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Przemyst

Polska

Struktura akcjonariatu po emisji* Gtosy
Moerth Holdings Ltd 23,8%
Ibah Holdings Ltd 18,2%
Glaholm Investments Ltd 15,0%
EVF | Investments S.ar.l. 10,2%
ING PTE 4,9%
Nowa emisja 15,8%
Pozostali 12,2%

*doktadny opis akcjonariatu dostepny jest na stronie 12 niniejszego
raportu

Strategia dotycz gca sektora

Sektor recyklingu metali oraz zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego od kilku lat odnotowuje
dynamiczne wzrosty wolumenéw sprzedazy. Wynika to
z jednej strony z wysokich cen metali kolorowych i
szlachetnych, z drugiej za$ z nowych przepiséw prawa
majacych na celu wiekszg dbato$¢ o stan srodowiska
naturalnego. W Polsce przez kilka kolejnych lat rynek
bedzie rost bardzo dynamicznie, co spowoduje, ze
podmioty obecnie na nim dziatajgce beda mialy szanse
na istotny wzrost wynikéw finansowych. Wygraja
prawdopodobnie te podmioty, ktore zainwestujg w
technologie i rozwoj sieci zakupowej.

Profil spotki

Grupa Elemental jest wiodgcym odbiorcg i recyklerem
zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego.
Spétka posiada tgcznie 39 placéwek zakupowych na
terenie catego kraju. £gczny wolumen obrotu metalami
niezelaznymi w 2012 roku przekroczyt 72 tys. ton, co
oznacza, ze Grupa jest jednym z lideréw rynku
krajowego oraz liczacym sie podmiotem na rynku
europejskim.

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P*
Przychody 277,0 507,3 895,0 860,0
EBITDA 8,3 17,2 29,5

marza EBITDA 3,0% 3,4% 3,3%
EBIT 7.4 15,7 27,3
Zysk netto 4,3 9,1 19,2 24,3

Zrédio: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja
DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Elemental
Holding S.A.; *prognoza Zarzgdu Spotki podana w Prospekcie
emisyjnym
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Komentarz specjalny

Elemental Holding

Wzrost wolumendw na horyzoncie

Elemental Holding to wiod acy krajowy odbiorca i recykler metali oraz
sprzetu elektrycznego i elektronicznego. Spétka posiada

39 placéwek skupu odpadéw na terenie calego kraju i potencjat
przetworczy okoto 180 tys. ton rocznie Wedtug dyrek  tywy UE, w ci qgu
najbli zszych 10 lat kraje czionkowskie b eda musiaty zadba €, aby co
najmniej 65% wagi sprz etu elektrycznego i elektronicznego
wprowadzanego na rynek byto zbierane w formie sprz  etu zuzytego
(obecnie jest to niespetna 33%). Aby skorzysta € z tego potencjatu
Elemental zamierza wzmocni ¢ swojq pozycje na rynku recyklingu
odpadéw poprzez rozwdj organiczny, a tak ze akwizycje obecnie
dziatajacych podmiotéw. Spétka planuje pozyska € z emisji
70 min PLN netto (po odliczeniu kosztéw emisji), z k  torych zamierza
sfinansowa € inwestycje w aktywa rzeczowe (20 min PLN) pozwalaj ace
na zwiekszenie warto §ci dodanej w procesie recyklingu,
przeprowadzi ¢ co najmniej dwie akwizycje (30 min PLN) oraz spfaci
czes¢ kredytow oraz obligacji (20 min PLN).

¢

Rosn acy rynek odpadéw do recyklingu

W Europie na pierwszym miejscu w produkcji odpadéw na mieszkanca sg
Niemcy (0,5 tony). W Polsce powstaje $rednio 0,25-0,30 tony na osobe.
Wraz z rozwojem gospodarczym ilos¢ produkowanych przez obywatela
Smieci bedzie wzrastata, a polityka UE zmierzajgca do ochrony srodowiska
naturalnego bedzie powodowata, ze coraz wieksza ilos¢ odpadow bedzie
poddawana ponownemu uzyciu. Dyrektywa UE z 2002 roku stanowi, ze
kraje cztonkowskie docelowo bedga zmuszone do odzysku ZSEE na
poziomie 70-80%, a 50-75% bedzie poddawane recyklingowi.

Dynamiczny wzrost przez akwizycje

Historia Grupy Elemental zaczeta sie w 2008 roku, kiedy biezacy Prezes i
wiasciciel Pan Pawet Jarski zalozyt spétke Synergis Metalrecycling,
zajmujacq sie gospodarka odpadami elektrycznymi i elektronicznymi. W
2010 roku Spotka zmienita nazwe na Elemental Holding i w 2011 roku
przeprowadzita przejecie Tesla Recycling (zajmujacej sie 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 min akcji serii
M za cene 2,10 PLN/akcja). W IV’13 Elemental przejat przedsiebiorstwo
Terra Recycling (Spotka prowadzi dziatalno$é zwigzang z gospodarkg
odpadami typu RTV i AGD). W wyniku akwizycji w ciggu trzech lat wielkos¢
obrotu Grupy wzrosta 0 300%, a wynik netto o okoto 350%.

Dalsze umocnienie pozycji rynkowej

W latach 2013-2014 Grupa Elemental planuje przeznaczy¢ na kolejne
akwizycje okoto 43 min PLN (zrédiem finansowania beda wplywy z emisiji
oraz $rodki wtasne). Spotka jest zainteresowana przejeciem podmiotow o
zblizonym modelu biznesowym do prowadzonej dziatalnosci, operujacych
na rynkach UE ze szczegdlnym uwzglednieniem krajéw battyckich oraz
Butgarii i Rumuni. Gtéwnym obiektem zainteresowania beda liderzy badz
wiceliderzy danych rynkéw, ktdrzy majg szanse na dynamiczny rozwoj.

Inwestycje w zwi ekszenie warto $ci dodanej przetwarzanych odpadow
Grupa Elemental planuje w latach 2013-2015 nowe inwestycje w aktywa
rzeczowe w kwocie okoto 20 min PLN. Planowany program inwestycyjny
obejmuje implementacje nowych technologii do recyklingu zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego. Gltéwnym celem planowanych inwestycji
jest wzrost potencjatu produkcyjnego oraz zwiekszenie zakresu ustug
recyklingowych i tym samym wieksze wykorzystanie mozliwosci, jakie
stwarza rynek gospodarowania zuzytym sprzetem elektrycznym i
elektronicznym.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrodtem informacji o ofercie publicznej akcji Elemental
Holding S.A. jest prospekt emisyjny, ktory zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 20.11.2013 roku. Prospekt
emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest dostepny na stronie internetowej: (i) Spotki (www.elemental-holding.pl) oraz (ii) Domu

Inwestycyjnego BRE Banku S.A. (www.dibre.pl)
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Profil Spoiki

Elemental Holding

Grupa Elemental jest wiodgcym odbiorcg zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego na
potrzeby recyklingu oraz jednym z gtdwnych dostawcéw ziomu do hut i odlewni metali
niezelaznych na terenie Polski. Lgczny wolumen obrotu metalami niezelaznymi w 2012 roku
przekroczyt 72 tys. ton, co oznacza, ze Grupa jest jednym z lideréw rynku krajowego oraz
liczacym sie podmiotem na rynku europejskim. Obecne taczne moce przetwércze wynosza

okoto 180 tys. ton rocznie.

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

Tesla Recycling sp. z 0.0. S.K.A.

— dziatajacy na rynku recyklingu i odzysku uktadéw

drukowanych oraz na rynku hurtowego handlu metalami niezelaznymi i szlachetnymi;

Terra Recycling S.A.

— dzialajacy na rynku recyklingu zuzytego sprzetu elektrycznego i

elektronicznego — podmiot obecny w Grupie od drugiego kwartatu 2013 roku;

Syntom S.A.
niezelaznymi.

Obszar dziatalno $ci poszczeg6inych podmiotéw Grupy Elemental

Segment dziatalno $ci

Podmiot

Zrédta dostaw surowca

Surowiec

Proces przetworczy

Produkt wyjsciowy

Gtowni odbiorcy

Rynki sprzedazy

Gospodarowanie zu zytym sprz etem elektrycznym i
elektronicznym

Tesla Recycling

Zaktady przetwarzania
zuzytego sprzetu
elektrycznego i
elektronicznego, stacje
demontazu pojazdow,
punkty ztomu,
przedsigebiorstwa

Elementy zuzytych
urzadzen elektrycznych i
elektronicznych

Kruszenie, rozdrabnianie,
dziatanie pol
magnetycznych,
elektromagnetycznych
oraz sit grawitacyjnych

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

Huty i odlewnie

Kraj i eksport

Terra Recycling

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

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

Demontaz obejmujacy
usuniecie ze sprzetu
sktadnikow
niebezpiecznych, w tym
czynnika chtodniczego,
materiatéw i czesci
sktadowych, kruszenie,
rozdrabnianie, segregacja
materiatowa

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

Przedsiebiorstwa
handlujace ztomem i

metalami, tworzywami
sztucznymi, recyklerzy

Kraj

— dziatajacy na polskim rynku hurtowego handlu ziomem i metalami

Przetworstwo ztomu oraz metali
przemystowych i nie zelaznych

Syntom

Wiasne i konkurencyjne punkty skupu,

firmy zajmujace sie obrotem surowcami

wtérnymi, firmy recyklingowe, zaktady
przemystowe

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

Sortowanie (reczne lub przy pomocy
analizy chemicznej i spektralnej),
oczyszczanie, ciecie, prasowanie i
paczkowanie

Surowiec do dalszego przetwarzania w
hutach i odlewniach

Huty i odlewnie

Kraj i eksport

Zrédto: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Elemental Holding S.A.

Elemental posiada na Date Prospektu tacznie 39 placéwek zakupowych na terenie calego
kraju, umozliwiajacych pozyskanie materiatbw odpadowych po jak najnizszej cenie. Spotka
posiada kilkadziesiat aut typu hakowego, kilkaset konteneréw i urzadzen przetadunkowych, a
takze instalacje do tzw. plytkiego recyklingu metali niezelaznych i uktadéw drukowanych.

Historia Grupy Elemental

Dziatalno$¢ Grupy Elemental jest Scisle zwigzana z Prezesem Zarzadu — Panem Pawlem
Jarskim, ktéry 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 spétki inwestorowi branzowemu — grupie Remondis.

W 2008 roku Pan Pawet Jarski zatozyt spétke Synergis Metalrecycling sp. z 0.0., ktéra w 2010
roku zostata przeksztatcona w Elemental Holding S.A. W 2011 roku poczyniono pierwsze kroki
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w kierunku budowy Grupy Kapitatowej, czego efektem byto przejecie w 1’11 Tesla Recycling
S.A. (spétka prowadzita dziatalnos¢ od 11110 roku) oraz w XI'll Syntom S.A. (spotka
prowadzita dziatalnos¢ od VII'09). W 2012 roku Spoétka 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 (spotka
prowadzita dziatalnos¢ od 2009 roku).

Obszar dziatalno $ci spotek grupy kapitatowej

W [II'13 Elemental powotat podmiot Tesla Metal sp. z 0.0., zajmujacy sie krajowym i
miedzynarodowym obrotem metalami w postaci pétproduktow i produktéw. 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 pracownikéw i tym samym ptynaca z tego przewage
konkurencyjna. Sprzedaz spotki Tesla Metal sp. z 0.0. S.K.A ma w szczegoélnosci wptyw na
umocnienie pozycji gotéwkowej Grupy ELEMENTAL, co jest istotne w zwigzku z zamiarem
rozbudowy i umacniania grupy dziatajacej w branzy recyklingu. W ocenie Emitenta transakcja
nie wplynie negatywnie na zakres dziatalnosci i kompetencji Grupy ELEMENTAL oraz wyniki
finansowe z dziatalnosci operacyjnej, poniewaz utrzymano w Grupie ELEMENTAL kluczowych
pracownikdbw sprzedanego podmiotu i tym samym utrzymano jego kluczowe przewagi
konkurencyjne. Pomimo sprzedazy podmiotu Tesla Metal sp. z 0.0. S.K.A , inwestycja w
podmiot Terra Recycling S.A. w drugim kwartale 2013 roku wptynie na dalszy wzrost poziomu
sprzedazy Grupy ELEMENTAL w 2013 roku.

Schemat organizacyjny Grupy Kapitatowej Elemental

[ Elemental Holding S.A. |

T 1 {
100% akgji 100% udziatéw 100% akcji
\ i
S)én;r?m | Tesla Recycling sp. z 0.0. Terra Recycling S.A.
|
100% udziatow komplementariusz 100% akgji 100% udziatéw 100% akgji
i\
Syntom '(I;tzrra Okrge;nlzactja
Recycling sp. z Tesla Recycling S.K.A. TRAXsp. z o.0. ZYSKU Sprzetu
0.0 Elektrycznego i
B Elektronicznego S.A.
kom plerrientariusz 100% akcji kom plémentariusz 100% akgji
[ Syntom Recycling S.K.A. | [ TRAX S.K.A. |

Zrédto: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Elemental Holding S.A.

Syntom S.A.

Syntom prowadzi kompleksowg dziatalno$¢ zwigzang ze zbieraniem, transportem i sprzedazg
odpadéw metali. Spotka jest liderem rynkowym w hurtowym obrocie ztomem metali
niezelaznych, w szczegoélnosci miedzi, stopéw miedziopochodnych (brazu, mosiadzu)
aluminium, otowiu, cynku, niklu, stali nierdzewnych (z zawartoscig niklu i chromu) oraz metali
rzadkich i nietypowych.

Spotka nabywa ztom w/w metali w rozbiciu na wiele asortymentéw, w zaleznosci od sktadu
chemicznego stopow, 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.
Gtéwna grupg dostawcow sg podmioty gospodarcze zajmujace sie handlem ztomem metali
(np. mniejsze punkty skupu ztomu, firmy handlowe o zasiegu lokalnym, regionalnym oraz
krajowym, zajmujace sie obrotem surowcami wtérnymi). Kolejng grupa dostawcow sg firmy
recyklingowe (np.: zakfady przetwarzania zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego,
podmioty zajmujace sie recyklingiem pojazdéw). Waznymi dostawcami sg takze zaklady
przemystowe, w ktérych powstajg metalowe odpady poprodukcyjne. Zaliczajg sie do nich firmy
z niemal wszystkich gatezi przemystu, w tym zwtaszcza przemystu motoryzacyjnego, produkc;ji
materiatéw konstrukcyjnych i budowlanych (np. okna, profile itp.), opakowan (np. producenci
opakowan aluminiowych na zywnos¢). Znaczne ilosci ztomu Spotka pozyskuje takze w wyniku
uczestnictwa w przetargach na sprzedaz ziomu organizowanych przez najwieksze krajowe
spotki transportowe (np. spotki z grupy PKP, zaktady transportu miejskiego), kopalnie i
elektrownie, spotki komunalne, zaklady energetyczne, Agencje Mienia Wojskowego, etc.
Ostatnig grupg dostawcow Syntom S.A. sg osoby fizyczne, ktérych udziat w catosci
dostarczanego ztomu wynosi okoto 10%.

26 listopada 2013

3

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny/reklamowy. Jedynym prawnym zrédtem informacii o ofercie publicznej akcji Elemental Holding S.A. jest prospekt emisyjny,
ktory zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 20.11.2013 roku. Prospekt emisyjny zostat opublikowany elektronicznie i jest dostepny na stronie
internetowej: (i) Spotki (www.elemental-holding.pl) oraz (ii) Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. (www.dibre.pl)



BRE DOM INWESTYCYJNY Elemental Holding

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

Dzieki tak szerokiemu spektrum dostawcéw Syntom S.A. ma zapewniony stalty 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 skupéw
do magazynu centralnego w Tomaszowie Mazowieckim (w bezposrednim sasiedztwie trasy
S8 oraz autostrady Al - centrum Polski). Tam odbywa sie jego przygotowanie do wysytki, w
zaleznosci od potrzeb poszczegélnych odbiorcow. Proces przygotowania obejmuje w
szczegOlnosci 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. Oprécz hut i odlewni znaczaca
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 wytwarzajgce armature z mosiadzu i elementy hydrauliczne, firmy
wytwarzajgce elementy konstrukcyjne.

Jednoczesnie, okoto 25% przychodéw ze sprzedazy Syntom stanowi sprzedaz eksportowa
(gtéwnie do krajow UE). Podstawowe rynki zbytu Spoétki to Niemcy, Wiochy, Austria, Belgia i
Holandia. Sposréd rynkéw pozaeuropejskich Syntom eksportuje ztom do krajow Dalekiego
Wschodu (Indie oraz Chiny). Jako liczacy sie podmiot na europejskim rynku obrotu surowcami
wtornymi, Syntom jest aktywnym czionkiem najwiekszej Swiatowej organizacji skupiajacej
firmy recyklingowe — Bureau of International Recycling (BIR), dzieki czemu Spétka ma ciagty
kontakt i mozliwo$¢ wymiany doswiadczen z najwiekszymi podmiotami w Europie i na swiecie.

Syntom dysponuje rozbudowanym wiasnym zapleczem logistycznym i technicznym. W chwili
obecnej Spdétka posiada 29 pojazdow ciezarowych, z czego wiekszos$¢ to pojazdy z zabudowg
hakowg (samo zatadowcze), przeznaczone do przewozu specjalistycznych konteneréw do
transportu ztomu. Posiadana flota pojazdéw ciezarowych jest stosunkowo mtoda i o niewielkim
stopniu zuzycia (wiekszo$¢ stanowig auta wyprodukowane w latach 2007-2010 spetniajace
najwyzsze normy spalania EURO 4 i EURO 5). W chwili obecnej ma to szczeg6lne znaczenie,
gdyz w zwigzku ze zmiang optat za przejazd drogami krajowymi skokowo wzrosty optaty
naliczane dla aut starszych, niespetniajgcych nowoczesnych norm, co znaczgco podnosi
koszty transportu. Spotka eksploatuje takze 21 przyczep, 8 naczep oraz 4 auta dostawcze o
tadownosci catkowitej do 3,5 tony. Do przewozu odpadéw metali firma wykorzystuje
189 specjalistycznych konteneréw.

Posiadanie wiasnej floty transportowej zapewnia Spéice niezaleznos¢ i samodzielnos¢ w
obstudze logistycznej wilasnych oddziatbw na terenie catego kraju oraz w dostawach
surowcow do odbiorcow koncowych. Mozliwo$¢ odbioru ztomu wtasnym transportem stanowi
ponadto istotng przewage konkurencyjng, a niezaleznos¢ logistyczna gwarantuje terminowe
wywigzywanie sie nawet z najwiekszych kontraktéw na odbiér ziomu. W celu
zoptymalizowania kosztow przejazdow wtasnych aut, Spétka swiadczy ustugi transportowe na
zewnatrz tak, aby w zadnym kierunku auto nie jechato bez tadunku. W uzasadnionych
sytuacjach Spétka korzysta takze z ustug operatoréw logistycznych.

Zaktad w Tomaszowie Mazowieckim jest obiektem specjalnie dostosowanym do prowadzenia
hurtowego handlu ztomem. Nieruchomo$¢ ta, o catkowitej powierzchni prawie 4 hektarow,
obejmuje obiekt biurowy o powierzchni uzytkowej ok. 1000 m?, 3 specjalistyczne hale
magazynowo-sktadowe o tacznej powierzchni ok. 4500 m’ oraz ponad 1,5 ha zewnetrznych
powierzchni utwardzonych betonem. W Spoéice wykorzystywanych jest szereg maszyn do
zatadunku i roztadunku ztomu, w tym specjalistyczne tadowarki Fuchs, JCB, Fadroma oraz
ok. 50 wozkoéw widtowych.

Pozostate duze punkty skupu ztomu znajdujg sie w Konstantynowie £6dzkim (o powierzchni
ok. 1,34 ha, sktadajace sie z budynku magazynowo-biurowego o powierzchni zabudowy
1507 m?, wagowego o0 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 mz), w Stupsku (obiekt o powierzchni
dziatki 0,28 ha, zabudowany halg sktadowo-magazynowg o powierzchni uzytkowej 650 m?
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oraz budynkiem wagowym), w Gdansku (o powierzchni dziatki 0,26 ha, zabudowany halg
magazynowg z zapleczem biurowym o powierzchni zabudowy 324 mz), w Bielsku-Biatej
(nieruchomosé 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 0.0. S.K.A.
Tesla Recycling oferuje kompleksowe ustugi w zakresie odbioru, transportu i odzysku
odpadéw:

- prowadzi obrot ztomem metali zelaznych i niezelaznych;

- specjalizuje sie w recyklingu uktadéw elektronicznych;

- zapewnia innowacyjne rozwigzania w zakresie odbioru i odzysku metali.

Spétka swiadczy kompleksowe ustugi w zakresie odbioru odpadéw z dowolnego miejsca w
kraju, a takze za granicg. Dostawcami Spotki sg przede wszystkim jednostki $redniej
wielkosci, wytwarzajgce duze ilosci odpadéw, zwlaszcza w postaci sprzetu elektrycznego i
elektronicznego, w tym zaklady przetwarzania zuzytego sprzetu, punkty serwisowe, stacje
demontazu pojazdéw, punkty skupu ztomu, jak réwniez przedsiebiorstwa posiadajace odpady
poprodukcyjne.

Tesla Recycling specjalizuje sie w recyklingu elementéw elektronicznych i elektrycznych.
Dzieki uzyciu innowacyjnych urzadzen Spoétka osigga niskg pracochtonno$¢ produkcii,
zwiekszenie tempa przerobu odpaddw, mozliwos¢ czerpania zysku z proceséw niedostepnych
dla konkurencji oraz znaczne obnizenie kosztow produkcji.

Spotka pozyskuje odpady przede wszystkim od dwéch rodzajow podmiotow: zaktaddw
przetwarzania zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego oraz stacji demontazu
pojazdoéw. Frakcjami interesujgcymi Spotke, w $wietle mozliwych do przeprowadzenia
procesow odzysku i recyklingu, sg ptytki (obwody) drukowane, powstate przy demontazu
sprzetu elektronicznego ( telewizory, monitory, komputery, ktérych przeréb ukierunkowany jest
na odzysk czystych frakcji metali zelaznych i niezelaznych), a takze przede wszystkim
koncentratéw zawierajgcych metale szlachetne, czy kable o réznej 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 $rednicy.
Istniejgce instalacje pozwalajg jedynie na odzysk kabli o $rednicy powyzej 0,05 mm do 1 mm
lub powyzej 1 mm, nie bedac tym samym zupetnie przystosowanym do odzysku petnego
spektrum przekroju kabli. Tym sposobem powstaje istotna luka technologiczna w zakresie
odzysku kabli o roznych przekrojach i whasciwosciach (np. zbrojonych i niezbrojonych)
powstatych w zaktadach przetwarzania, jak i stacjach demontazu pojazdéw. Obecnie
znaczaca ilo$¢ takich odpaddéw eksportowanych jest poza granice Polski lub poddawanych
nielegalnemu wypalaniu poza zaktadami przetwarzania.

Nowatorski proces przetwoérczy dotyczacy dwéch powyzszych frakcji polega na stopniowym
kruszeniu/szatkowaniu materialu na maszynach typu miyny rozdrabniajace, ktére wskutek
zastosowanych procesow zmniejszajg wielko$ci materiatbw. Rozdrobnione odpady
poddawane sg dziataniom pél magnetycznych i elektromagnetycznych oraz sitom
grawitacyjnym.

Spotka posiada jeden z najbardziej nowoczesnych parkéw maszynowych do przerobu
odpadow elektronicznych co zapewnia jej znaczng przewage konkurencyjna, takze na tle firm
z Europy Zachodniej. Ponadto obecnie realizowane inwestycje w spofce umozliwig dalszy
wzrost wydajnosci i efektywnosci linii produkcyjnej do ptytek oraz kabli oraz umozliwig przeréb
cewek TV.

Terra Recycling S.A.

Terra Recycling prowadzi jeden z najnowoczes$niejszych w Polsce zaktadow 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
odzysku, zapewnia wprowadzajgcym sprzet elektryczny i elektroniczny na rynek polski ustugi
zwigzane z rozliczeniem optaty produktowe;.

Terra Recycling S.A. $wiadczy kompleksowe ustugi w zakresie odbioru odpadéw od klienta
whlasnym transportem, zwazenia towaru, demontazu fizycznego i obrobki mechanicznej,
selekcji frakcji metali i tworzyw sztucznych oraz sprzedazy odzyskanego materiatu. Spotka
zbiera sprzet ktéry zostat opisany w Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o zuzytym sprzecie
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elektrycznym i elektronicznym (Dz. U. 2005 r. Poz. 180 Nr 1495 z p6zn. zm.). Kategorie
zuzytego sprzetu wyszczegolnione w Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku 0 zuzytym sprzecie
elektrycznym i elektronicznym.

Aktualnie do gtéwnych zrédet pozyskiwania zuzytego sprzetu przez Terra Recycling naleza
whasna sie¢ 21 punktéw zbiérki na terenie catej Polski, ogéinokrajowe sieci handlowe, punkty
serwisujgce sprzet RTV/AGD, instytucje samorzadowe, zaktady komunalne, Kklienci
indywidualni wytwarzajacy odpady elektryczne i elektroniczne w swoich gospodarstwach
domowych, organizacje odzysku sprzetu elektrycznego i elektronicznego. Dzieki wielu
zrodtom pozyskania sprzetu Spoétka nie jest uzalezniona od jednego dostawcy. Terra
Recycling ma podpisane umowy z organizacjami odzysku, ktére uiszczajq jej optate rynkowag
za kazdy kilogram zebranego i przetworzonego sprzetu. Obecnie Spoétka ma podpisane
umowy z trzema organizacjami, w tym z najwieksza dziatajacq w kraju ElektroEko Organizacja
Odzysku Sprzetu Elektrycznego i Elektronicznego S.A.

Zebrany surowiec jest poddawany procesowi przetwarzania. W zaleznosci od rodzaju sprzetu,
Spétka przetwarza go w jednym z dwoch posiadanych zaktadéw. W procesie przetworczym
uczestniczg zaréwno pracownicy, jak i zainstalowana automatyczna linia do przetwarzania
sprzetu chtodniczego. Z zebranego surowca Spétka wytwarza jednolite frakcje materiatowe
(metale zelazne i niezelazne, tworzywa sztuczne, elementy elektroniczne) stanowigce element
dalszej obrébki (np. w hutach). Frakcje te sa sprzedawane do recykleréw i innych podmiotéw
wykorzystujgacych surowce wtérne. Dystrybucja ta odbywa sie przez posrednikéw, majacych
podpisane umowy z szeregiem hut aluminium i miedzi w Polsce i za granicg. Dzieki temu
Spétka ma dostep do duzych odbiorcow, z ktérymi bezposrednio nie bytaby w stanie podpisa¢
porownywalnych kontraktéw. Terra ma jednoczesnie obowigzek potwierdzania uzyskania
wymaganych pozioméw odzysku i recyklingu zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego wobec organizacji odzysku. Cze$¢ odpadoéw, ktéra nie nadaje sie do dalszego
zagospodarowania, jest przekazywana odptatnie do unieszkodliwienia (np. do spalenia, na

wysypiska).

W 2011 Spotka zainwestowata w nowoczesng, wspomagang systemem informatycznym,
jedyna tego typu w Polsce linie do recyklingu urzadzen chtodniczych. Wybrano instalacje,
ktorej 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
materialu wykorzystywanego jako zrodio energii ze szkodliwej dla $rodowiska pianki
poliuretanowej. W sktad tej nowoczesnej instalacji wchodzg urzadzenia typu kruszarka,
elektryczne linie transmisyjne, separatory elektromagnetyczne, pradowo-wirowe i grawitacyjne
oraz szereg urzadzen igczaco-transportujacych. Do gtownych korzysci z zainstalowania
nowoczesnej linii technologicznej nalezy zwiekszenie miesiecznego przerobu odpadéw,
szybsza segregacja (do 50 lodowek/h), 100% ochrony przed dostaniem sie czynnikdw
szkodliwych do srodowiska, doktadniejsze oddzielanie frakcji metali niemagnetycznych dzieki
separatorom magnetycznym, precyzyjne oddzielenie elementéw tworzyw sztucznych dzieki
separatorowi grawitacyjnemu, a takze kontrolowanie i nadzorowanie procesu dzieki systemowi
informatycznemu.

Realizacja tego projektu wplywa na znacznag poprawe konkurencyjnosci Spokki. Jakosé
$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, uwzgledniajgcych rodzaj i ilos¢ odpaddéw, wymogi techniczne, zastosowane
srodki bezpieczenstwa, miejsce unieszkodliwiania oraz metode przetwarzania. Terra
Recycling uzyskata wszystkie pozwolenia i decyzje umozliwiajace funkcjonowanie w tym
segmencie rynku.

Przejecie Terra Recycling S.A. przez Emitenta pozwoli w ramach Grupy ELEMENTAL na
integracje proceséw logistycznych, handlowych oraz marketingowych, co niewatpliwie
wptynie na wzrost efektywnosci dziatania Grupy na rynku gospodarowania zuzytym sprzetem.

Struktura sprzeda zy

W latach 2010-2012 gtéwnym obszarem dziatalnosci Grupy Elemental byt odzysk i hurtowy
obrét odpadami (85-100% obrotu — gtéwnie przedmiot dziatalnosci Syntom). W 2012 roku, po
przejeciu Tesla istotnie wzrosty przychody segmentu zwigzanego z recyklingiem i obrotem
surowcami wtornymi (3% udziatu w 2012 roku). W 2012 istotnie rosta dziatalno$¢ zwigzana z
miedzynarodowym obrotem metalami (gtdwnie dziatalno$¢ Tesla Metal i Syntom; po
sprzedazy Tesla Metal dziatalnos¢ obejmie Syntom).
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Struktura sprzeda zy Grupy Elemental Holding w latach 2010-2013 (min P

Grupa produktéw

Recykling i obrét surowcami
wtérnymi
Odzysk i hurtowy obrét odpadami

Miedzynarodowy handel metalami

Gospodarowanie zuzytym sprzetem

elektrycznym i elektronicznym

Inne

Suma

LN)
2010 2011 2012 1-3Q'2013

Obrét Struktura Obrét Struktura Obrét Struktura Obrét Struktura

0 0,0% 4 0,8% 28 3,1% 23 3,7%
277 100,0% 503 99,2% 757 84,6% 520 84,0%

0 0,0% 0 0,0% 110 12,3% 69 11,1%

0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 7 1,1%

0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
277 507 895 619

Zrédto: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja oraz obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Elemental Holding S.A.

W latach 2010-2012 gtéwnym rynkiem sprzedazowym Grupy Elemental byta Polska (70-75%
przychoddéw). Eksport stanowit 25-30% obrotu i skierowany byt gtownie na rynki Unii
Europejskiej. W przysziosci Grupa zamierza zwieksza¢ obroty generowane z klientami

miedzynarodowymi. Duzy nacisk zostanie potozony na rozwoj sprzedazy na rynkach
azjatyckich (Chiny i Indie).

Kierunek azjatycki moze by¢ szczegolnie interesujgcy dla Spotek bedacych w stanie
dostarczy¢ duze wolumeny przetworzonych i posortowanych odpadéw z uwagi na to, ze niskg
cene frachtu (ten z Gdanska do Szanghaju moze wynie$¢ jedynie 60 USD za tone z uwagi, ze
jest to kurs powrotny do Chin). Dodatkowo wielko wolumenowi odbiorcy jak Chiny czy Indie
potrafig doceni¢ jako$¢ posortowanego przez polskie spétki towaru (towar z Polski jest lepigj
posortowany niz z krajow Zachodniej Europy, z uwagi na nizsze ceny pracy na terenie kraju i
mozliwos$¢ zatrudnienia dodatkowych oséb do segregaciji).

Geograficzna struktura sprzeda zy Grupy Elemental Holding w latach 2010-2013 (min P LN)

Kanat 2010 2011 2012 1-3Q'2013

dystrybucii Obrot Struktura Obrot Struktura Obrot Struktura Obrot Struktura

Kraj 200 72,2% 380 75,0% 629 70,3% 429 69,3%

Eksport 77 27,8% 127 25,0% 266 29,7% 190 30,7%
w tym Azja 2 2,6% 5 3,9% 25 9,4% 31 16,2%
w tym UE 75 97,4% 122 96,1% 241 90,6% 158 83,4%

Suma 277 507 895 619

Zrédio: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja oraz obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Elemental Holding S.A.

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.

Sezonowo $¢ sprzeda zy Grupy Elemental w latach 2010-2012 (%)

35,0%

30,0% _253% ........................... 28 0%

250% tox g ms b B m e ]

20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%

Zrédio: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A.

Grupa Elemental wspotpracuje obecnie z kilkuset odbiorcami i nie jest uzalezniona od
zadnego z nich. Czterej najwieksi odbiorcy Elemental odpowiadajg za 48,8% obrotéw Spotki,
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a najwiekszy z nich za 22,9% obrotow. Dwéch najwiekszych dostawcéw tacznie odpowiada za
34,5% generowanego obrotu. Zwykle w obszarze ziomu metali miesigce letnie sg mniej
zasobne w wolumeny z uwagi na fakt, ze cze$¢ z przedsiebiorstw przemystowych notuje
przestoje (np. Automotive), a cze$¢ tzw. ztomiarzy udaje sie na urlop.

Najwi eksi odbiorcy Elemental Holding w 2012 roku (min PLN )

Nazwa odbiorcy Obrot Struktura
Odbiorca A 205,0 22,9%
Odbiorca B 103,4 11,6%
Odbiorca C 81,3 9,1%
Odbiorca D 47,7 5,3%
Suma 895,0

Zrédho: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A.

Gtéwnym zrodtem dostaw Grupy Elemental sg zaklady przetwarzania zuzytego sprzetu
elektrycznego i elektronicznego, stacje demontazu pojazdéw, punkty ztomu, przedsiebiorstwa
posiadajgce odpady poprodukcyjne, wiasne punkty skupu, firmy zajmujace sie obrotem
surowcami wtérnymi, firmy recyklingowe, zaktady przemystowe produkujace metalowe odpady
poprodukcyjne.

W 2012 roku Grupa Elemental wspéipracowata z ponad 1,5 tys. dostawcami
instytucjonalnymi, przy czym zakupy od zadnego z nich nie stanowity wiecej niz 5% tacznej
wartosci zaopatrzenia.

W latach 2010-2012 zakupy zagraniczne dotyczyly przede wszystkim potproduktow. Zakupy te
podyktowane byly dywersyfikacjg dostawcow oraz korzystnymi cenami.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Grupa Elemental nie byta
uzalezniona od jednego czy kilku kluczowych dostawcow.

Wiekszos$¢ zakupow odpaddéw optacanych jest w momencie dostawy towaru, klienci ostateczni
natomiast ptacg z opdznieniem, co powoduje, ze Spotka jest zmuszona na wilasng reke
finansowaé poziom kapitatu obrotowego (duze zapotrzebowanie na gotéwke w przypadku, gdy
wolumeny rosng).

Struktura zaopatrzenia Grupy Elemental w latach 201 0-2012 (mIn PLN)

Grupa produktow 2010 2011 2012

Obrot Struktura Obrot Struktura Obrét Struktura
Elementy zu zytego sprz etu 0 0,0% 3 0,6% 29 3,2%
Kraj 0 0,0% 3 0,6% 29 3.2%
Zagranica 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Odpady metali 266 100,0% 481 99,4% 760 85,0%
Kraj 266 100,0% 474 97,9% 746 83,4%
Zagranica 0 0,0% 7 1,4% 14 1,6%
Pozostate odpady 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Kraj 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Zagranica 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Poétprodukty metali 0 0,0% 0 0,0% 105 11,7%
Kraj 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Zagranica 0 0,0% 0 0,0% 105 11,7%
Razem 266 484 894
Kraj 266 100,0% 477 98,6% 775 86,7%
Zagranica 0 0,0% 7 1,4% 119 13,3%

Zrédio: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja oraz obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu
emisyjnego Elemental Holding S.A.
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Strategia Grupy Elemental

Strategicznym celem rozwoju Grupy Elemental jest umocnienie pozycji grupy jako jednego z
najwiekszych podmiotéw funkcjonujacych na rynku hurtowego obrotu metalami niezelaznymi
oraz gospodarowania zuzytym sprzetem elektrycznym i elektronicznym w Polsce. Strategia
Grupy przewiduje zaréwno istotny wzrost przychodoéw, jak i utrzymanie lub zwiekszenie
rentownos$ci prowadzonej dziatalnosci. Cel ten bedzie osiggany gtdwnie poprzez: akwizycje
podmiotéw o zblizonych badz komplementarnych modelach biznesowych, dziatajacych na
rynku gospodarki odpadami; poprzez dalszy rozwoj organiczny, w tym inwestycje w
nowoczesne technologie; wzrost sprzedazy eksportowej; oraz dzieki optymalizacji proceséw
operacyjnych i wykorzystywaniu synergii w Grupie Kapitatowej.

Do 2015 roku Zarzad oczekuje wzrostu przychodéw ze sprzedazy do poziomu nie nizszego
niz 1,35 mid PLN (0,9 mld PLN w 2012 roku) oraz wzrostu rentownosci EBITDA do poziomu
4% (3,3% w 2012 roku). W oficjalnej przedstawionej przez Elemental Holding prognozie na
2013 rok Zarzad spodziewa sige, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosg 860 min
PLN, natomiast zysk netto 24,3 min PLN.

Umocnienie pozycji rynkowej

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

- Akwizycje podmiotow o takim samym badz zblizonym modelu biznesowym dla spotek
zaleznych w Grupie, ale réwniez dla podmiotdw prowadzacych dziatalno$¢ komplementarng
(operujacych na rynku gospodarki odpadami innymi niz te, ktére sa obecnie realizowane przez
spotki z Grupy np. recykling tworzyw sztucznych, recykling szkta, recykling opon).

- Akwizycje podmiotdw na rynkach UE ze szczegdélnym uwzglednieniem krajow battyckich
oraz Bulgarii i Rumunii. Grupa Elemental bedzie szczegdlnie zainteresowana tymi
podmiotami, ktére w danych krajach sg liderami bgdz wiceliderami oraz majg realne
mozliwosci dalszego rozwoju, w tym ekspansji zagranicznej.

- Stworzenie wspolnej sieci zakupow i sprzedazy w ramach Grupy Kapitatowej, w tym z
przejmowanymi podmiotami. Umozliwi to tatwiejszy dostep do dostawcéw i odbiorcow przy
jednoczesnym wykorzystaniu kompetencji i specyfiki poszczegolnych spoétek Grupy.

Wzrost sprzeda zy eksportowej

- Celem Grupy Elemental jest wzrost udziatu sprzedazy eksportowej z poziomu okoto 30%
w 2012 roku do okoto 35% w 2015 roku. Giéwny rozw0j sprzedazy przewidywany jest na
wysokomarzowych rynkach ze szczegélnym uwzglednieniem krajéw 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 wiekszo$¢ towaréw jest
przewozona z Chin, a powrotne kursy sg znaczgco mniej obtozone. Ze wzgledu na to stawki
transportowe do Chin sg wielokrotnie nizsze niz w przeciwnym kierunku.

Dalsza optymalizacja dziatalno $ci operacyjnej i wzrost rentowno  $ci

- Dalsza integracja logistyki i wspoétpracy wszystkich podmiotéw Grupy Kapitatowej, w tym
efektywniejsze  wykorzystanie gtéwnych aktywow (know-how, zasobdéw ludzkich,
nieruchomosci). Jednym z gtéwnych elementéw strategii jest powotanie wspélnego centrum
zakupowego umozliwiajgcego uzyskanie korzystniejszych warunkéw handlowych u
dostawcéw oraz szerszego spektrum ofert zakupowych dla podmiotow Grupy.

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

Inwestycje prowadzone

Spétka obecnie prowadzi inwestycje zwigzang z wdrozeniem innowacyjnej linii do recyklingu
aluminium, ktérej celem jest uzyskanie czystej, jednorodnej frakcji aluminium stanowigce;j
gotowy materiat do przetopu w hucie. Materialem wsadowym instalacji bedzie ztom aluminium.
Linia do recyklingu aluminium bedzie gotowa na koniec marca 2015 roku.

Inwestycje Grupy Elemental b edace w trakcie realizacji (min PLN)

Inwestycja

Linia do recyklingu
aluminium

Razem

Finansowanie

Podmiot z v Warto §¢ naktadow Termin
Grupy Lo elpEdle (min PLN) Emisja Srodki Srodki realizacji
akcji EU wiasne
Syntom Tomaszow 25,0 0,0 11,0 14,0 s
Mazowiecki
25,0 0,0 11,0 14,0

Zrédto: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Elemental Holding S.A.
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Inwestycje w przyszio $ci

W latach 2013-2015 Grupa Elemental planuje rozpoczecie kolejnych inwestycji w aktywa
rzeczowe w kwocie 20,3 min PLN. Zrédtem finansowania tych inwestycji beda wplywy z emisji
Akcji Serii M.

Inwestycje Grupy Elemental planowane na lata 2013-2 015 (min PLN)

Finansowanie

. Podmiot R Warto $¢ Termin

Liaye ) z Grupy Lo elpEdle naktadéw Emisja ., Srodki  realizacji
akcji wiasne

Linia do recyklingu akumulatorow Tesla  onstantynow £ 6dzki 43 43 00 00 s
samochodowych Recycling
Linia do utylizacji ekranéw LCD/TFT TRAX Bydgoszcz 6,3 6,3 0,0 0,0 14
Linia do recyklingu zuzytych zrodet 5y Bydgoszcz 6.3 63 00 00 4
Swiatta
Linia do recyklingu baterii TRAX Bydgoszcz 13 13 0,0 0,0 VI'14
matogabarytowych
Linia do recyklingu katalizatoréw Tesla Grodzisk Mazowiecki 21 21 0.0 0.0 IX'14
samochodowych Recycling ' ' ' '
Razem 20,3 20,3 0,0 0,0

Zrédto: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Elemental Holding S.A.

Linia do recyklingu akumulatoréw samochodowych

Projektowana linia do recyklingu ré6znego typu baterii i akumulatorow samochodowych stanowi
pierwszy etap w petinym procesie produkcyjnym polegajacym na odzysku czystego otowiu, a
jej gtéwnym produktem bedzie tak zwana pasta otowiowa o wysokim stopniu czystosci. Cata
instalacja z uwagi na swojg wysokg automatyzacje bedzie wymagac¢ obstugi tylko trzech oséb
i bedzie miata zdolnos¢ przetwarzania ponad 5 ton ztomu akumulatorowego na dobe
(1,8 tys. ton ztomu akumulatorowego na rok). Efektem jej pracy bedg 4 rodzaje frakcji, ktérych
odbiorcami beda odlewnie otowiu i przetwdrcy tworzyw sztucznych.

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 ekranéw nowego typu LCD/TFT/LED).
Trojstopniowy proces mielenia i pieciostopniowy proces separacji (magnetycznej/edi-current
oraz separacji wodnej) zastosowanych w pojedynczym cyklu zamknietym (tzw. utylizacja
bezemisyjna) pozwoli na zagospodarowanie wszystkich surowcéw wykorzystanych do
tworzenia ekranéw nowej generacji tj. szkto, tworzywa sztuczne, metale zelazne i niezelazne
oraz metale nietypowe tak, aby wszystkie frakcje powstajagce 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 cisnieniem i o bardzo duzej gestosci) oraz na separacji pozostatych frakcji tj.
tworzyw sztucznych i metali zelaznych ze skutecznosciag siegajaca 99%.

Oczekiwana wydajnos¢ linii wynosi okoto 1500 kg odpadéw na godzine. Wydajno$é 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), ktorych wolumen wynosi ok. 70% w catkowitym
strumieniu ekranéw. Pozostate 30% stanowig juz ekrany LCD/LED. Wedlug prognoz
organizacji skupiajacych producentow ekranéw proporcje te ulegng odwréceniu juz w 2017
roku, poniewaz od 2009 roku sprzedaz ekranéw starego typu ma charakter sladowy. W
perspektywie 5 lat rynek ten powinien ulec podwojeniu, a jego obecng wielko$¢ szacuje sie na
poziomie 2 tys. ton.

Linia do recyklingu zu zytych zrodet swiatta

Grupa Elemental zamierza zrealizowa¢ inwestycje polegajaca na zakupie i uruchomieniu linii
do recyklingu zuzytych zrodet $wiatta. Linia ta oparta bedzie na tak zwanej technologii suchej i
bedzie jednym z najbardziej zaawansowanych technologicznie rozwigzan w kraju, pokrywajac
zasiegiem swojego dziatania niemal 90% powstajacych w kraju odpadéw tego typu (lampy
liniowe, zarowki halogenowe i energooszczedne). Dzieki najnowszym rozwigzaniom
technologicznym na zadnym etapie utylizacji i uzytkowania linii nie zajdzie koniecznos¢
korzystania z wody, nie powstang $cieki technologiczne i nie wystapi zagrozenie dla wod
powierzchniowych czy podziemnych. Technologia ta oparta jest na oddestylowaniu rteci w
prézni, w podwyzszonej temperaturze, a nastepnie odzysk rteci z gazéw odlotowych. Linia ta
moze stuzy¢ takze do pozyskania rteci z innych odpadéw oraz z innych wyrobow
zawierajgcych rte¢ (np. termometréw, baterii, amalgamatu dentystycznego).
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Oczekiwana wydajnos¢ linii wynosi ok. 300 kg odpadéw na godzine. Wydajno$¢ dobowa
wynosi ok. 2,5 t, a roczna 750 t, przy uwzglednieniu pracy na jedng zmiane.

Zdaniem Zarzadu Spotki wartos$¢ rynku zbiorki i recyklingu zrédet swiatta wynosi ok. 3 tys. t w
skali roku. Obecnie Grupa Elemental zbiera i przekazuje do recyklera jako posrednik okoto
100 t w skali roku takich odpadéw. Przy skroceniu fancucha i pozyskaniu firm
wspotpracujacych z Grupa na polu elektroniki szacuje sie, ze w pierwszym roku dziatalnosci
realnym bytoby osiggniecie poziomu zbiorki miedzy 300-400 t/rok i doj$cie do docelowego
poziomu okoto 700 t w kolejnych dwdch latach.

Zbiodrka i recykling zuzytych Zrédet Swiatta na rynku krajowym jest obecnie finansowana
wylacznie poprzez podmioty wprowadzajace taki sprzet na rynek za posrednictwem
organizacji odzysku. Zdaniem Zarzgadu Spoiki 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). Przerabiajgc okoto 300 ton odpadu
Grupa Elemental powinna uzyskiwaé marze operacyjng na poziomie 0,3 min PLN, ktéra
nastepnie bedzie rosta proporcjonalnie do wolumenu przetwarzanych odpadow.

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 po6trecznym i pétautomatycznym (opartym o separator foto-optyczny) sortowaniu
wedtug sktadu chemicznego.

W procesie recyklingu materiaty zasadowe substancji, takie jak tworzywa sztuczne i izolacje,
beda 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 wydajnos¢ bedzie
mogta ulec podwojeniu wytacznie poprzez zwiekszenie zatrudnienia bezposrednio przy linii
sortowniczej.

Linia do recyklingu katalizatoréw samochodowych

W projektowanej linii do recyklingu katalizatorow ceramicznych i metalowych bedzie
zastosowany proces, w ktdorym w specjalnej maszynie do rozdrabniania mechanicznego
(granulacji) ze zintegrowanym odzyskiem pytdw mozliwa bedzie jednoczesna separacja frakcji
lekkiej, tzw. folii nosnej. Instalacja bedzie oparta o szereg miynéw/granulatoréw
pozwalajagcych w hermetycznych warunkach na sprowadzenie ziarna metalicznego ponizej
3 mm.

Materiaty uzyte na produkcje katalizatoréw w szczegolnosci metale szlachetne (rod, platyna i
pallad) bedg doprowadzone do postaci koncentratu o ziarnistosci mniejszej niz 2 mm.
Odzyskane metale w postaci pytow i koncentratdw metalicznych, a takze osnowa druciana
beda przesytane do hut w celu dalszej rafinaciji.

Zaktadana wydajnos¢ linii przy 8-godzinnym trybie pracy na dobe to okoto 3000 kg, liczac od
strony materiatu wyjsciowego (tj. koncentratu metalicznego), co z kolei w skali roku powinno
pozwoli¢ na przetworzenie niemal 1000 ton kompletnych katalizatoréw ceramicznych (wraz z
obudowag).

Akwizycje

W latach 2013-2014 Grupa Elemental planuje réwniez akwizycje w kwocie okoto 43 min PLN.
Zrédtem finansowania tych inwestycji sg wplywy z emisji Akcji Serii M w kwocie okoto
30 mIn PLN oraz srodki wlasne w kwocie okoto 13 min PLN.

W przypadku gdyby wplywy z emisji Akcji Serii M okazaly sie niewystarczajgce dla
zrealizowania wymienionych inwestycji lub gdyby faktycznie uzyskane wptywy byty nizsze od
oczekiwanych Grupa Elemental, w miare mozliwosci, bedzie dodatkowo Kkorzysta¢ z
finansowania dluznego poprzez zaciggniecie kredytéw bankowych, leasing lub tez przez
emisje dtuznych papieréw wartosciowych.

Emisja akgciji

Spoétka zamierza wyemitowaé 24,5 min akcji serii M i pozyska¢ 70 min PLN $rodkow
pienieznych w celu wykupu obligacji serii C (15 min PLN), sfinansowania inwestycji w aktywa
trwate (20 min PLN), sfinansowanie akwizycji (30 min PLN) oraz sptaty czesci zadtuzenia
kredytowego (5 min PLN).
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Struktura akcjonariatu przed emisj aq

lodé poadanchabcf  Zoagataie
Moerth Holdings Ltd* 36,8 28,2%
Ibah Holdings Ltd** 28,2 21,6%
Glaholm Investments Ltd* 23,3 17,9%
EVF | Investments S.a r.[*** 15,7 12,1%
ING PTE 7,5 5,8%
Pozostali 18,8 14,4%

Zrédio: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja oraz obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu
emisyjnego Elemental Holding S.A.

*Podmiotem bezposrednio kontrolujgcym 100% udziatéw spétki Glaholm Investments Limited
oraz 100% udziatéw spotki Moerth Holdings Limited jest spotka Reventon sp. z 0.0. z siedzibg
w Grodzisku Mazowieckim, ktérej jedynym udziatowcem jest Reventon Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety, zarzadzany przez ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Dyrektorem
Zarzadzajagcym w spotkach Glaholm Investments Limited oraz Moerth Holdings Limited, a
ponadto Prezesem Zarzadu spotki Reventon sp. z 0.0. jest Pawet Jarski — Prezes Zarzadu
Emitenta.

*Podmiotem kontrolujgcym 100% udziatéw spétki Ibah Holdings Limited jest cypryjski
prywatny fundusz inwestycyjny pod firmg Maganela Services Limited z siedzibg w Limassol,
pod adresem: Gr. Xenopoluou 17, 3106 Limassol, Cypr, utworzona i dziatajgca zgodnie z
przepisami prawa Republiki Cypru, wpisana do rejestru spotek prowadzonego przez
Ministerstwo Handlu, Przemystu i Turystyki Republiki Cypru pod numerem HE 295866. Zaden
z udziatowcow przedmiotowego funduszu nie sprawuje nad nim bezposredniej kontroli.

***EVFE Investments S.a r.l. to spétka kontrolowana przez fundusz Private Equity Enterprise
Investors, ktéra posiada 12,1% udzialu w Elemental Holding (w 2013 roku fundusz objat
13,3 min akgji serii M za cene 2,10 PLN/akcja).

Struktura akcjonariatu po emisji

T Wy
Moerth Holdings Ltd 36,8 23,8%
Ibah Holdings Ltd 28,2 18,2%
Glaholm Investments Ltd 23,3 15,0%
EVF | Investments S.ar.l. 15,7 10,2%
ING PTE 7,5 4,9%
Nowa emisja 24,5 15,8%
Pozostali 18,8 12,2%

Zrédio: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja oraz obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu
emisyjnego Elemental Holding S.A.

Po emisji Moerth Holdings Ltd oraz Glaholm Investments Ltd kontrolowa¢ bedg 38,8% akciji
Elemental Holding.

Czterej najwieksi akcjonariusze Elemental Holding (Moerth Holdings Ltd, Ibah Holdings Ltd,
Glaholm Investments Ltd, EVF | Investments S.a r.l.) zobowigzali sie do nie zbywania
posiadanych akcji przez okres 360 dni od dnia przydzialu akcji oferowanych w Ofercie
Publicznej. Jednoczes$nie Spoétka oraz w/w akcjonariusze zobowigzali sie do nie emitowania
akcji ani instrumentéw finansowych na akcjach przez okres 180 dni od dnia przydziatu akcji
oferowanych w Ofercie Publiczne;.

Wyniki 1-3Q’13

W 1-3Q’'13 roku przychody ze sprzedazy Grupy Elemental wyniosty 619,4 min PLN i byly o
7,4% r/r nizsze. Mniejsza warto$¢ przychodéw to gtéwnie efekt nizszych cen metali (75-80%
wolumendw sprzedazy w okresie). W 1-3Q’13 $rednia ztotdwkowa cena miedzi byta o 9,4% r/r
nizsza, cynku o 3,7% r/r nizsza i aluminium o 1,5% r/r nizsza. Jedynie $rednia cena ofowiu
znajdowala sie na poziomie 3,4% r/r wyzszym.

Wraz ze spadkiem przychodoéw ze sprzedazy, Spoétka zanotowata spadek wielkosci zysku
brutto ze sprzedazy. Spadek jednak wynikat z faktu, ze Spétka zysk/strate na transakcjach
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zabezpieczajacych kursy walutowe ksieguje na poziomie dziatalnosci finansowej.
Spotka w 1-3Q’13 poprawita zaréwno skonsolidowany wynik EBITDA (0 4,4% r/r) oraz wynik
EBIT (0 3,4% r/r).

Pozytywne réznice kursowe zanotowane na poziomie dziatalnosci finansowej (Spotka
zabezpiecza pozycje na walutach, dlatego przy ostabieniu PLN odnotowuje pozytywne réznice
kursowe na poziomie dziatalnosci finansowej) oraz niska efektywna stopa podatkowa (2,4% w
1-3Q’'13) zaskutkowaty wysokg wartoscig wyniku netto, ktory w 1-3Q’13 wzrost o 63,6% r/r. W
1-3Q’'13 ostabienie PLN do walut obcych z jednej strony przektadato sie na dodatnie rdéznice
kursowe, z drugiej za$ pomniejszato marze na poziomie EBITDA.

Rachunek zyskow i strat Grupy Elemental za 1-3Q’13

(min PLN) 3Q'13 3Q'12 zmiana 1-3Q'13 1-3Q'12  zmiana

Przychody ze sprzeda zy 196,9 220,2 -10,6% 619,4 668,6 -7,4%

Wynik brutto ze sprzedazy 59 6,7 -12,0% 17,3 17,6 -1,4%
marza 3,0% 3,0% 2,8% 2,6%

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,4 0,2 84,4% 1,7 0,8 103,4%

EBIT 6,8 6,9 -2,0% 19,0 18,4 3,4%
marza 3,5% 3,1% 3,1% 2,7%

EBITDA 7,6 7,6 0,7% 21,0 20,1 4,4%
marza 3,9% 3,4% 3,4% 3,0%

Wynik na dziatalnosci finansowej 0,3 -1,7  -119,4% 1,2 -3,2  -137,7%

Zysk brutto 7,1 5,2 36,8% 20,2 15,2 33,3%

Zysk netto 7,1 4,7 50,0% 19,7 12,1 63,6%

Zrédho: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja oraz obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu
emisyjnego Elemental Holding S.A.

W 1-3Q’'13 Grupa Elemental zanotowata przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej na
poziomie +7,6 min PLN (36% EBITDA wypracowanego w okresie). Niski przeptyw gotéwki z
dziatalnosci operacyjnej w roku biezacym, jak i we wczesniejszych latach, wynika z
koniecznosci  kredytowania przez Elemental zakupionego towaru. Spétka ptaci
natychmiastowo za ztom w momencie zakupu towaru, natomiast zaptata za sprzedany produkt
nastepuje po pewnym czasie (w efekcie przy wzroscie wolumendéw sprzedazy Elemental
notuje ujemne przeptywy gotéwki z dziatalnosci operacyjnej).

W 1-3Q’'13 gtéwne wydatki inwestycyjne dotyczyty zakupu udzialtéw w Terra Recycling za
kwote 22,6 min PLN.

W przypadku przeptywéw gotowki z dziatalnosci finansowej Elemental w 2Q'13 wyemitowat
13,3 min akcji serii M za cene 2,10 PLN/akcja (28,0 min PLN) do podmiotu zaleznego od
funduszu Private Equity (Enterprise Investors). Spodtka w 2Q’13 wyemitowata réwniez
obligacje korporacyjne na kwote 15 min PLN (koszt zadtuzenia wyniost WIBOR3M + 500 p.p.).
W sumie zadluzenie netto na koniec 3Q'13 (po przejeciu Terra Recycling) wyniosto
47,1 min PLN i stanowito 1,5x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy.

Rachunek przeptywéw pieni eznych Grupy Elemental za 1-3Q’13

(min PLN) 3Q'13 3Q'12 1-3Q'13  1-3Q'12
Zysk netto 6,6 2,1 19,7 12,1
Zmiana kapitatu obrotowego -6,6 0,3 -17,6 -12,8
Przeptyw gotéwki z dziatalno  $ci operacyjnej 50 6,9 7,6 4,3
Wydatki inwestycyjne 57 -0,4 -17,7 -2,3
Przeptyw gotéwki z dziatalno  $ci inwestycyjnej 6,5 -0,4 -17,4 -2,3
Emisja akcji -1,2 14,2 30,9 24,9
Emisja dtuznych papieréw warto$ciowych 0,0 0,0 15,0 0,0
Przeptyw gotéwki z dziatalno  $ci finansowej -1,7 -4,7 41,0 0,6
Przeptywy pieni ezne netto razem 9,8 1,8 31,2 2,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 35,6 49 35,6 4,9
Diug netto 47,1 59,1 47,1 59,1
Diug netto / EBITDA'12m 15 bd. 15 bd.

Zrédho: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja oraz obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu
emisyjnego Elemental Holding S.A.
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Prognoza Zarz adu na 2013 rok

W oficjalnej przedstawionej przez Elemental Holding prognozie na 2013 rok Zarzad spodziewa
sie, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosg 860 min PLN, natomiast zysk netto
24,3 min PLN. Po 1-3Q’13 obie prognozowane wartosci wykonane sg na odpowiednio 72,0% i
81,1% poziomach.

Prognoza Zarz adu Grupy Elemental na 2013 rok

(mIn PLN) 2013P 1-3Q'13  Wykonanie prognozy
Przychody ze sprzedazy 860,0 619,4 72,0%
Zysk netto 24,3 19,7 81,1%

Zrédio: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A.
Zarzad zatozyt w prognozach brak zmian w strukturze Grupy Kapitatowej do konca 2013 roku.

Ponadto, Zarzad zaktada, ze do konca 2015 roku przychody ze sprzedazy Grupy Elemental
wzrosng do poziomu 1,35 mld PLN (0,9 mid PLN w 2012 roku), a marza EBITDA wyniesie 4%
(3,3% w 2012 roku).

Otoczenie rynkowe

Rynek zu zytego sprz etu elektrycznego i elektronicznego w UE

Wedle swiatowych statystyk krajem, gdzie powstaje najwiecej odpaddéw 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 odpaddéw na osobe).
Francuzi i Wiosi produkujg okoto 300-330 kg na osobe, a Polacy okoto 250-300 kg odpadéw
na jednego mieszkanca.

W ogolnej masie wszystkich odpadoéw z roku na rok dynamicznie wzrasta ilos¢ odpadéw
pochodzacych ze sprzetu elektrycznego i elektronicznego. Dla poréwnania w 1998 roku
Europa wytworzyta 6 min ton elektronicznych odpadéw, co stanowito jedynie 6% odpadow
komunalnych ogoétem. W 2007 roku 27 panstw Unii Europejskiej wytwarzatlo od 8,3 do
9,1 min ton elektronicznych odpadéw. Wedtug tego samego raportu ilos¢ elektronicznych
odpadéw miata wzrosna¢ do 12,3 milionéw 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
systemoéw zbierania ZSEE (Dyrektywa 2002/96/WE Parlamentu Europejskiego i Rady).
Dyrektywa wpisuje sie swoim zakresem w realizacje celéw wspdlnotowej polityki ochrony
srodowiska, do ktérych zalicza sie zachowanie, ochrone i poprawe jakosci $rodowiska
naturalnego oraz rozwazne i racjonalne wykorzystanie zasobéw naturalnych. Za gtéwny cel
dyrektywy uznano ,ograniczenie ilosci zuzytych urzadzen elektrycznych i elektronicznych
(ZSEE), a ponadto ponowne uzycie, recykling oraz inne formy odzysku takiego ztomu tak, aby
ograniczy¢ ilo$¢ usuwanych odpadéw”. Drugim celem dyrektywy jest ,dazenie do poprawy
funkcjonowania w $rodowisku naturalnym wszystkich podmiotéw zaangazowanych w cykl
zycia urzadzen elektrycznych i elektronicznych tj. producentéw, dystrybutorow i konsumentéw,
w szczegolnosci podmiotdw bezposrednio zaangazowanych w przetwarzanie zuzytych
urzadzen elektrycznych i elektronicznych”.

Wedtug dyrektywy panstwa cztonkowskie powinny podjaé 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 odpadéw typu
ZSEE i zapewni¢ w tym celu odpowiednig liczbe (z uwzglednieniem gestosci zaludnienia)
wymaganych punktéw zbiérki odpadéw. 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 zagwarantowaé, ze wszystkie zebrane na ich terenie ZSEE, o ile nie bedg
przeznaczone do ponownego uzycia, zostang przekazane do zaktaddw przetwarzania.
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Docelowe warto $ci wspétczynnikdw odzysku i recyklingu dla poszczeg Glnych
kategorii produktowych (%)

Kategoria produktowa Recykling % Odzysk %
Wielkogabarytowe urzgdzenia gospodarstwa domowego 75 80
Automaty do wydawania 75 80
Urzadzenia IT i telekomunikacyjne 65 75
Urzadzenia konsumenckie 65 75
Matogabarytowe urzadzenia gospodarstwa domowego 50 70
Urzadzenia o$wietleniowe 50 70
Przyrzady elektryczne i elektroniczne 50 70
Zabawki, sprzet rekreacyjny i sportowy 50 70
Przyrzady do nadzoru i kontroli 50 70

Zrédio: DI BRE Banku; 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 urzgdzenia gospodarstwa domowego,
urzadzenia IT i telekomunikacyjne, urzadzenia konsumenckie, urzadzenia o$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 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, materiatéw 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 cztionkowskich 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 zu zytego sprz etu elektronicznego i elektrycznego

Data

do konca 2015 roku

do konca 2018 roku

od 2019 roku

Minimalne poziomy zbierania

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

Minimalny poziom zbierania w wysokosci 45% (obliczany na podstawie catkowitej masy zuzytego sprzetu
zebranego w danym roku wyrazonego jako procentowa warto$¢ $redniej masy sprzetu elektrycznego i
elektronicznego wprowadzonego do obrotu w poprzednich trzech latach).

Polska, a takze pozostate kraje cztonkowskie, ktore przystgpity do Unii Europejskiej w tym samym czasie,
beda miaty minimalny poziom zbierania na poziomie 40%.

Przynajmniej 65% sprzetu elektrycznego wprowadzonego na rynek w ciggu roku lub 85% zuzytego
sprzetu generowanego kazdego roku. Polska i pozostate nowe kraje cztonkowskie beda miaty mozliwos¢
przesuniecia terminu spetniania tego obowigzku najp6zniej do 14 sierpnia 2021 roku.

Zrédto: DI BRE Banku; Dyrektywa 2002/96/WE

Zgodnie z przepisami UE do 2021 roku poziom zbierania ZSEE do ilosci nowo
wprowadzanego sprzetu siegnie 65%.

Rynek zu zytego sprz etu elektrycznego i elektronicznego w Polsce

Podstawowym aktem prawnym regulujagcym 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 p6zniejszg nowelizacjg 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, majg obowigzek
rejestracji w rejestrze prowadzonym przez Gtéwnego Inspektora Ochrony Srodowiska (GI10S).
Podmioty te zobowigzane sg do prowadzenia ewidencji obrotu nowym i zuzytym sprzetem
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oraz do przekazywania Gtéwnemu Inspektorowi Ochrony Srodowiska sporzgdzonych 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) wiekszos$¢ przewidzianych dla siebie w ustawie obowigzkdéw mogag przekazywac
organizacjom odzysku, zawierajgc z nimi stosowne umowy, przedstawiane Gtéwnemu
Inspektorowi Ochrony Srodowiska. Podmioty wprowadzajace sprzet na rynek zobowigzane sa
do zorganizowania i sfinansowania systemu zagospodarowania zuzytego sprzetu.
Ustawodawca specyfikujgc wymagane do osiggniecia poziomy zbierania w kazdej kategorii
zuzytego sprzetu, zobowigzat do ich osiggniecia podmioty wprowadzajgce. W praktyce
zajmujg sie tym na zlecenie wprowadzajacych inne wyspecjalizowane podmioty (zaktady
przetwarzania i recyklerzy). W przypadku nieosiggniecia wymaganych pozioméw zbierania,
odzysku i recyklingu, wprowadzajacy zobowigzany jest do wptacenia tak zwanej optaty
produktowej.

System zarz gdzania ZSEE w Polsce

Fizyczny obieg zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego (ZSEE) zaczyna sie wraz z
podjeciem przez konsumenta (indywidualnego bgdz instytucjonalnego) decyzji o zamiarze
pozbycia sie powstatego odpadu. Przed uzytkownikiem stojg wowczas dwie mozliwosci. Po
pierwsze, dowolne ilosci ZSEE oddawa¢ mozna do gminnych bgadz prywatnych punktow
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 sg podmiotami zbierajacymi ZSEE. Obok nich status taki posiadaja wspomniane juz
specjalne punkty zbierania zuzytego sprzetu, zarejestrowane punkty skupu ziomu, a takze
punkty serwisowe, ale tylko w przypadku, kiedy sprzet, ktory 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 sklepéw i gminnych punktéw zbiorki,
natomiast udziat punktéw serwisowych w zbieraniu jest marginalny.

Zuzyty sprzet jest odbierany z punktow zbierania przez firmy posiadajagce zezwolenie na
transport odpadow. Sprzet trafia do zakladdéw przetwarzania, a w praktyce, czesto
transportujacy sa jednoczesnie zaktadem przetwarzania. W zaktadach przetwarzania odbywa
sie przetwarzanie zuzytego sprzetu. W szczegolnosci usuwane sag z niego sktadniki
niebezpieczne i inne materialy oraz czesci skladowe 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 $rodowiska, przy przetwarzaniu wiekszosci rodzajéw zuzytego
sprzetu niezbedne jest posiadanie przez zaktady przetwarzajgce odpowiedniego zaplecza
technicznego i technologicznego.

Wytworzone w wyniku procesu przetwarzania odpady (wyodrebnione frakcje materiatlowe)
przekazywane sg nastepnie podmiotom prowadzacym dziatalnos¢ w zakresie odzysku,
recyklingu lub unieszkodliwiania. W trakcie dalszego gospodarowania odpadami, powstatymi
po przetwarzaniu ZSEE, neutralizowane sg odpady niebezpieczne (np. spalanie freonu), a
substancje i materiaty, ktére nadajg sie do powtérnego uzycia trafiajg ponownie do obiegu.
Recyklerami sg na przyktad huty, do ktérych z zaktadéw przetwarzania trafia ztom, czy
zaktady 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 wyszczegdlniania wysokosci optaty recyklingowej w cenie kazdego nowego
produktu, ktérego pdzniejsza utylizacja podlega przepisom o ZSEE. W zaleznosci od rodzaju
sprzetu, wysokos$¢ optaty wynosi od kilku groszy do kilkudziesieciu ztotych. Optate te do ceny
sprzetu dolicza podmiot wprowadzajacy sprzet na rynek, czyli producent lub importer. W
kazdym kolejnym etapie handlu nowym sprzetem (od hurtownikéw do detalistéw) optata ta jest
juz uwzgledniona. Ponoszona przez konsumenta optata za posrednictwem sklepow
detalicznych i hurtowni w catosci trafia do podmiotu wprowadzajgcego. Obowigzkiem
producenta lub importera jest wykorzystanie catosci wptywu z KGO na budowe i finansowanie
systemu zbierania ZSEE. Wprowadzajacy moze zajg¢ sie budowg systemu zbiorki i
przetwarzania samodzielnie, jednak w praktyce zadanie to zlecane jest wyspecjalizowanym
organizacjom odzysku, ktérym przekazywane sg rowniez wplywy z optaty recyklingowej.
Wysoko$¢ optaty recyklingowej wynika z umowy miedzy podmiotem wprowadzajagcym a
organizacjg odzysku.
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Organizacje odzysku zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego sa niejako
animatorami catego obiegu ZSEE. Przejmujg one od przedsiebiorcow wprowadzajgcych na
rynek sprzet elektryczny i elektroniczny obowigzki okreslone ustawg o ZSEE. W konsekwenciji
w ich imieniu organizujg one zbieranie, odbieranie, przetwarzanie, odzysk, recykling i
unieszkodliwianie zuzytego sprzetu. Z wykonania tych obowigzkéw organizacje odzysku
rozliczaja sie przed Gléwnym Inspektoratem Ochrony Srodowiska poprzez skiadanie
stosownych sprawozdan okresowych.

Schemat dziatania systemu ZSEE w Polsce

/_/_:> Wprowadzajacy

Konsument

:} Zbierajacy:> Transportujacy [, : Zaktad przetwarzania g Recykler
\'— A

Organizacja odzysku

R R

|:> Fizyczne przyptywy ZSEE I:> Przeptywy finansowe

Zrédto: Instytut Badar nad Gospodarkg Rynkowg

Organizacja odzysku zleca odptatnie zbierajacym i zaktadom przetwarzania pozyskiwanie z
rynku zuzytego sprzetu lub w sporadycznych przypadkach organizuje réwniez wtasne punkty
zbierania ZSEE. W zaktadach przetwarzania srodki z KGO pozyskane od organizacji odzysku
wykorzystywane sg w trojaki sposob. Po pierwsze, przeznaczone sg na pozyskanie zuzytego
sprzetu od podmiotéw zbierajgcych oraz jego transport. Kwoty te okreslane sg czesto skrotem
AWEF (access to waste fee). Jest to zwigzane z ponoszonymi przez zbierajgcych kosztami
zbiérki od mieszkancow i magazynowania sprzetu. Drugim zrédiem kosztow jest sam proces
przetwarzania — wykorzystanie zasobow ludzkich i technicznych oraz opracowanie lub zakup
technologii itd. Trzecie zrodio kosztéw zwigzane jest z koniecznoscig unieszkodliwienia
powstatych w wyniku demontazu substancji niebezpiecznych, ktére nie dajg sie powtérnie
wykorzystaé w procesach produkcyjnych. Zrédlem przychodéw zaktadéw przetwarzania, a
wiec dodatkowymi kwotami zasilajgcymi system zbierania zuzytego sprzetu poza $rodkami
pochodzacymi z KGO, jest sprzedaz recyklerom substancji i materiatdw nadajgcych sie do
powtdrnego obiegu (np. ztomu).

Jak zostalo to wspomniane wczesniej, podmioty wprowadzajgce 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 wéwczas odpowiednie organy panstwowe
moga natozy¢ grzywne.

Efektywno $¢ systemu ZSEE w Polsce

Jak wynika z danych dostepnych za 2012 rok w Polsce wprowadzono wowczas tacznie 481,2
tys. ton sprzetu elektrycznego i elektronicznego. Najwiekszga mase sprzetu (242,1 tys. ton)
wprowadzono w grupie wielkogabarytowych urzadzen gospodarstwa domowego (50,3%
tacznej masy) oraz w grupie sprzetu teleinformatycznego i telekomunikacyjnego 51,3 tys. ton
(10,5% tacznej masy).

W zakresie zbierania zuzytego sprzetu w 2012 roku tacznie zebrano 157,2 tys. ton zuzytego
sprzetu, w tym z gospodarstw domowych 147,7 tys. ton, co stanowi 94,0% masy zebranego
zuzytego sprzetu. Z innych zrédet niz gospodarstwa domowe zebrano 9,4 tys. ton (6,0%
masy).
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W 2012 roku osiggnieto poziom zbierania zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego w
wysokosci 32,7%, w tym poziom zbierania sprzetu z gospodarstw domowych wynosit 30,7%.
W przeliczeniu na jednego mieszkanca zebrano 3,88 kg zuzytego sprzetu (dyrektywa do
konca 2015 roku okresla minimalny poziomi 4 kg na mieszkanca). Catkowita masa odpadéw
powstatych ze zuzytego sprzetu poddanych w 2012 roku procesowi recyklingu wyniosta
133,7 tys. ton.

Dane rynku ZSEE w Polsce w latach 2007-2012 (w tys.  ton)

(tys. ton) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wprowadzony sprzet 556,5 564,2 447,7 487,1 515,7 481,2
Sprzet zebrany 27,2 56,4 108,8 112,2 143,3 157,2
Sprzet zebrany w kg/mieszka nca 0,7 15 2,7 2,8 3,55 3,88
Stosunek zebranego sprzetu do wprowadzonego 4,9% 10,0% 24,3% 23,0% 27,8% 32,7%
Odpady z zuzytego sprzetu poddane recyklingowi 15,1 22,1 87,9 88,2 129,1 133,7
Zuzyty sprzet przekazany do ponownego uzycia 0,0 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8

Zrédto: Gléwny Inspektor Ochrony Srodowiska

Wskazane powyzej dane obrazujg rozmiar polskiego rynku wprowadzonego, zebranego i
przetworzonego sprzetu elektronicznego i elektrycznego ewaluujgcego na przestrzeni lat
2007-2012. Pomimo osiggniecia pewnych postepéw w zakresie zbierania, odzyskiwania i
przetwarzania, uzyskane wartosci nie spetniajg aktualnie obowigzujgcych 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 ZS EE

Obecnie udziat Grupy Elemental na polskim rynku zuzytego sprzetu elektrycznego i
elektronicznego miesci sie w przedziale 15-20%. Do gtéwnych konkurentéw Grupy naleza
Stena (kompleksowa obstuga recyklingu, utylizacja makulatury, urzgdzen elektronicznych,
materiatdbw 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 gtdéwnych przewag konkurencyjnych nalezatoby zaliczy¢ ilos¢ punktéw skupu na terenie
kraju (gwarantuje uzyskanie najnizszej ceny oraz bezposredni dostep do odpaddéw) oraz
wielko$¢ wolumenu sprzedazy (duzi odbiorcy sg zainteresowani odbiorem $cisle okreslonych
wolumendw metali w okreslonym stopie, brak mozliwosci zagwarantowania ciggtych dostaw
wyklucza potencjalnego konkurenta).

Rynek hurtowego obrotu ztomem metali nie  zelaznych

Ztom stanowig przedmioty metalowe przeznaczone do wykorzystania w procesie recyklingu
przez ich ponowne przetopienie. Do ztomu nalezg metalowe odpady produkcyjne, wyroby
metalowe nie nadajgce sie do naprawy, elementy konstrukcji pochodzace z rozbiorki, odpady
komunalne z metalu, wyeksploatowane samochody, maszyny, urzadzenia i ich czesci,
konstrukcje stalowe uszkodzone mechanicznie lub skorodowane. Generalnie ztom podzielié
mozna na ztom stalowy i ztom metali niezelaznych, przy czym ziom metali niezelaznych
obejmuje przede wszystkim: aluminium (w tym puszki aluminiowe), cynk, miedz, otéw oraz
stopy metali: mosigdz, braz, znal, kajner.

Dzieki takim witasciwosciom jak twardos¢, wytrzymato$¢ mechaniczna, wysoka temperatura
topnienia, kowalnos¢, dobre przewodzenie ciepta i pradu elektrycznego, barwa, potysk,
mozliwos$¢ stapiania, metale oraz ich stopy znalazly powszechne zastosowanie w réznych
dziedzinach zycia gospodarczego. Dla przyktadu, aluminium i jego stopy wykorzystuje sie
gtéwnie 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 cieptownictwie (wymienniki ciepta, kryzy
dtawigce). Miedz ma duze zastosowanie jako sktadnik do produkcji stopéw: mosigdzéw,
brazoéw, ktére z kolei szeroko wykorzystuje sie w budownictwie i przemysle metalowym. Cynku
uzywa sie do pokrywania blach stalowych i rur stalowych w celu zabezpieczenia przed
korozjg. Nikiel jest dodatkiem do produkcji stali stopowych oraz jako warstwa zewnetrzna
stuzy do zabezpieczenia réznych wyrobéw z innych metali przed korozja. Czyni on réwniez
wyréb bardzo estetycznym.
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Wykorzystanie materiatbw pochodz  acych z recyklingu do produkcji metali

Surowiec Uzycie z recyklingu
Aluminium > 33%
Otow > 35%
Miedz > 40%
Cynk > 30%

Zrédto: Bureau of International Recycling

W zwigzku z faktem, iz naturalne zrodta metali niezelaznych sg deficytowe, odpady metali na
calym swiecie postrzegane sg jako surowiec strategiczny. Produkcja nowych wyrobéw, w tym
takze niektérych metali, bazuje w duzym stopniu na wykorzystaniu odpadow.

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

Wedtug danych Unii Europejskiej produkcja metali z surowcéw wtérnych ogranicza ponadto
emisje CO, o okoto 200 min t rocznie. Stad tez aktualnie nasila sie dazenie do jak najbardziej
efektywnego odzysku metali ze strumienia odpadéw. W efekcie miliony ton ziomu metali
przetwarzane sg co roku na swiecie i ponownie stosowane przez huty, rafinerie i wielu innych
producentéw.

Pozycja rynkowa Grupy Elemental na polskim rynku ob rotu metali nie zelaznych
Wedtug szacunkéw Zarzadu Emitenta, obecny udziat Grupy Elemental na polskim rynku
obrotu ztomem metali niezelaznych wynosi 15%. Do gtéwnych konkurentéw Grupy na tym
rynku nalezg Drop (obrét odpadami opakowaniowymi i odpadami metali niezelaznych), Kolor
Metal (handel materiatami niebezpiecznymi oraz skup metali dla duzych odbiorcéw),
Hemarpol (obrét metalami niezelaznymi i stalami stopowymi).
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2010 2011 2012
Przychody ze sprzeda zy 277,0 507,3 895,0
zmiana 83,1% 76,4%
Metale bd. bd. 802,3
Elektronika bd. bd. 40,3
Pozostate bd. bd. 52,4
Koszty wytworzenia 270,4 4929 869,8
Amortyzacja 0,9 14 2,2
Zuzycie materiatow i energii 3,1 54 8,5
Ustugi obce 3,9 6,5 11,3
Podatki i optaty 0,5 0,9 14
Wynagrodzenia + ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 7,4 9,9 13,6
Pozostate koszty rodzajowe 0,6 1,0 14
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 254,0 467,9 831,3
Zysk brutto na sprzeda zy 6,6 14,3 25,3
marza 2,4% 2,8% 2,8%
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,8 14 2,0
EBIT 7,4 15,7 27,3
zmiana 111,8% 73,7%
marza EBIT 2,7% 3,1% 3,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,1 -2,5 -4,0
Zysk brutto 53 13,2 23,3
Podatek dochodowy 1,0 2,4 3,3
Zysk netto 4,3 9,1 19,2
zmiana 110,8% 111,9%
marza 1,6% 1,8% 2,1%
Amortyzacja 0,9 14 2,2
EBITDA 8,3 17,2 29,5
zmiana 105,8% 72,0%
marza EBITDA 3,0% 3,4% 3,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 0,1 89,5 103,2
EPS 71,6 0,1 0,2
CEPS 86,8 0,1 0,2
ROAE 37,2% 10,4% 16,4%
ROAA 6,6% 5,7% 10,1%

Zrédto: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja oraz obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Elemental Holding S.A.
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Bilans

(min PLN) 2010 2011 2012
AKTYWA 64,8 159,8 189,1
Majatek trwaty 16,8 80,7 83,6
Wartos$¢ niematerialne i prawne 0,0 0,1 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 13,7 17,9 19,8
Wartosc¢ firmy 2,5 62,3 62,3
Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Inwestycje diugoterminowe 0,1 0,1 1,3
Diugoterminowe RM 0,5 0,3 0,2
Majatek obrotowy 48,0 79,0 105,6
Zapasy 23,8 38,7 40,0
Naleznosci krétkoterminowe 23,3 37,3 60,4
Inwestycje krétkoterminowe 0,1 0,5 0,4
Srodki pieniezne 0,6 2,3 4,5
Krétkoterminowe RM 0,1 0,2 0,3
(min PLN) 2010 2011 2012
PASYWA 64,8 159,8 189,1
Kapitat wtasny 11,5 87,1 117,3
Kapitat akcyjny 6,0 89,5 103,2
Kapitat zapasowy 11 4.8 19,9
Kapitat rezerwowy 0,0 0,0 0,0
Zysk z lat ubiegtych 0,2 0,1 14
Udzialy mniejszosci 0,0 3,9 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 20,3 16,8 11,0
Diug 20,3 16,8 11,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 31,7 50,9 59,3
Zobowigzania handlowe 15,8 14,5 14,2
Diug 15,9 36,4 45,1
Rezerwy na zobowigzania 0,8 0,5 0,7
Pozostate 0,5 0,6 0,8
Diug 36,1 53,1 56,1
Dtug netto 35,5 50,8 51,7
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 307,9% 58,4% 44,0%
(Dhug netto / EBITDA) 43 3,0 1,7
BVPS 192,2 1,0 1,1

Zrédto: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja oraz obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Elemental Holding S.A.
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2010 2011 2012
Przeptywy operacyjne -5,6 -4,3 0,4
Zysk netto 4,3 9,1 19,2
Amortyzacja 0,9 1,4 2,2
Kapitat obrotowy -14,6 -21,6 -27,8
Pozostate 3,8 6,8 6,8
Przeptywy inwestycyjne -12,4 1,1 -16,9
CAPEX -12,4 0,1 1,7
Inwestycje kapitatowe 0,0 1,0 -18,6
Przeptywy finansowe 17,1 4,9 18,7
Diug 13,4 8,2 3,5
Odsetki od diugu -2,2 -4,3 -5,9
Dywidendy 0,0 0,0 0,0
Buy-back (wykup akcjonariuszy) 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 59 1,0 21,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych -0,9 1,7 2,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 0,6 2,3 4,5
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00
FCF -19,7 -6,7 0,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -4,5% 0,0% 0,2%

Zrédto: Prospekt emisyjny Elemental Holding S.A., prezentacja oraz obliczenia DI BRE na podstawie Prospektu emisyjnego Elemental Holding S.A.
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NINIEJSZY DOKUMENT PRZEDKEADANY JEST PANSTWU WYLACZNIE W CELACH INFORMACYJNYCH | NIE MOZE BYC, ANI W
CZESCI ANI W CALOSCI, POWIELANY | ROZPOWSZECHNIANY, ANI TEZ PRZEKAZYWANY JAKIEJKOLWIEK OSOBIE, ANI NIE MOZE
BYC PUBLIKOWANY W ZADNYM CELU, ANI W CZESCI ANI W CALOSCI.

NINIEJSZY MATERIAL MA WYLACZNIE CHARAKTER REKLAMOWY LUB PROMOCYJNY | NIE STANOWI ANI NIE ZAWIERA OFERTY
LUB ZAPROSZENIA DO SUBSKRYPCJI LUB NABYCIA JAKICHKOLWIEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOLKI ELEMENTAL
HOLDING S.A. ("SPOLKA") I ANI NINIEJSZY MATERIAL, ANI ZADNA JEGO CZESC, ANI FAKT JEGO DYSTRYBUCJI NIE STANOWIA
PODSTAWY ANI NIE POWINNY BYC WYKORZYSTYWANE W ZWIAZKU Z JAKAKOLWIEK UMOWA, LUB DECYZJA INWESTYCYJNA,
NINIEJSZY MATERIAL NIE JEST PORADA INWESTYCYJNA LUB REKOMENDACJA NABYCIA JAKICHKOLWIEK PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH. JEDYNYM PRAWNIE WIAZACYM DOKUMENTEM ZAWIERAJACYM INFORMACJE O SPOLCE | OFERCIE
PUBLICZNEJ JEJ AKCJI JEST PROSPEKT EMISYJINY ZATWIERDZONY PRZEZ KOMISJE NADZORU FINANSOWEGO W DNIU 20
LISTOPADA 2013 ROKU (,PROSPEKT EMISYJINY”), KTORY ZOSTAt OPUBLIKOWANY | JEST DOSTEPNY W WERSJI
ELEKTRONICZNEJ NA STRONIE INTERNETOWEJ SPOLKI: WWW.ELEMENTAL-HOLDING.PL ORAZ OFERUJACEGO (DOM
INWESTYCYJNY BRE BANKU S.A.): WWW.DIBRE.PL

ANl NINIEJSZY MATERIAL ANI JAKAKOLWIEK JEGO CZESC NIE JEST PRZEZNACZONA DO ROZPOWSZECHNIANIA,
BEZPOSREDNIO ALBO POSREDNIO, NA TERYTORIUM ALBO DO STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI POLNOCNEJ, KANADY,
AUSTRALII LUB JAPONII ORAZ PODMIOTOM AMERYKANSKIM (ANG. U.S. PERSONS). ROZPOWSZECHNIANIE NINIEJSZEGO
MATERIALU LUB JEGO CZESCI W INNYCH JURYSDYKCJACH MOZE BYC OGRANICZONE PRZEPISAMI PRAWA, A OSOBY, KTORE
WEJDA W POSIADANIE NINIEJSZEGO DOKUMENTU POWINNY UZYSKAC INFORMACJE NA TEMAT TAKICH OGRANICZEN | ICH
PRZESTRZEGAC.

PRZED PODJECIEM JAKIEJKOLWIEK DECYZJI INWESTYCYJNEJ INWESTORZY POWINNI UWAZNIE ZAPOZNAC SIE Z TRESCIA
CALEGO PROSPEKTU EMISYINEGO, A W SZCZEGOLNOSCI Z RYZYKAMI ZWIAZANYMI Z INWESTOWANIEM W AKCJE, OPISANYMI
W PUNKCIE PROSPEKTU EMISYIJNEGO ZATYTULOWANYM ,CZYNNIKI RYZYKA" ORAZ WARUNKAMI OFERTY PUBLICZNEJ AKCJI
SPOLKI. WSZELKIE DECYZJE INWESTYCYJNE DOTYCZACE NABYWANIA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOLKI POWINNY BYC
PODEJMOWANE PO ANALIZIE TRESCI CALEGO PROSPEKTU EMISYJINEGO.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE JEST OFERTA (ANI ZAPROSZENIEM DO SKLADANIA OFERT) SPRZEDAZY, ZAKUPU, WYMIANY CZY
PRZENIESIENIA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W DANYM PODMIOCIE (LUB NA RZECZ OSOBY BEDACEJ REZYDENTEM, SPOLKA,
LUB OSOBA UTWORZONA LUB ZAMIESZKALA NA TERENIE RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ) | NIE STANOWI ON REKLAMY
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ. NINIEJSZY DOKUMENT NIE JEST OFERTA SWIADCZENIA
USEUG ANI USLUG DORADCZYCH W ZAKRESIE RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ.

NINIEJSZY DOKUMENTY NIE ZOSTAL PRZYGOTOWANY PRZEZ ELEMENTAL HOLDING S.A. (,EMITENT"). INFORMACJE ZAWARTE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE, NIE ZOSTALY ANI AUTORYZOWANE ANI ZATWIERDZONE PRZEZ EMITENTA.

NINIEJSZE OPRACOWANIE NIE ZOSTALO PRZEKAZANE DO EMITENTA PRZED JEGO PUBLIKACJA.

NINIEJSZY DOKUMENT JEST ROZPOWSZECHNIANY PRZEZ DOM INWESTYCYJNY BRE BANKU S.A. (,DI BRE”), KTORY MOZE,
OKRESOWO | W ZAKRESIE DOPUSZCZONYM PRZEPISAMI PRAWA UCZESTNICZYC LUB INWESTOWAC W INNE TRANSAKCJE
FINANSOWANIA DOTYCZACE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITENTA, O KTORYCH MOWA W NINIEJSZYM DOKUMENCIE
(,PAPIERY WARTOSCIOWE”), SWIADCZYC USLUGI LUB POZYSKIWAC TRANSAKCJE OD EMITENTA LUB SPOWODOWAC
REALIZACJE TRANSAKCJI ZWIAZANYCH Z PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI LUB OPCJAMI Z NIMI POWIAZANYMI.

INFORMACJE | OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE SA WYLACZNYMI INFORMACJAMI | OPINIAMI DI BRE. DI BRE NIE
JEST W ZADNYM STOPNIU UPOWAZNIONY DO SKtADANIA ZADNYCH OSWIADCZEN ANI ZAPEWNIEN W IMIENIU EMITENTA.

NINIEJSZE OPRACOWANIE ZOSTALO SPORZADZONE Z ZACHOWANIEM NALEZYTEJ STARANNOSCI, RZETELNOSCI ORAZ ZASAD
METODOLOGICZNEJ POPRAWNOSCI | OBIEKTYWIZMU NA PODSTAWIE INFORMACJI UDOSTEPNIONYCH PUBLICZNIE PRZEZ
EMITENTA ORAZ INNYCH OGOLNODOSTEPNYCH INFORMACJI, KTORE DI BRE UWAZA ZA WIARYGODNE. DI BRE BANKU S.A. NIE
GWARANTUJE JEDNAKZE DOKLADNOSCI ANI KOMPLETNOSCI OPRACOWANIA, W SZCZEGOLNOSCI W PRZYPADKU, GDYBY
INFORMACJE NA KTORYCH OPARTO SIE PRZY SPORZADZANIU OPRACOWANIA OKAZALY SIE NIEDOKEADNE, NIEKOMPLETNE,
LUB NIE W PELNI ODZWIERCIEDLALY STAN FAKTYCZNY.

DI BRE NIE PONOSI ZADNEJ ODPOV\/IEDZIALNOSCI ZA STRATY PONIESIONE W WYNIKU KORZYSTANIA Z DOKUMENTU, ANI TEZ
NIE SKEADA ZADNYCH OSWIADCZEN LUB ZAPEWNIEN DOTYCZACYCH NIEPRAWIDEOWOSCI LUB BRAKOW WYSTEPUJACYCH W
TYM | INNYCH DOKUMENTACH PRZYGOTOWANYCH PRZEZ DI BRE DLA LUB WYStANYCH PRZEZ DI BRE JAKIEJKOLWIEK
OSOBIE.

DI BRE NIE PONOSI ZADNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA DECYZJE INWESTYCYJNE PODJETE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO
DOKUMENTU ANI ZA SZKODY PONIESIONE W WYNIKU TYCH DECYZJI INWESTYCYJNYCH.

POPRZEZ PRZYJECIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA WYRAZACIE PANSTWO ZGODE NA TO, ZE POWYZSZE OGRANICZENIA W NIM
ZAWARTE STAJA SIE DLA PANSTWA WIAZACE.

NADZOR NAD DZIALALNOSCIA DOMU INWESTYCYJINEGO BRE BANKU SA SPRAWUJE KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO.
ADRESATAMI OPRACOWANIA SA WSZYSCY KLIENCI DOMU INWESTYCYJNEGO BRE BANKU SA.
DI BRE OTRZYMUJE WYNAGRODZENIE OD EMITENTA ZA SWIADCZONE UStUGI.

DI BRE PELNI ROLE PROWADZACEGO KSIEGE POPYTU | OFERUJACEGO W RAMACH OFERTY PUBLICZNEJ AKCJI SPOLKI
PRZEPROWADZANEJ NA PODSTAWIE PROSPEKTU EMISYJNEGO.
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