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m W 4Q’17 w opinii Zarzadu Elemental Holding otoczenie
rynkowe uleglo wyraznej poprawie wzgledem
3Q’'17 szczegodlnie w segmentach SAC (katalizatory) oraz
metali kolorowych. Spoétka dostrzega, ze rozpoczeta w
2Q’17 roku wojna cenowa na rynku katalizatorow w
Niemczech znaczaco ostabta (jeden z dwdch duzych
graczy w 3Q’l7 zaprzestat walki cenowej, a drugi u
zmniejszyt presje w 2Q’'17). W metalach kolorowych
odbicie cen na rynku zwiekszyto strumien dostepnych
odpaddéw, co rowniez miato pozytywny wplyw na
realizowane marze. Praktycznie w 3Q’17 najgorszy pod
wzgledem wygenerowanego wyniku byt lipiec, w
kolejnych miesigcach sytuacja poprawita sie i Spodtka u
nadrabiata stracony wynik.

m Spoétka w 4Q’17 dostrzega znaczaca poprawe otoczenia
rynkowego wzgledem 2Q’17 i 3Q’1l7. Duza ilos¢
nagromadzonych zapaséw na koniec 3Q’17 powinna
przektada¢ sie na poprawe wyniku EBITDA do
pozioméw widzianych kwartalnie w 2016 roku.

m Zarzad Elemental obecnie prowadzi rozmowy na temat u
przeje¢ z dwoma potencjalnymi podmiotami.
Pierwszy jest zlokalizowany w Europie Zachodniej w
segmencie SAC (katalizatory). Roczna sprzedaz, to okoto
20 min EUR, a EBITDA nieco ponad 1 min EUR. Drugi z
podmiotéow zlokalizowany jest w Holandii i dziata w
segmentach PCB (nadrukowane ptytki elektroniczne) oraz u
SAC (katalizatory). Holenderski podmiot generuje
sprzedaz na poziomie 17 min EUR oraz EBITDA w
granicach 0,9-1,1 mIn EUR. W ostatnim czasie
wczedniejsze  akwizycje Elemental realizowat na
wskaznikach >7 EV/EBITDA.

m Na poczatku 4Q’l7 Elemental Holding nawigzat
wspoOtprace z BGK TFI w sprawie wspotpracy nad
przysztymi akwizycjami oraz pozyskiwaniem $rodkdéw na
dalszy rozwdj. Elemtal planuje sprzedac na rzecz BGK TFI
49%o udziat w kontrolowanym litewskim EMP Recycling.
Wczesniej Elemental odkupit od poprzedniego wiasciciela
po ustalonym wskazniku 6,6XxEBITDA wykonujac opcje
PUT. Elemental liczy, ze uda sie sprzeda¢ mniejszosciowy
pakiet EMP Recycling do BGK TFI po wskazniku wyzszym
niz realizowana byta opcja PUT (zdaniem Zarzadu wycena
podobnych firm na rynku wzrosta od momentu zakupu
EMP kilka lat wczesniej). Zarzad widzi szanse na
zaangazowanie BGK TFI przy innych podobnych
projektach inwestycyjnych. Tego typu transakcje
umozliwig uzyskanie dodatkowych s$rodkéw na rozwdj
przy kontroli 100% strumienia odpaddw.
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Zarzad po przejeciu dwoch analizowanych podmiotow w
2018 roku chce skupi¢ sie nad optymalizacja modelu
zarzadzania organizacja oraz usprawnieniem
struktury finansowania Grupy. Zarzad chce skorzystac
z opcji faktoringu odwréconego (kilkanascie min EUR).
Spotka utrzymuje, ze wcigz celem pozostaje utrzymanie
wskaznika dtugu netto do EBITDA na poziomie max 2,0x.
Przejeciu dwoéch analizowanych pod wzgledem akwizycji
podmiotéw moze sie zdaniem Zarzadu przy biezacych
trendach rynkowych przetozy¢é na warto$¢ obrotéw na
poziomie 1,5 mld PLN i marzy EBITDA na poziomie z
2016 roku (7,1%). Wowczas implikowatoby to ponad
100 min EBITDA w 2018 roku.

Elemental obecnie konczy testy linii samplingowej do
recyklingu ptytek nadrukowanych PCB w Bydgoszczy.
Zarzad zaktada, ze inwestycja ruszy na znaczacym
obtozeniu w IH’18 (taczne moce, to 24 tys. ton rocznie).
Instalacja powinna sie przetozy¢ na pozytywne
przeplywy z dziatalnosci operacyjnej w 2Q’18 i
3Q’'18.

Obecnie Elemental kontroluje okoto 20% europejskiego
rynku SAC (40% w Polsce), 5% europejskiego rynku PCB
(40% w Polsce) oraz 20% polskiego rynku WEEE. Po
przecieciu dwéch  wyzej wymienionych podmiotéw
Elemental prawdopodobnie osigqgnie pozycje lidera na
rynku PCB i SAC w Europie.

Elemental chce zainwestowaé¢ ok. 10 min EUR w ciggu
1,5 roku w linie produkcyjne i linie samplingowg w
Bydgoszczy. Projekt ten zakfada zakup 4 - 5 linii do
przetwarzania zuzytych katalizatorow samochodowych
oraz budowe linii samplingowej dla uktadéw
drukowanych. W rozwazanym drugim etapie Elemental
przeznaczy ok. 20 min EUR na budowe dwdch piecow do
obrébki termicznej katalizatoréw i ptytek. W ramach
inwestycji planowane sa dwa przedsiewziecia. Bodowa
instalacji do Pyrolizy (za 15 min EUR), ktéra przetozy sie
na wzrost marzy operacyjnej segmentu PCB o okoto 2%
oraz umocni bariere wejscia na rynek PCB dla innych
podmiotéw. Przygotowanie projekt bedzie mie¢ miejsce w
2018 roku, natomiast decyzja o ewentualnej inwestycji
bedzie mie¢ miejsce w 2019 roku. W przypadku drugiej
inwestycje Elemental rozwaza budowe pieca plazmowego
(za 5 mIn EUR), co spowoduje wzrost marzy operacyjnej
o 1,5% segmentu katalizatoréw. Projekt umozliwi
zwiekszenie  konkurencyjnos$ci i mozliwosci  dalszej
konsolidacji rynku katalizatoréw (SAC). Podobnie jak w
przypadku pierwszego projektu prace projektowe
przewidziano na 2018 rok, a decyzja o ewentualnej
inwestycji moze zapas¢ w 2019 roku.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ 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 amortyzacja

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 jedng akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) — cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -5% do +5%

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego
sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, 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 uwaza za
wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ 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.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank 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.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcoéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw
powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego
przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. pei funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Poland, Atal, Capital Park, Erbud, Ergis, Kruk, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Tarczynski, TXM,
Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. peni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Pekao, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Erbud,
Ergis, Eurocash, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Orange Polska, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polski Bank Komérek Macierzystych, Polwax, PZU, Tarczynski, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, Boryszew, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Enea, Energa, Erbud, Ergis, Erste Bank, Eurocash, Getin Noble Bank,
Impexmetal, ING BSK, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Netia, Orange Polska, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polnord, Polski Bank Komoérek Macierzystych,
Polwax, PZU, Raiffeisen Bank International, Robyg, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw
wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sgq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank 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 upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktoérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu
do rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadq jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

2 I |


http://www.mdm.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa

http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl


https://www.mbank.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974854
mailto:szymon.kubka@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974961
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

