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Grodzisk Mazowiecki, 24 kwietnia 2018

Szanowni Panstwo,

Rok 2017 byt kolejnym rokiem, w ktérym Elemental Holding SA skokowo powiekszyt skale
prowadzanego biznesu we wszystkich segmentach, w ktérych operujg spotki zalezne nalezace
do Grupy EH.

Przychody ze sprzedazy netto, ktére uksztattowaty sie na poziomie 1 394 949 tys. PLN, byty
wyzsze o0 38% w stosunku do 2017 roku. Warto tu dodaé, iz wzrost ten dokonat sie przy relatywnie
niewielkich podwyzkach cen metali przemystowych i szlachetnych (kilkanascie procent) — co oznacza,
ze gtéwnym motorem byty przetwarzane wolumeny odpaddéw metalowych.

Wzrost ten miat swoje zrédto przede wszystkim w silnym organicznym wzroscie spétek
majacych juz w Grupie swojg historie, a efekt ten zostat wsparty przez petng konsolidacje nowo
przejetych podmiotdw. Dzieki temu Grupa Elemental Holding umocnita sie na pozycji wiodgcego gracza
w recyklingu katalizatoréw samochodowych (SAC) i obwoddw drukowanych (PCB) w Europe Centralnej
oraz na Bliskim Wschodzie, jednoczesnie stajgc sie w tym zakresie dziatalnosci rynkowej jednym
z pieciu najwiekszych graczy w catej Europie.

Ekspansja ta nie pozostata niezauwazona przez konkurencje z dojrzatych rynkéw, jakimi
sg panstwa Europy Zachodniej. Firmy dominujgce na rynkach tzw. Starej Europy traktujg rozwdj
Elemental Holding jako powazne wyzwanie — zwtaszcza wejscie na rynki niemiecki, holenderski czy
skandynawski. Obserwowalismy wzmozong konkurencje cenowa, widoczng od poczatku drugiego
kwartatu 2017 r., co spowodowato obnizenie marzy zakupowej na jednym z dwdch podstawowych
strumieni odpaddéw, na ktérych koncentruje sie Grupa — czyli na zuzytych katalizatorach
samochodowych (SAC). Efektem powyzszego, pomijajac wyniki pierwszego kwartatu, byty wyniki
za kolejne trzy kwartaty roku 2017, ktére okazaty sie obcigzane, a co za tym stabsze od oczekiwan -
skonsolidowany zysk EBITDA osiggniety na przestrzeni catego roku wynidst 62,223 mIn PLN i byt nizszy
niz w analogicznym okresie 2016 roku o 17%.

Jakkolwiek powyzsza informacja nie jest pozytywna, to koniecznym jest podkreslenie faktu,
iz we wszystkich ,gorszych” kwartatach zadna ze spétek nalezgcych do Grupy nie odniosta straty.
Co wiecej, wszystkie spotki zwiekszyly odpowiednio pozyskiwany wolumen i, analizujgc z osobna,

kazda z nich byta rentowna na poziomie wyniku netto. Zarzad jest przekonany, iz przyjeta strategia
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ekspansji jest wtasciwa i deklaruje jej kontynuacje, popartg wiarg w efektywnos¢ naszego modelu
biznesowego.

Wywotana przez konkurencje ,,wojna na marze”, zdaniem zarzadu, jest w dtuzszym okresie nie
do utrzymania przez firmy z rynkédw bardziej dojrzatych — gdyz posiadajg one zdecydowanie wyzszg
baze kosztowa. Tym samym uniemozliwia to dtugoterminowe utrzymanie efektu widocznego w roku
2017. Ponadto uznajemy decyzje konkurencji o obnizeniu marzy zakupowej jako ruch jednoznacznie
ukierunkowany na obrone rodzimych rynkdw. Potwierdzeniem stusznosci tej oceny sytuacji jest
widoczna zmiana trendu w zakresie uzyskiwanych marzy. Uwazamy, iz na przestrzeni roku 2018 marze
wrdocg na poziom z lat uprzednich, a agregowane obecnie wolumeny, z chwilg, gdy marze wrdca
do poziomu sprzed kwietnia 2017 roku, powinny oddac¢ z nawigzkg ubytek na marzy poniesiony
w ostatnich kwartatach ubiegtego roku.

Majgc na uwadze powyisze, oraz celem swoistego odcigzenia bilansu, przy jednoczesnym
zachowaniu zdolnosci akwizycyjnych w samej koncowce zesztego roku, zdecydowali$my sie na wejscie
we wspotprace z Funduszem Ekspansji Zagranicznej FIZAN, ktéry to odkupit od nas 49% litewskiej spotki
EMP recycling. Umowa z tg renomowang instytucjg zaktada wspétprace przy kolejnych projektach,
w tym przy nowych akwizycjach.

Oprécz kwestii zwigzanych z ekspansjg terytorialng, nalezy wskazaé¢ na rozwdj potencjatu
produkcyjnego Grupy, wynikajgcy z realizowanych inwestycji technologicznych.

W ostatnim kwartale zesztego roku, Grupa oddata do uzytku inwestycje w linie samplingowa
zlokalizowang w Bydgoszczy, zrealizowang przez spétke celowg PCB Tech, we wspdtpracy z naszym
strategicznym partnerem z obszaru recyklingu obwoddw drukowanych. Jest to unikalna inwestycja
w skali europejskiej, pozwalajagca na niespotykang dotychczas doktadnos¢ pomiaru zwartosci
poszczegblnych metali w koncentracie. Uruchomienie tej linii powinno w najblizszych miesigcach
poprawi¢ rentowno$¢ segmentu PCB oraz zwiekszy¢ tempo konwersji stanédw magazynowych
na gotowke. Inwestycja ta konczy tez pierwszy etap inwestycji zapowiadany w trzyletnim planie
strategicznym Elemental Holding, ktdry to etap, poza wymieniong linig, obejmowat tez rozmieszczenie
6 linii samplingowych do katalizatoréw samochodowych (SAC).

Drugi etap trzyletniego planu inwestycji, czyli inwestycje w przerdb metalurgiczny
katalizatoréw samochodowych i obwodéw drukowanych, bedzie kwestig dwdch kolejnych lat, czyli
2019-2020. Ma to swoje uzasadnienie w dwdch powodach.

Po pierwsze, na rynku metalurgii metali szlachetnych, a gtéwnie w obrebie PGM (Platinium

Group Metals), zachodzi obecnie duza zmiana w procesie technologicznym zwigzana
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z przystosowaniem przemystu motoryzacyjnego do produkcji nowych typow katalizatoréw, opartych
na krzemionce (tzw. sillicon carbide). Pospiech w doborze wtasciwej technologii recyklingu bytby tzw.
»wyjsciem przed szereg”. W naszej ocenie, korzysci, jakie mogtoby przynies¢ w tym przypadku
pionierstwo w procesie inwestycyjnym nie sg adekwatne do ryzyka, w tym réwniez finansowego, jakie
trzeba poniesc.

Po drugie, po kilku latach realizacji stosunkowo agresywnej strategii i wynikajacymi z niej
akwizycjami i inwestycjami uwazam, ze ustanowienie dla naszej Grupy Kapitatowej roku 2018, jako
swoistego ,,roku przejsciowego” wydaje sie bardzo zasadne. Wykorzystamy go do osiggniecia petnego
efektu synergii miedzy dwunastoma duzymi spotkami Grupy oraz uzyskania optymalizacji zarowno
procesow operacyjnych jak i przeptywow finansowych.

Modwigc wprost — wykorzystamy rok 2018 do doktadnego i szczegdtowego pouktadania
naszego biznesu we wszelkich jego aspektach. Oczywiscie, nie oznacza to, ze nie bedziemy patrzeé
w przysztosé.

Z tematéw nowych, ktére w ramach zarzadu Elemental Holding SA analizujemy juz
od dtuzszego czasu, interesuje nas zajecie liczacej sie pozycji na rynku recyklingu baterii, szczegélnie
baterii litowo-jonowych. W okresie ostatnich 3 lat wykorzystanie baterii Li-lo, zaréwno w samochodach
elektrycznych, jak i wszelkie rodzaju elektrycznych urzadzeniach mobilnych, wzrosto skokowo, a trend
ten zapewne utrzyma sie przez kolejng dekade. Wtgczenie w struktury Grupy tej przysztosciowej ale
i komplementarnej do naszej dziatalnosci (spotki Elemental obstugujg gtéwnie przemyst motoryzacyjny
i elektroniczny) linii biznesowej wydaje sie mie¢ ze wszech miar sens. Przy umiejetnym mariazu
technologii przetwarzania z silng siecig zbierania, ktéra juz dysponujemy, ten obszar biznesu mégtby
stanowic bardzo stabilny, trzeci - po SAC i PCB - filar naszej dziatalnosci.

Podsumowujac, pragne stanowczo podkresli¢, ze zapowiedziane na rok 2018 plany zarzadu
Elemental Holding SA nie zmieniajg naszej gtdwnej strategii. Nadal opiera sie ona na dalszej konsolidacji
rynku oraz pieciu sie w gére taricucha dostaw. Od zbierania do mozliwie gtebokiego przetwarzania.

Przyjete zatozenia dtugoterminowe, ktdre ogtosilismy w poprzednich okresach, jak
i opisywana przeze mnie wielokrotnie strategia rozwoju tak Spotki, jak i Grupy Elemental Holding, caty
czas obowigzujg, a jedynie ich zakres czasowy oraz harmonogram muszg zosta¢ dostosowane
do otaczajgcych realidw. Wierze gteboko, ze takie podejscie znajdzie zrozumienie i zostanie docenione
przez naszych inwestoréw.

Pawet Jarski, Prezes Zarzadu



