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Grodzisk Mazowiecki, 30 czerwca 2020

Szanowni Panstwo,

W tym roku, wyjgtkowo, oddajemy w Paristwa rece sprawozdanie roczne niemal dwa
miesigce pozniej niz zwykle. Oznacza to, iz ma ono charakter bardziej historyczny, zaktadam
jednak, ze wydzwiek tego faktu w swietle omawianych wynikéw, moze nie by¢ az tak istotny.
Niemniej sytuacje te traktujemy — jak wspomniatem na wstepie — wyjgtkowo i w kolejnych
latach przewiduje powrdét do uprzedniej, wieloletniej praktyki wczesniejszej publikacji

podsumowania naszej rocznej pracy.

Caty swiat zyje wszechobecng pandemia, zwigzang z rozprzestrzenianiem sie wirusa COVID-
19. Elemental Holding, jako organizacja globalna, w odrdznieniu od spétek wytgcznie
krajowych, moze obserwowac skutki tego zjawiska na kilkudziesieciu rynkach, czyli tam, gdzie
jest obecny biznesowo. Obserwacje prowadzimy oczywiscie gtéwnie przez pryzmat tego, jak
pandemia wptywa na naszg dziatalnos$¢ i to na ich podstawie czujemy sie niejako ,,w prawie”,
zeby sie do ustosunkowaé do sytuacji, z jakg mamy obecnie do czynienia. Bez watpienia jest
to stan wyjgtkowy w niespotykanej dotad skali pod kazdym wzgledem, gdy narzedzia
administracyjne wdrazane w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie wirusa uzyskaty wptyw na
gospodarke, ale i na szeroko rozumiane funkcjonowanie spoteczenstw, w tak szeroki, globalny
oraz kompleksowy sposéb. Stad tez, wyjatkowo, gdyz jako przedsiebiorca jestem z natury
apolityczny, pozwole sobie obok zwieztego omdwienia sytuacji w spéifce, na pewne dygresje o
charakterze geopolitycznym, tak aby odda¢ Panstwu obraz tego, jak obecng sytuacje
postrzega polska firma z miedzynarodowg prezencja i z globalnymi ambicjami.

Rok 2019 w kwestii wynikow nie byt dla Elemental Holding specjalnie wyjgtkowy:
uroslisSmy ponad 20 procent zarowno od strony przychodowej, jak i wolumenowej, wchodzgc
jednoczesnie na kilka nowych rynkdéw, w tym na ten najwiekszy - amerykaniski. | choé wyniki
zaréwno na poziomie wyniku netto, jak i EBITDA poprawity sie pod wzgledem swojej struktury

oraz samej jego wielkosci, to nie byly to ewenement w skali ostatnich lat naszej dziatalnosci.
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Ot, po prostu zrobiliSmy to, co przez ostatnie lata i co, moim zdaniem, powinien robié kazdy
przyzwoity zarzad: rozwijaliSmy firme duzo szybciej, niz rést sam rynek oraz zdecydowanie
szybciej, niz (oczywiscie usredniajac) robita to konkurencja. Na zdecydowanej wiekszosci
rynkow (ok. 2/3), na ktorych jesteSmy obecni, dziatalismy starajac sie nie poddawa¢ zadnym
chwilowym aberracjom rynkéw finansowych. Mam tu na mysli fakt, ze nie wykorzystalismy
historycznie najnizszych stép procentowych, aby nadmiernie zadtuzyé organizacje, a
jednoczesnie zachowalismy zdrowe relacje miedzy Zrédtami finansowania, a samg ich
strukturg w zakresie relacji miedzy zadtuzeniem krétko a dtugoterminowym, jak i ich fgczna
relacje do naszego wyniku EBITDA.

Czy takie, wydawatoby sie zdrowe fundamentalnie podejscie, zostanie kiedy$ wynagrodzone
w postaci wzrostu kursu akcji czy samej pozycji rynkowej, pokazg nam najblizsze lata. Moim
zdaniem, takie postepowanie ma swoje gtebokie, powiedziatbym nawet — fundamentalne —

uzasadnienie.

Szanowni Panstwo, zyjemy w czasach, kiedy korporacje mogg pozycza¢ pienigdze na zasadach,
ktore wedtug autorow ekonomicznych publikujgcych przed dekadg sg absolutnie niemozliwe,
abstrakcyjne. A jednak obecnie mamy z nimi do czynienia. Praktycznie nieograniczona kreacja
pienigdza przez banki centralne dotychczas kojarzyta nam sie wytgcznie z krajami trzeciego
Swiata, dzi$ jednak jest chlebem powszednim na wszystkich rozwinietych rynkach. W efekcie,
juz nie tylko obligacje skarbowe, ale i korporacyjne (np. LVHM) potrafig ,ptaci¢” negatywne
oprocentowanie, a i tak instytucje tj. FED, EBC, czy rodzimy NBP chcac ztagodzi¢ nadciggajaca

post pandemiczng recesje zasilajg rynek dodatkowym, Swiezym kapitatem.

Po drugiej stronie mamy szalenstwo inwestycyjne na spdétkach nowej ekonomii tj. FANG czy
np. Tesla Motors, ktorej kapitalizacja jest obecnie wieksza, niz taczna kapitalizacja
Volkswagena, Forda i General Motors. | cho¢ skala produkcji tych koncernéw jest catkowicie
nieporéwnywalna, a informacja o zamknieciu fabryki Tesli powoduje wzrost jej kursu, to wciaz
znajdujg sie chetni na zakup akcji po coraz wyzszych i wyzszych cenach. Inna spétka, jeszcze
nie motoryzacyjna, ale z takimi aspiracjami (Nikola Motors), planuje wytwarza¢ auta w oparciu

o technologie ogniw wodorowych. Co w tym ztego? Moze to, iz istnieje praktycznie wytgcznie
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na poziomie prezentacji, a jest wyceniana na niemal 25 mld USD, czyli ok. 100 mid PLN.
Tymczasem spotki przemystowe, choé czesto bardzo mocno zdigitalizowane, sg praktycznie
pomijane przez rynek i zalewajace go fale srodkéw pienieznych. Nawet na naszym rodzimym
rynku dochodzi to takich aberracji: rodzima gwiazda sektora gamingowego (z ktérej notabene

jako Polak, jestem bardzo dumny) ma obecnie wycene niewiele mniejszg, niz caty SWIGS80.

Jak powyzsze ma sie do naszego sektora, czyli tzw. urban miningu (miejskiej kopalni)?
Catkowita wartosc¢ produkcji rocznej, globalnego rynku platynowcdw , tj. trzech metali platyny,
palladu i rodu, na ktére nasza grupa stawia bardzo mocno, ma wartos¢ ok. 15 mld USD, a to
jest zdecydowanie mniej niz wynosi kapitalizacja, wspomnianej powyzej firmy Nikola Motors.
Jednoczesnie te trzy metale plus kilka im towarzyszacych, ktére wydobywamy z elektroniki
(ztoto, srebro czy tantal), to kluczowe, strategiczne pierwiastki, nie tylko do produkcji
motoryzacji, ale i praktycznie catej elektroniki. Bez tych metali wiekszos¢ débr uzytkowych, do
ktorych sie przyzwyczailismy, po prostu nie mogtaby istnieé. Zaczynajac od telefondéw
komadrkowych, konsol do gier i komputerdw, a koriczac na samochodach nowej generacji, czyli
elektrycznych, czy tez tych opartych na ogniwach wodorowych. Mimo to, wycena tych
strategicznych metali w skali catego globalnego roku, czyli wspomniane 15 mld USD, wydaje
sie by¢ Smieszna, wrecz groteskowa, nawet wzgledem takiego rynku, jak kryptowaluty.
Kapitalizacja samego bitcoina, z raptem 11 letnig historig, réwna jest kapitalizacji rocznego
catego rynku ztota i na dzi$ wynosi ok. 170 mld USD. A rynek ztota, ma historie troche dtuzsza.
A to tylko fragment wiekszej catosci, bo nie wspomniatem tu jeszcze o takich metalach jak lit
(wartos$¢é rynkowa ok. 3 mld USD) uran (ok. 4 mld USD), czy wszystkie metale ziem rzadkich,
ktdrych tgczng wartosé tzn. rocznej produkcji szacuje sie obecnie na ok. 5 mld USD. Kolejny raz
moge tylko skomentowa¢ to krétko: walg sie fundamenty biznesowej logiki. Swiat, a w
szczegdblnosci rynek kapitatowy, stoi dzis na gtowie i cho¢ nie jest to zjawisko w zaden sposéb
nowe, to jednak skala wynaturzen i ekstrapolacji niektérych zjawisk nie majg sobie réwnych
w nowozytnej ekonomii. W tej sytuacji swoisty rebalancing wartos$ci wydaje sie wiecej niz
pozadany, a fakt, ze obszar gospodarki jakim jest wydobycie oraz przetwdrstwo/recykling
metali nie bierze w tym obecnie udziatu, nie znaczy, ze wkrdtce — w znaczgcy sposdb — nie

wezmie. Dlaczego?
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Tajemnicg poliszynela jest fakt, ze 90 procent zasobéw metali ziem rzadkich jest obecnie
kontrolowane i wydobywane tylko przez jedno panstwo — Chiny. Walka Paistwa Srodka
z dotychczasowym swiatowym hegemonem, czyli USA, o supremacje nad zasobami takimi jak
metale szlachetne, metale nietypowe czy rzeczone metale ziem rzadkich, trwa juz w najlepsze
od wielu lat. Z roku na rok ten wyscig nabiera tempa i rumiencéw. Ta wszechobecna ,inflacja
wartosci” zwigzana z dodrukiem pienigdza, powinna raczej predzej niz pdzniej przetozyé sie na
rynek metali, na ktérych nasza grupa wyrabia sobie obecnie tak znaczacg pozycje.

Celowo nie nawigzuje tutaj do aspektu ekologicznego zwigzanego z gospodarka
zamknietg i samym recyklingiem, bo to jest mantra powtarzana odkad pamietam przez
wszystkich z naszej branzy. | cho¢ gteboko wierze, ze kiedy nadejdzie czas i moda na tzw. green
metals bedzie nie mniejsza, niz ta jaka obecnie panuje na panele fotowoltaiczne, to jednak
wojna surowcowa miedzy USA, a Chinami wydaje mi sie zdecydowanie wiekszym

katalizatorem zmian.
Katalizatorem, ktéry powinien zwielokrotni¢ nie tylko wielkos¢ rynku, na ktérym sie
poruszamy, ale tez warto$¢ samych graczy takich jak Elemental Holding. Tego i Paiistwu i sobie

jako akcjonariusz spotki zycze.

Pawet Jarski, Prezes Zarzadu



