produkcyjne, wyroby metalowe nienadajace sie do
naprawy, elementy konstrukcji pochodzace z rozbidrki,
odpady komunalne z metalu, wyeksploatowane

&= | [l



rﬂ Dom Maklerski

samochody, maszyny, urzadzenia i ich czesci, konstrukcje
stalowe uszkodzone mechanicznie Iub skorodowane.
Generalnie ztom podzieli¢ mozna na ztom stalowy i ztom
metali niezelaznych, przy czym ztom metali niezelaznych
obejmuje przede wszystkim: aluminium (w tym puszki
aluminiowe), cynk, miedz, otdw oraz stopy metali:
mosiadz, braz, znal, kajner. Szacujemy, ze obecnie okoto
70-80% przychodéw Grupy Elemental to przede wszystkim
obrot ztomem metali niezelaznych oraz jego recykling.

Dzieki takim witasciwosciom jak twardosé, wytrzymatosc
mechaniczna, wysoka temperatura topnienia, kowalnos¢,
dobre przewodzenie ciepta i pradu elektrycznego, barwa,
potysk, mozliwos¢ stapiania, metale oraz ich stopy znalazty
powszechne zastosowanie w rdéznych dziedzinach zycia
gospodarczego. Dla przykfadu, aluminium i jego stopy
wykorzystuje sie gtdwnie w przemysle lotniczym,
chemicznym i spozywczym. Produkuje sie z nich réwniez
blachy, ktére majg zastosowanie w instalacjach
wentylacyjnych i cieplnych. Podobnie miedz - oprécz
elektrotechniki - ma zastosowanie w ciepfownictwie
(wymienniki ciepta, kryzy dlawigce). Miedz ma duze
zastosowanie jako skfadnik do produkcji stopow:
mosigdzow, brazéw, ktore z kolei szeroko wykorzystuje sie
w budownictwie i przemysle metalowym. Cynku uzywa sie
do pokrywania blach stalowych i rur stalowych w celu
zabezpieczenia przed korozja. Nikiel jest dodatkiem do
produkcji stali stopowych oraz jako warstwa zewnetrzna
stuzy do zabezpieczenia réznych wyrobéw z innych metali
przed korozjg. Czyni on rdéwniez wyréb bardzo
estetycznym.

Wykorzystanie materiatléw pochodzacych z

recyklingu do produkcji metali
Uzycie z recyklingu

Aluminium > 33%
Otéw > 35%
Miedz > 40%
Cynk > 30%

Zrodto: Bureau of International Recycling

W zwigzku z faktem, iz naturalne zrdodta metali
niezelaznych sa deficytowe, odpady metali na catym
Swiecie postrzegane sg jako surowiec strategiczny.
Produkcja nowych wyrobdw, w tym takze niektdérych
metali, bazuje w duzym stopniu na wykorzystaniu
odpaddw.

Gospodarowanie odpadami metali jest w konsekwencji
bardzo efektywne ekonomicznie. Jednoczes$nie powtdrne
wykorzystanie metali ma istotny wymiar ekologiczny.
Recykling przynosi wiele cennych korzysci dla srodowiska:
pozwala zaoszczedzi¢c energie, zmniejszy¢ zuzycie
surowcow oraz zanieczyszczenie $rodowiska. W ten sposdb
nie tylko chroni sie naturalne ztoza, ale takze przyczynia
sie do redukcji odpadow zanieczyszczajacych sktadowisko.
Przyktadowo, produkcja aluminium ze ztomu w poréwnaniu
z produkcjg aluminium z boksytu przynosi istotne korzysci
poprzez obnizenie o 95% emisji substancji chemicznych
(np. fluorku aluminium) podczas proceséw elektrolizy,
oszczedno$¢ o okoto 95% energii elektrycznej (w
przypadku miedzi 85%, cynku 60%, ofowiu 65%),
oszczednos$¢ ztdz boksytu (1 t ztomu to oszczednos$¢ 4 t
rudy), oszczedno$¢ ropy naftowej (przy produkcji 1 t
aluminium z recyklingu oszczedza sie 700 kg ropy
naftowej).

Wediug danych Unii Europejskiej produkcja metali z
surowcow wtérnych ogranicza ponadto emisje CO, o okoto

200 mIn t rocznie. Stad tez aktualnie nasila sie dgzenie do
jak najbardziej efektywnego odzysku metali ze strumienia
odpaddw. W efekcie miliony ton ztomu metali przetwarzane
sq co roku na $wiecie i ponownie stosowane przez huty,
rafinerie i wielu innych producentéw.

Pozycja rynkowa Grupy Elemental na polskim rynku
obrotu metali niezelaznych

Obecny udziat Grupy Elemental na polskim rynku obrotu
ztomem metali niezelaznych wynosi 15%. Do gtéwnych
konkurentéw Grupy na tym rynku nalezg Drop (obrot
odpadami opakowaniowymi i odpadami metali
niezelaznych), Kolor Metal (handel materiatami
niebezpiecznymi oraz skup metali dla duzych odbiorcéw),
Hemarpol (obrét metalami niezelaznymi i stalami
stopowymi).

Ryzyka

Sytuacja makroekonomiczna na terenie kraju

Iloé¢ odpaddw pozyskiwanych z rynku w duzej mierze
zalezy od koniunktury w konsumpcji i produkcji
przemystowej. Ograniczenie wydatkéw przez konsumentow
i spadki koniunktury w przemysle mogga sie przektadac na
spadek podazy ztomu i odpaddéw poprodukcyjnych, co
bezposrednio wptywa na spadki sprzedazy Grupy Elemetal.
Spadek koniunktury w gospodarce Polski prowadzi¢ moze
rowniez do nizszego popytu gtdwnych odbiorcow Grupy
Elemental (huty, recyklerzy odpadéw, producenci i
importerzy urzadzen elektrycznych i elektronicznych) i
spadku poziomu przychodéw Grupy.

Gwattowne ruchy cen metali

Gwattowne ruchy na rynku cen metali kolorowych, metali
szlachetnych i stali moga powodowaé, ze dostawcy ztomu
moga na jakis czas wstrzymywac sie ze sprzedazg ztomu
do Grupy Elemental w oczekiwaniu na lepsza cene na
Swiatowych gietdach (spekulacja). Wéwczas Grupa moze
by¢ narazona na spadki poziomu sprzedazy, szczegélnie
gdyby ruch na cenach metali byt bardzo wyrazny.

Gwattowne spadki i wzrosty cen metali prowadzi¢ mogg
rowniez do dynamicznych zmian marzy osigganych na
sprzedazy przetworzonych metali (koszt surowca stanowi
okoto 90% kosztu wytworzenia). Przy dynamicznej zmianie
ceny metali na rynku Spodtka moze mieé¢ problemy z
uzyskaniem korzystnej dla siebie ceny nabycia odpadu, co
prowadzi¢ moze do uszczuplenia marzy.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

Grupa Elemental dziata w oparciu o przepisy prawa
polskiego zwigzane z utylizacjg i recyklingiem odpadéw
(przepisy Srodowiskowe) oraz przepisy prawa
podatkowego. Nagta zmiana przepisbw prawa moze w
$rednim terminie prowadzi¢ do spadku poziomu sprzedazy
(w 2011 roku gdy wprowadzono reverse tax dla metali
kolorowych obrét tym towarem na rynku spadt w obawie
przed ujawnieniem obrotéw szarej strefy), badz spadku
marzowosci sprzedazy (plany liberalizacji ustawy o
recyklingu akumulatoréw spowodowaty w 2012 i 2013 roku
gwattowny spadek optacalnosci funkcjonowania recykleréw
akumulatoréw i doprowadzity do zwiekszenia dziatalnosci
szarej strefy).

Ryzyko zwigzane z postepowaniami podatkowymi i
postepowaniami kontrolnymi organéw skarbowych i
organow kontroli skarbowej

Wszelkie zmiany w interpretacji przepiséw prawa
podatkowego moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc
Grupy Kapitatowej Elemental w przysztosci. W przypadku
prawa podatkowego interpretacja przepisow przez Urzad
Skarbowy zZNnaczaco zmarginalizowata dziatalnos¢
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dotychczas funkcjonujacych spétek na rynku (np. Drop).
Wiekszos$¢ dziatajacych i wykazujacych pozytywny wynik
finansowy podmiotdow z branzy musi sie spodziewad
wielokrotnych kontroli organéw kontroli podatkowej
(kontrole po «czesto 100-200 dni w roku). Brak
odpowiedniej dokumentacji potwierdzajacej odbior i
wysytke obracanego towaru moze wzbudzaé watpliwosci
Urzedu Skarbowego (podejrzenie wytudzenia VAT w
przesztosci).

W przypadku Syntom - spotki zaleznej Elemental - obecnie
toczg sie trzy postepowania podatkowe w sprawie
prawidtowosci rozliczenia podatku od towardw i ustug
(prowadzone przez Naczelnika II Mazowieckiego Urzedu
Skarbowego). Réwniez czterej dostawcy Syntom znalezli
sie na liscie kwestionowanych dostawcéw Drop w
protokotach  kontroli Urzedu Kontroli Skarbowej w
Bydgoszczy z 12 czerwca 2013 roku.

Wzrost konkurencji

Obecnie na rynku nie sg obserwowane dziatania
zmierzajace do gwattownego wzrostu konkurencji w
zakresie recyklingu metali kolorowych oraz
gospodarowania zuzytym sprzetem elektrycznym i
elektronicznym. Mimo obecnie posiadanej silnej pozycji, w
przysztoéci Grupa moze by¢ uzalezniona od dziatan
podejmowanych przez podmioty konkurencyjne. Ponadto,
ewentualne zmiany prawa podatkowego dotyczace obrotu
metalami niezelaznymi, dostosowujace przepisy do tych
obowigzujacych w Unii Europejskiej mogg spowodowad
zwiekszenie zainteresowania polskim rynkiem ze strony
podmiotéow zagranicznych. Wzrost poziomu konkurencji na
rynkach dziatalnosci Grupy Elemental moze negatywnie
wptyng¢ na poziom jej przychoddéw oraz realizowanych
marz, a w efekcie negatywnie wptywac¢ na wysokos¢ jej
wynikow finansowych.

Uzaleznienie sie od znaczacego odbiorcy

Obecnie Grupa Elemental nie jest uzalezniona od zadnego
odbiorcy. Istnieje ryzyko, iz w kolejnych latach Grupa
Elemental uzalezni sie od wspdtpracy handlowej z jednym
lub kilkoma najwiekszymi odbiorcami.

Dzialalno$¢ szarej strefy

Spotki tworzace Grupe Elemental prowadza dziatalnos$é w
branzy, w ktorej istotna cze$¢ podmiotdw nie posiada
stosownych zgdd oraz zezwolen, tworzac ,szarg strefe”.
Takie podmioty dziatajace z naruszeniem prawa ponoszg
znacznie nizsze koszty dziatalnosci, stanowigc tym samym
nieuczciwg konkurencje dla podmiotow dziatajacych w
sposob zgodny z obowigzujacym prawem, posiadajacych
stosowne zezwolenia i spetniajacych wymogi okreslone
prawem. Konieczno$¢ faktycznego konkurowania na rynku
z podmiotami, ktérych baza kosztowa jest na znacznie
nizszym poziomie, powoduje obnizenie marzy podmiotow
dziatajacych w sposéb legalny, wymuszajac jednoczesnie
maksymalng efektywnos$¢ kosztowg. Zwiekszanie sie
obszaru szarej strefy moze wptyna¢ negatywnie na wyniki
finansowe Grupy Elemental.

Precedens wyludzania VAT przez szara strefe
Dotychczasowa formuta VAT dla obrotu metalami
kolorowymi zostata zniesiona w kwietniu 2011 roku i
zdaniem branzy miato to spowodowaé, ze szara strefa
zostanie ograniczona.

Wczesniejsze prawo zakladato, Ze pierwsze ogniwo
fancucha dostaw (podmiot dostarczajacy ztom do skupu)
dostarcza towar i ptaci od jego wartosci podatek VAT.
Niestety organom Urzedu Skarbowego trudno byto
zidentyfikowa¢ duzg ilos¢ pojedynczych podmiotdw
dostarczajacych ztom (w wiekszosci osoby fizyczne) i
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wyegzekwowa¢ od nich ptacenie podatku od wartosci
dodanej.

Nowa formufa naliczania podatku VAT (reverse tax)
zaktada, ze pierwsze ogniwo dostawy otrzymuje za towar
cene netto (a nie jak dotychczas brutto). Wdéwczas izba
podatkowa nie musi go poszukiwa¢ w celu uiszczenia
naleznego podatku. Podatek VAT zaptaci dopiero kolejne
ogniwo, ale jedynie od wartosci dodanej (réznicy pomiedzy
ceng nabycia i ceng sprzedazy). W momencie
wprowadzenia nowego rozwigzania liczono, ze taka formuta
spowoduje, ze zniknie proceder wielokrotnego wytudzania
podatku VAT. We wczesniejszej formule podatkowej
sytuacja wygladata nastepujgco: podmiot A (dostawca
towaru) sprzedaje towar podmiotowi B (hurtowni), a
podmiot B podmiotowi C (posrednikowi). Podmiot A nie
odprowadzat VAT. Podmiot B sprzedawat ,papierowo”
towar za granice i wytudzat nalezne 23% wartosci podatku
(eksport po cenie netto), a realnie towar sprzedawat po
nizszej cenie innemu krajowemu podmiotowi (dyskonto w
relacji do ceny rynkowej, jako ze i tak posrednik zyskat
23% wytudzajac VAT). W nowej formule opodatkowania
myslano, ze gdy nie bedzie mozna odlicza¢ VAT od catej
wartosci metalu tylko od wartosci dodanej towaru to
proceder zniknie, bo warto$¢ potencjalnego wytudzenia
bedzie marginalna. Uczestnicy szarej strefy doszli jednak
do wniosku, ze wytudzenie podatku VAT jest mozliwe w
przypadku ustugi (23%). Nowy sposob dziatania szarej
strefy wygladat nastepujaco: Podmiot A sprzedaje
podmiotowi B tone metalu za 1 PLN, a ustuga (transport,
przerobu, zgniecenie, pakowanie) Wynosi
10 tys. PLN. Podobnie jak wczesniej, podmiot B
,papierowo” sprzedaje towar za granice, a od ustugi
wytudza 23% naleznego VAT. Zmienit sie natomiast ukfad
sit w szarej strefie, gdyz wczesniej wytudzaniem podatku
VAT zajmowat sie dostawca towaru (czesto osoba
fizyczna), a obecnie trudnig sie tym zorganizowane grupy
przestepcze zatrudniajace wielkie kancelarie prawne. Szara
strefa ze wzgledu na proceder wytudzania podatku VAT
jest w stanie zaoferowal towar za nizszq wartos¢, co
powoduje, ze jest bardziej konkurencyjna niz spotki typu
Elemental Holding.

Dodatkowo warto zwrdo¢ uwage, ze handel ztomem moze
by¢ bardzo trafnym sposobem na zalegalizowanie
,brudnych pieniedzy” (streczycielstwo, prostytucja, handel
narkotykami, porwania). Przyktadowo: osoba czerpigca
korzyéci z nielegalnej dziatalnosci musi zalegalizowac
srodki, by wprowadzi¢ je w obieg. Kupuje kilkanascie ton
metalu od handlarzy ztomem pfacac ,brudnymi
pieniedzmi”. Dostaje towar, ktéry sprzedaje za granice do
fikcyjnego podmiotu, wytudza VAT (od ustugi), a fikcyjny
podmiot sprzedaje towar do duzej huty na terenie kraju.
Huta w zamian za towar wystawia fakture VAT i pfaci
legalnie zdobytymi $rodkami na konto. Pieniqdze
pochodzace z nielegalnej dziatalnosci zostajq
zalegalizowane.

Réwniez z punktu widzenia Izby Skarbowej $ciganie szarej
strefy, ktéra przeprowadza wiele transakcji sprzedazy
miedzy réznymi podmiotami by ukry¢ proceder jest mato
efektywne. W momencie zidentyfikowania podmiotu
dziatajacego nielegalnie istnieje ryzyko, ze S$rodki z
dziatalnosci zostang  jeszcze w  czasie kontroli
wyprowadzone poza Spoétke, a postepowanie egzekucyjne
skonczy sie fiaskiem. Z punktu widzenia Izby Skarbowej
fatwiej i bardziej efektywnie jest przeprowadzi¢ kontrole
wsrdd legalnie dziatajacych podmiotdw, ktére nie zakoncza
szybko dziatalnosci, a ktore dysponujg S$rodkami
finansowymi mozliwymi do wyegzekwowania.
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Innym sposobem na wyludzenie podatku VAT jest
wprowadzenie na rynek krajowy metalu z importu.
Wdwczas podmiot importujacy towar posiada koszt zakupu
pomniejszony o wartos¢ podatku VAT (eksport po cenie
netto), a sprzedajac towar na rynku krajowym dostaje
cene brutto (powiekszong o 23% VAT). Kupujacy towar
sprzedaje go kolejnym posrednikom, a na koncu powstaje
produkt finalny. Urzad podatkowy sprawdzajac, czy
podatek zostat prawidtowo rozliczony, kontroluje od strony
produktu finalnego do wprowadzajacego towar na rynek. W
momencie kontroli podmiotu wprowadzajgacego okazuje
sie, ze ten nie rozliczyt sie z Urzedem Skarbowym (nie
uiscit nalezytego podatku VAT). Kontrola jednak nastepuje
na diugi czas po tym, jak produkt zostat wprowadzony na
rynek, dlatego nielegalnie dziatajacy podmiot moze przez
dtugi czas funkcjonowac wsrdd legalnych firm.

Gtowny problem spoétek bedacych w konflikcie z Urzedem
Skarbowym wynika z niecheci kontrahentéw podejrzanego
podmiotu do wspotpracy. Kontrola podejrzanego podmiotu
spotyka sie réwniez z kontrolg kontrahentéw, ktérzy w celu
unikniecia ktopotow z Urzedem Skarbowym zrywajg relacje
z kontrolowanym podmiotem. W rezultacie kontrolowany
podmiot traci =zaufanie swoich kontrahentow i aby
przyciggna¢ ich do siebie musi zaproponowac¢ dodatkowe
wynagrodzenie (wyzsza cena zakupowa). W efekcie
kontrolowany podmiot odnotowuje spadek marzy.

W przypadku, gdyby w przysztosci Urzad Skarbowy miat
watpliwosci odnosnie prowadzonej przez Elemental Holding
dziatalnosci, istnieje ryzyko, ze cze$¢ z kontrahentow
mogtaby zaprzesta¢ dostaw lub Elemental modgtby byc
zmuszony do podwyzszenia cennikdw, co skutkowatoby
uszczupleniem generowanej marzy.
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Wycena

Wartos$¢ spotki Elemental szacujemy na podstawie wyceny
DCF i wyceny porownawczej. Wycena modelem
zdyskontowanych przeptywow pienieznych jest na poziomie
4,50 PLN/akcja, natomiast wycena poréwnawcza na
poziomie 3,10 PLN/akcja.

Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej wskazniki wynikéw finansowych
Elemental Holding poréwnujemy do grupy spotek
dziatajacych w branzy recyklingu (podmioty najblizsze
profilowi Elemental Holding) oraz przetwérstwa metali
niezelaznych (czesto klienci Elemental Holding
- generujgcy marze przerobowe, ktore sg zalezne od
koniunktury w branzy przemystowej - spétki te mogaq

charakteryzowac sie zblizong cyklicznoscig co
przedsiebiorstwa  zajmujace sie recyklingiem). W
przypadku spotek zajmujacych recyklingiem

wyselekcjonowaliSmy nastepujgce przedsiebiorstwa: Asahi
Holdings, Commercial Metals, Newalta, Rock Tenn,
Shenzhen Green, Sims Metal, Schnitzer Steel Inds oraz
Yechiu Metal Recycling. W przypadku spotek
przemystowych wyselekcjonowaliSmy nastepujace spotki:
Alumetal, Grupa Kety, Impexmetal.

Alumetal to krajowy producent stopow aluminiowych dla
motoryzacji. Alumetal jest jednym z klientow Elemental, w
zakresie zakupu surowca. Asahi Holdings to japonska
spotka zatozona przez Asahi Pretec Corp. Zajmuje sie
zbieraniem oraz recyklingiem metali szlachetnych i
rzadkich z elektroniki, zbiorki bizuterii i materiatow
uzywanych w stomatologii. Commercial Metals jest obecny
w wielu krajach europejskich, a takze w Polsce. Zajmuje
sie przerabianiem, zbiérka i recyklingiem stali i produktéw
pokrewnych. Pozostatg dziatalnoscig jest handel metalami,
stalg, ruda, koncentratami, stopami oraz chemikaliami. W
Polsce CMC jest obecne gtdwnie poprzez dziatalnosé huty w
Zawierciu. Newalta prowadzi dziatalno$¢ recyklingowq i

mDomMaklerski.pl

(PLN) waga na akcje
Wycena poréwnawcza 50% 3,1
Wycena DCF 50% 4,5
cena wynikowa 3,8

cena docelowa za 9 m-cy 4,0

odzyskuje sprzedawalne materiaty z odpaddw

przemystowych. Rock Tenn prowadzi dziatalnos¢ zwigzang
z produkcjg opakowan, kartonéw i tektury, takze w wyniku
recyklingu. Spoétka prowadzi dziatalno$¢ w takich krajach
jak USA, Kanada czy Meksyk. Shenzhen Green odzyskuje i
poddaje recyklingowi odpady zawierajgce kobalt i nikiel.
Produktem koncowym jest proszek, ktéry moze by¢
ponownie uzyty. Sims Metal jest jednga z najwiekszych
Swiatowych  spotek  zajmujacych  sie  zbieraniem,
sortowaniem i przetwarzaniem metali. Spotka zajmuje sie
recyklingiem metali zelaznych i niezelaznych oraz
plastikow. Spotka zajmuje sie réwniez handlem na skale
Swiatowg metalami i elementami stalowymi. Schnitzer
Steel Inds to recykler ztomu stalowego dziatajacy w
zachodniej czesci USA. Prowadzi skup ztomu i jego
przetwarzanie. Yechiu Metal Recycling zajmuje sie
sortowaniem i przetapianiem stopéw  aluminium.
Produktem koncowym sg wlewki o rdéznych stopach
aluminium. Grupa Kety jest krajowym producentem
aluminiowej stolarki budowlanej i profili aluminiowych dla
przemystu. Spoétka zalezna AluMetal zajmuje sie
przetapianiem ztomu aluminiowego na wlewki i gaski
uzywane w produkcji profili. Impexmetal to krajowy
producent blach aluminiowych, blachy cynkowej i stopéw
miedzi. Spotka zajmuje sie réwniez recyklingiem
akumulatoréw  otowiowych. Duza cze$¢ materiatow
wsadowych, w tym w szczegdlnosci stopdéw aluminium i
miedzi, pochodzi z odzysku i jest przetapiana na produkty
koncowe.

Analiza poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
2013 2014P 2015P 2016P 2013 2014P 2015P 2016P

ALUMETAL SA - 12,1 10,6 3,2 - 9,2 8,0 7,7
ASAHI HOLDINGS INC 13,5 10,2 9,8 9,5 - - - -
COMMERCIAL METALS CO 21,4 16,9 11,1 9,4 6,9 7,0 5,6 5,0
GRUPA KETY SA 16,7 16,1 14,9 19,2 10,3 9,2 8,4 7,4
IMPEXMETAL SA 7,2 8,4 8,4 8,4 6,9 7,0 6,2 5,4
NEWALTA CORP 18,3 15,9 15,3 10,9 7,9 7,1 7,5 6,1
ROCK TENN COMPANY -CL A 16,3 16,9 14,7 13,4 7,7 7,5 6,9 6,4
SCHNITZER STEEL INDS INC-A 85,4 50,2 25,4 16,0 8,6 8,4 6,8 5,7
SHENZHEN GREEN ECO-MANU-A 60,9 49,3 36,0 26,0 26,9 - - -
SIMS METAL MANAGEMENT LTD 63,3 26,4 18,6 13,3 11,5 8,6 7,4 5,8
YECHIU METAL RECYCLING CHI-A - - - - - - - -
Maksimum 85,4 50,2 36,0 26,0 26,9 9,2 8,4 7,7
Minimum 7,2 8,4 8,4 3,2 6,9 7,0 5,6 5,0
Mediana 18,3 16,5 14,8 12,1 8,3 8,0 7,1 6,0
Elemental 20,8 17,1 13,4 12,4 19,5 13,6 8,8 7,3
Premia (dyskonto) 13,4% 3,8% -9,3% 2,7% 136,3% 71,1% 23,6% 23,1%
Implikowana wycena

Mediana 16,5 14,8 12,1 8,0 7,1 6,0
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wartos¢ firmy (PLN/akcja) 3,1
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Wycena DCF
Naszg wycene konstruujemy na nastepujacych w Polsce bedzie ptacita efektywng stope podatku CIT na
zatozeniach: poziomie 19%. Efektywna stopa podatkowa w Turcji
= Stopa wolna od ryzyka 4,25% (rentownos$¢ 10-letnich wynosi¢ bedzie 8% (w wyniku optymalizacji przez
obligacji Skarbu Panstwa). dziatalno$¢ przez Dubaj), Litwie 18%, a na Stowacji
= Wzrost FCF po roku 2024 = 3%. 19%.
= Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0. = W naszej wycenie uwzgledniamy wszystkie poza
= Przyszie przeptywy operacyjne dyskontowane sg na jednym projekty inwestycyjne (zaréwno rozpoczete, jak
poczatek stycznia 2015 roku. i planowane na lata 2013-2015). Nieuwzglednionym
= Przy wycenie zaktadamy dtug netto na prognozowanym projektem  jest budowa linii do recyklingu
poziomie z konca roku 2014. akumulatoréow samochodowych. Powodem
= W pozostatych przychodach operacyjnych zaktadamy, nieuwzglednienia w wycenie jest notowany w ostatnim
7e Spoétka nadal bedzie otrzymywata dotacje od roku istotny spadek marzy recyklerow akumulatoréw
Panstwowego Funduszu Rehabilitacji Oséb ofowiowych, co zwigzane jest z dziatalnoscia szarej
Niepetnosprawnych w ramach dofinansowania miejsc strefy i przewagq popytu na ztom akumulatorowy nad
pracy 0sO6b niepetnosprawnych zatrudnionych w podaza na rynku krajowym.
strukturach Elemental Holding. Osoby niepetnosprawne = W wycenie uwzgledniamy przejecie 51% EMP
sq zatrudnione na stanowiskach zwigzanych z Recycling, 51% Evciler oraz 67% Metal Recycling sro.
sortowaniem materialtdbw wsadowych w procesie Zaktadamy, ze w 2019 roku Elemental wykupi
recyklingu. pozostate 49% EMP Recycling, a w 2020 roku pozostate
= Zaktadamy, ze do konca pazdziernika 2015 roku Spotka 49% Evciler. W wycenie uwzgledniamy wartosc
korzysta¢ bedzie z preferencyjnych schematow kapitatow mniejszosciowych Metal Holding sro (33%).
optymalizacji  podatkowej. Wiekszos¢ podmiotow W umowie sprzedazy spotki brak byto zapiséw o opcji
zaleznych Grupy Elemental to spétki komandytowo- wyjscia dla dotychczasowych wiascicieli.

akcyjne. Zaktadamy, ze od 2016 roku Grupa Elemental

Dodatkowe zatlozenia

Zatozenia odnosnie ksztattowania sie rynku ZSEE oraz wolumendéw sprzedazy Elemental Holding (tys. ton

Wielkos$¢ rynku ZSEE w Polsce (tys. ton) 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Wprowadzony sprzet 486,2 495,9 505,8 515,9 523,7 531,5 539,5 547,6 555,8
Sprzet zebrany 171,7 182,3 186,3 206,8 219,2 241,1 272,5 313,3 361,3
Sprzet zebrany w kg/mieszkanca 4,25 4,50 4,60 5,11 5,41 5,95 6,73 7,74 8,92
Stosunek zebranego sprzetu do wprowadzonego 35,32% 36,75% 36,83% 40,08% 41,86% 45,36% 50,50% 57,22% 65,00%
Zbidérka Elemental w kraju 24,5 47,8 50,3 55,6 58,7 64,4 72,5 83,0 95,4
Udziat Elemental w polskim rynku ZSEE 14,3% 26,2% 27,0% 26,9% 26,8% 26,7% 26,6% 26,5% 26,4%
Wielkos$¢ rynku ZSEE w Turcji (tys. ton) 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Sprzet zebrany 37,5 75,0 150,0 300,0 318,8 337,5 352,5 367,5
Sprzet zebrany w kg/mieszkanca 0,5 1,0 2,0 4,0 4,3 4,5 4,7 4,9
Zbiérka Elemental 9,0 15,6 30,4 32,0 33,8 35,3 36,8
Udziat Elemental w tureckim rynku ZSEE 12,0% 10,4% 10,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Wolumeny sprzedazy 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Metale 87,6 88,8 121,0 123,4 125,9 128,4 131,0 133,6 136,3
Elektronika, w tym: 24,5 47,8 59,3 71,2 89,1 96,4 106,2 118,3 132,1

Polska 24,5 47,8 50,3 55,6 58,7 64,4 72,5 83,0 95,4

Pozostate rynki 0,0 9,0 15,6 30,4 32,0 33,8 35,3 36,8
Pozostate 8,0 4,1 5,8 5,9 6,0 6,1 6,3 6,4 6,5
Suma 120,1 140,6 186,1 200,5 221,0 230,9 243,4 258,3 274,9

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia odnos$nie obtozenia nowych inwestycji Elemental Holding

2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Linia do utylizacji ekranéw LCD/TFT

Obtozenie (tys. ton na rok) 0,3 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72
Linia do recyklingu zuzytych zrédet Swiatta

Obtozenie (tys. ton na rok) 0,1 0,3 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Linia do recyklingu baterii matogabarytowych

Obtozenie (tys. ton na rok) 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Linia do recyklingu katalizatoréw samochodowych

Obtozenie (tys. ton na rok) 0,1 0,4 0,6 0,9 1 1,1 1,2 1,2
Linia do recyklingu aluminium

Obtozenie (tys. ton na rok) 10 20 25 30 30 30 30
Nowa linia do recyklingu uktadéw drukowanych

Obtozenie (tys. ton na rok) 5 12 15 15 15 15 15 15 15

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Zatozenia odnosnie wielkos$ci zatrudnienia w Grupie Elemental Holding

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Zatrudnienie 390 602 699 726 764 781 802 826 853
Wynagrodzenia 15 743 25273 30 534 32987 36 060 38 341 40 959 43 892 47 119
Wynagrodzenia / zatrudnienie na rok 3,4 3,5 3,6 3,8 3,9 4,1 4,3 4,4 4,6

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia odnosnie srednich cen metali

Ceny metali 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Miedz (PLN/t) 23 222 21 509 25 489 23430 23430 23430 23430 23430 23430
Miedz (USD/t) 7 351 6 854 7 100 7 100 7 100 7 100 7 100 7 100 7 100
Aluminium (PLN/t) 5961 5946 6 310 5897 5897 5897 5897 5897 5897
Aluminium (USD/t) 1887 1894 1758 1787 1787 1787 1787 1787 1787
Mosigdz (PLN/t) 16 347 15619 18 069 16 597 16 597 16 597 16 597 16 597 16 597
Mosiadz (USD/t) 5175 4977 5033 5029 5029 5029 5029 5029 5029
Chromonikiel (PLN/t) 40 129 43 311 48 782 46 211 48 037 48 297 48 561 48 829 49 010
Chromonikiel (USD/t) 12 702 13 801 13 588 14 003 14 557 14 635 14 715 14 797 14 852
Stal i Zeliwo (PLN/t) 2013 1936 2651 2673 2987 3032 3077 3124 3155
Stal i Zeliwo (USD/t) 637 617 738 810 905 919 933 947 956
Otéw (PLN/t) 6811 6 664 6103 5726 5726 5726 5726 5726 5726
Otéw (USD/t) 2 156 2124 1700 1735 1735 1735 1735 1735 1735
Braz (PLN/t) 30 312 28 644 35852 34 218 35900 36 140 36 384 36 631 36 798
Braz (USD/t) 9 595 9127 9 987 10 369 10 879 10 952 11 025 11 100 11 151
Cynk (PLN/t) 6 036 6 785 6 940 6 347 6 347 6 347 6 347 6 347 6 347
Cynk (USD/t) 1910 2162 1933 1923 1923 1923 1923 1923 1923
Cyna (PLN/t) 70 486 69 075 94 575 95349 106566 108 164 109787 111434 112548
Cyna (USD/t) 22 312 22 010 26 344 28 893 32 293 32777 33 269 33768 34 105
Chrom (PLN/t) 28 774 28 110 38 487 38 801 43 366 44 017 44 677 45 347 45 801
Chrom (USD/t) 9 108 8 957 10 721 11 758 13 141 13 338 13 538 13 742 13 879
Nikiel (PLN/t) 47 699 53 446 55 645 51150 51150 51150 51150 51 150 51 150
Nikiel (USD/t) 15 099 17 030 15 500 15 500 15 500 15 500 15 500 15 500 15 500
PLN/USD 3,16 3,14 3,59 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Model DCF

(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P +
Przychody ze sprzedazy 774,3 13109 1313,0 1450,1 1502,7 1562,7 16295 16978 1731,5 17659 18008 18329
zmiana -9,9% 69,3% 0,2% 10,4% 3,6% 4,0% 4,3% 4,2% 2,0% 2,0% 2,0% 1,8%
EBITDA 40,4 63,9 72,7 82,9 87,1 89,9 93,2 96,6 94,9 96,8 98,8 100,5
marza EBITDA 5,2% 4,9% 5,5% 5,7% 5,8% 5,8% 5,7% 5,7% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Amortyzacja 5,5 9,1 9,2 9,3 9,4 9,6 9,9 10,5 10,6 10,8 11,5 11,5
EBIT 35,0 54,9 63,5 73,7 77,7 80,2 83,3 86,1 84,3 86,0 87,2 89,0
marza EBIT 4,5% 4,2% 4,8% 5,1% 5,2% 5,1% 5,1% 5,1% 4,9% 4,9% 4,8% 4,9%
Opodatkowane EBIT 1,5 4,3 9,9 11,7 12,5 13,0 13,3 13,7 13,5 13,8 14,1 14,5
NOPLAT 33,4 50,5 53,6 62,0 65,2 67,3 69,9 72,4 70,8 72,2 73,1 74,5
CAPEX -48,5 -38,0 -10,0 -10,1 -10,2 -35,7 -88,2 -10,6 -10,8 -11,0 -11,2 -11,5
Kapitat obrotowy -20,6 -25,2 -0,2 -14,5 -5,6 -6,4 -7,1 -7,2 -3,6 -3,6 -3,7 -3,4
FCF -30,3 -3,7 52,6 46,6 58,8 34,8 -15,4 65,0 67,1 68,4 69,7 71,1
WACC 8,4% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspotczynnik dyskonta 1,00 0,92 0,85 0,78 0,72 0,67 0,61 0,56 0,52 0,48 0,44 0,41
PV FCF -30,3 -3,4 44,7 36,5 42,5 23,2 -9,5 36,7 34,9 32,8 30,8 29,0
WACC 8,4% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt dtugu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Efektywna stopa podatkowa  4,5%  8,4% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3%
Dtug netto / EV 4,5% 4,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0%

Wartosc¢ rezydualna (TV) 1093,5 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 483,6 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 269,3 WACC +1,0 p.p. 3,5 3,7 4,0 4,4 5,8
Wartos¢ firmy (EV) 752,9 WACC +0,5 p.p. 3,8 4,0 4,4 4,9 6,6
Dlug netto 24,6 WACC 4,1 s M s+ 7.6
Kapitaty mniejszosci 6,3 WACC -0,5 p.p. 4,4 4,8 5,3 6,0 9,0
Wartos$¢ firmy 722,0 WACC -1,0 p.p. 4,8 5,2 5,9 6,8 10,9
Liczba akcji (min) 159,3

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 4,5

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,3%

Cena docelowa 4,8

EV/EBITDA ('15) dla ceny docelowej 12,4

P/E ('15) dla ceny docelowej 19,7

Udziat TV w EV 64,2%
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

Przychody ze sprzedazy 507,3 895,0 859,6 774,3 13109 1313,0 1450,1 15027
zmiana 83,1% 76,4% -4,0% -9,9% 69,3% 0,2% 10,4% 3,6%
Metale bd. 802,3 726,2 662,0 1126,6 11054 1190,2 1223,2
Elektronika bd. 40,3 62,2 88,8 131,9 154,1 205,3 223,9
Pozostate bd. 52,4 71,2 23,5 52,4 53,5 54,5 55,6
Koszty wytworzenia 492,9 869,8 835,4 740,7 12579 1251,4 13786 14273
Amortyzacja 1,4 2,2 2,9 5,5 9,1 9,2 9,3 9,4
Zuzycie materiatéw i energii 5,4 8,5 13,0 11,7 19,8 19,8 21,9 22,7
Ustugi obce 6,5 11,3 14,2 16,6 22,0 23,7 26,1 27,3
Podatki i optaty 0,9 1,4 1,4 1,2 2,1 2,1 2,3 2,4
Wynagrodzenia + ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 9,9 13,6 15,7 25,3 30,5 33,0 36,1 38,3
Pozostate koszty rodzajowe 1,0 1,4 1,7 1,5 2,6 2,6 2,9 3,0
Warto$¢ sprzedanych towardéw i materiatéw 467,9 831,3 789,1 6789 1171,8 1161,0 1280,0 1324,2
Zysk brutto na sprzedazy 14,3 25,3 24,1 33,6 53,0 61,6 71,5 75,4
marza 2,8% 2,8% 2,8% 4,3% 4,0% 4,7% 4,9% 5,0%
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 1,4 2,0 1,6 1,4 1,8 2,0 2,2 2,3
EBIT 15,7 27,3 25,7 35,0 54,9 63,5 73,7 77,7
zmiana 111,8%  73,7%  -58%  35,9%  56,8%  15,9%  15,9% 5,4%
marza EBIT 3,1% 3,1% 3,0% 4,5% 4,2% 4,8% 5,1% 5,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,5 -4,0 -0,7 -1,9 -3,2 -2,7 -1,7 -1,0
Zysk brutto 13,2 23,3 25,0 33,1 51,6 60,9 71,9 76,7
Podatek dochodowy 2,4 3,3 0,7 1,5 4,3 9,9 11,7 12,5
Zysk netto 9,1 19,2 24,4 30,6 39,0 42,1 49,7 53,0
zmiana 110,8% 111,9%  27,5%  25,1%  27,7% 7,7%  18,1% 6,7%
marza 1,8% 2,1% 2,8% 3,9% 3,0% 3,2% 3,4% 3,5%
Amortyzacja 1,4 2,2 2,9 5,5 9,1 9,2 9,3 9,4
EBITDA 17,2 29,5 28,6 40,4 63,9 72,7 82,9 87,1
zmiana 105,8%  72,0%  -3,0%  41,2%  58,1%  13,7%  14,0% 5,0%
marza EBITDA 3,4% 3,3% 3,3% 5,2% 4,9% 5,5% 5,7% 5,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 89,5 103,2 154,8 159,3 159,3 159,3 159,3 159,3
EPS 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
CEPS 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4
ROAE 10,4% 16,4% 9,5% 9,9% 11,1% 11,0% 12,1% 12,2%
ROAA 57%  10,1% 6,7% 6,4% 7,0% 7,1% 7,7% 7,8%
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Bilans

(miIn PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 159,8 189,1 365,6 475,7 556,1 595,5 641,9 679,2
Majatek trwaty 80,7 83,6 160,3 223,4 252,5 253,4 254,4 255,3
Wartos¢ niematerialne i prawne 0,1 0,0 0,0 1,3 2,3 2,5 2,8 3,0
Rzeczowe aktywa trwate 17,9 19,8 52,1 102,3 130,4 131,1 131,8 132,4
Wartos¢ firmy 62,3 62,3 107,0 118,6 118,6 118,6 118,6 118,6
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje diugoterminowe 0,1 1,3 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Diugoterminowe RM 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Majatek obrotowy 79,0 105,6 205,2 252,3 303,6 342,0 387,6 423,9
Zapasy 38,7 40,0 61,4 56,6 76,2 76,3 84,3 87,3
Naleznosci krotkoterminowe 37,3 60,4 122,4 98,0 131,9 132,1 145,9 151,2
Inwestycje krétkoterminowe 0,5 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Srodki pieniezne 2,3 4,5 20,8 97,1 94,6 132,7 156,4 184,3
Krétkoterminowe RM 0,2 0,3 0,4 0,4 0,7 0,7 0,7 0,8
(mIn PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
PASYWA 159,8 189,1 365,6 475,7 556,1 595,5 641,9 679,2
Kapitat wlasny 87,1 117,3 257,6 307,3 350,9 381,2 409,9 433,0
Kapitat akcyjny 89,5 103,2 154,8 154,8 159,3 159,3 159,3 159,3
Kapitat zapasowy 4,8 19,9 102,3 127,5 127,5 127,5 127,5 127,5
Kapitat rezerwowy 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Zysk z lat ubiegtych 0,1 1,4 26,8 32,9 72,0 102,3 131,0 154,1
Udziaty mniejszosci 3,9 0,0 0,0 4,3 12,6 21,5 32,0 43,3
Zobowigzania dtugoterminowe 16,8 11,0 28,7 71,1 71,1 71,1 71,1 71,1
Dtug 16,8 11,0 28,7 71,1 71,1 71,1 71,1 71,1
Zobowigzania krétkoterminowe 50,9 59,3 67,3 82,0 103,8 103,9 109,5 111,6
Zobowigzania handlowe 14,5 14,2 23,3 31,5 53,3 53,4 58,9 61,1
Dtug 36,4 45,1 44,0 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5
Rezerwy na zobowigzania 0,5 0,7 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Pozostate 0,6 0,8 10,9 9,8 16,6 16,6 18,3 19,0
Dtug 53,1 56,1 72,8 121,7 121,7 121,7 121,7 121,7
Dtug netto 50,8 51,7 52,0 24,6 27,1 -11,0 -34,7 -62,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 58,4% 44,0% 20,2% 8,0% 7,7% -2,9% -8,5% -14,5%
(Diug netto / EBITDA) 3,0 1,7 1,8 0,6 0,4 -0,2 -0,4 -0,7
BVPS 1,0 1,1 1,7 1,9 2,2 2,4 2,6 2,7
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

Przeptywy operacyjne -4,3 0,4 11,7 16,4 38,8 62,5 56,6 68,9
Zysk netto 9,1 19,2 24,4 30,6 39,0 42,1 49,7 53,0
Amortyzacja 1,4 2,2 2,9 5,5 9,1 9,2 9,3 9,4
Kapitat obrotowy -21,6 -27,8 -6,9 -20,6 -25,2 -0,2 -14,5 -5,6
Pozostate 6,8 6,8 -8,7 0,9 15,9 11,5 12,1 12,1
Przeptywy inwestycyjne 1,1 -16,9 -32,0 -48,5 -38,0 -10,0 -10,1 -10,2
CAPEX 0,1 1,7 -14,6 -48,5 -38,0 -10,0 -10,1 -10,2
Inwestycje kapitatowe 1,0 -18,6 -12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 4,9 18,7 36,5 108,5 -3,2 -14,4 -22,8 -30,8
Dtug 8,2 3,5 6,6 48,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki od dtugu -4,3 -5,9 -1,8 -1,2 -6,1 -6,1 -6,1 -6,1
Dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,7 -21,0 -29,8
Buy-back (wykup akcjonariuszy) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 1,0 21,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 31,8 60,8 2,9 3,4 4,3 5,1
Zmiana stanu $rodkow pienieznych 1,7 2,2 16,3 76,3 -2,5 38,1 23,7 27,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,3 4,5 20,8 97,1 94,6 132,7 156,4 184,3
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,13 0,19
FCF -6,7 0,1 6,4 -30,3 -3,7 52,6 46,6 58,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,0% 0,2% -1,7% -6,3% -2,9% -0,8% -0,7% -0,7%

Wskazniki rynkowe
2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P  2018P

P/E 32,4 17,6 20,8 17,1 13,4 12,4 10,5 9,9
P/CE 28,0 15,8 18,6 14,5 10,9 10,2 8,9 8,4
P/BV 3,4 2,9 2,0 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2
P/(BV-goodwill) 11,9 6,2 3,4 2,8 2,2 2,0 1,8 1,7
P/S 0,6 0,4 0,6 0,7 0,4 0,4 0,4 0,3
FCF/EV -2,0% 0,0% 1,1% -5,5% -0,7% 10,3% 9,6% 12,8%
EV/EBITDA 20,3 13,2 19,5 13,6 8,8 7,3 6,3 5,8
EV/EBIT 22,1 14,3 21,7 15,8 10,3 8,4 7,1 6,5
EV/S 0,7 0,4 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,3
CFO/EBITDA -24,9% 1,3% 41,0% 40,4% 60,6% 85,9% 68,2% 79,1%
Dyield 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,24% 4,02% 5,70%
Cena (PLN) 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28
Liczba akcji na koniec okresu (min) 89,5 103,2 154,8 159,3 159,3 159,3 159,3 159,3
MC (min PLN) 293,6 338,4 507,8 522,6 522,6 522,6 522,6 522,6
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 3,9 0,0 0,0 4,3 12,6 21,5 32,0 43,3
EV (min PLN) 348,3 390,0 559,8 551,5 562,2 533,1 519,9 503,2
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - diug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢é
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci raportu. Zmiany nie dotyczyty elementéw
ocennych.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadg
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wydatl w ciagu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej Elemental.
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