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Elemental Holding

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej
Elemental Holding pod katem zdolnoSci obstugi zadtuzenia 2z tytutu
wyemitowanych obligacji. Z przeprowadzonej analizy ptyng nastepujgce wnioski:

» Od momentu zakonczenia 3Q 16 do wykupu obligacji serii EMT1017 naszym
zdaniem Grupa Kapitafowa poniesie znaczgce wydatki z tytutu: (i) nabycia
udziatbw w trzech spétkach (tgczny koszt szacujemy na 40-80 min zi), (ii)
rozbudowy zaktadu w Bydgoszczy o linie samplingowg (koszt ok. 36 min zt by¢
moze bedzie wspobffinansowany przez podmiot spoza EMT) oraz (iii) realizacji
opcji call dotyczgcej nabycia 49% udziatbow w EMP Recycling (ok. 15 min zi).
Dodatkowo, nie sg znane warunki na jakich zostato zawarte porozumienie z
wtascicielem Evcilera, ktére pozwolito na reorganizacje grupy EMT. Na koniec
3Q 16 skonsolidowany poziom gotéwki wyniést 112 min zt, a wiec wg naszych
zatozen byt on niewystarczajgcy do pokrycia ww. wydatkow i wykupu obligacji.

» EMT generuje przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (,CFQO”), ktére
ulegajg sporym wahaniom i w analizowanym okresie (od 2012 r.) zawsze
osiggaty nizszg warto$¢ od skorygowanego wyniku EBITDA. Najwiekszy wptyw
na zmiany w CFO miaty zmiany w nalezno$ciach i zapasach, niemniej ryzyko
szybkiego zepsucia sie towaréw uwazamy za niskie.

» Wsréd naleznosci handlowych az 43% (43 min zi) stanowig naleznosci
przeterminowane (jedynie 5% nalezno$ci jest przeterminowanych o ponad 60
dni). Warto analizowac¢ strukture nalezno$ci w kolejnych kwartatach, poniewaz
zwiekszanie sie udziatu naleznosci przeterminowanych o ponad 60 dni moze
zwieksza¢ ryzyko odpisow. Analiza pozostatych kosztéw operacyjnych
wskazuje, Zze odpisy i rezerwy na naleznosci pojawity sie, gdy w kwartale
poprzedzajgcym udziat nalezno$ci przeterminowanych powyzej 60 dni oscylowat
w okolicach 10%.

» Dotychczas Grupa Kapitatowa utrzymywata wysokie wskazniki ptynnoSci i
spodziewamy sie, ze w dalszym ciggu bedzie utrzymywac te strategie, ale aby
byto to mozliwe przy biezgcym harmonogramie ptatnosSci niezbedne moze sie
okazac refinansowanie/pozyskanie dtugu lub zmniejszenie kapitatu obrotowego,
gtéwnie przez sprzedaz zapasow lub windykacje naleznosci.

Skorygowane* wskazniki zadtuzenia i pfynnosci

2014 2015 LTM**
Dtug netto / EBITDA 0,90 0,65 0,46
Dtug netto / CFO 1,00 <0 2,34
Dtug netto / Kapitaty wtasne 0,11 0,09 0,06
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 1.4 1,3 1,1

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

PROFIL SPOLKI:

Grupa Kapitatowa dziata
na miedzynarodowym
rynku recyklingu (w tym
Zuzytego Sprzetu
Elektrycznego oraz
Elektronicznego) i obrotu
surowcami. Na rynku
petni funkcje
zbierajgcego,
transportujgcego,
zaktadu przetwarzania
oraz recyklera.

Outstanding obligaciji:

tacznie notowane 2
serie o wartosci
nominalnej 50 min zt

EMT1017: 26 min zt
EMT1019: 24 min zt

Zrédfo: Sprawozdania finansowe EMT, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *zadfuzenie finansowe oraz kapitaty wiasne skorygowano o

zobowigzania z tytutu opcji Evciler, wynik EBITDA skorygowano o pozostate przychody i koszty operacyjne, w krotkoterminowych zobowigzaniach

uwzgledniono opcje EMP, **LTM - okres 12 miesigecy zakonczony 30 wrze$nia 2016 r.
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Opis Elemental Holding

Grupa Kapitatowa Elemental Holding (,Elemental Holding”, ,Emitent”, ,Holding”, ,Spétka”, ,EMT”, ,GK”) dziata
w branzy recyklingu i obrotu surowcami wtornymi. Emitent prowadzi dziatalno$¢ za posrednictwem zakfadow
recyklingu i miedzynarodowej sieci punktdow skupu. Specjalizacja GK jest obrét i przetwarzanie metali
niezelaznych pochodzacych przede wszystkim z uktadéw elektronicznych. Dodatkowo, GK intensywnie rozwija
(poprzez akwizycje) dziatalnos¢ na rynku recyklingu zuzytych katalizatoréow samochodowych (SAC). Holding
dostarcza przetworzony surowiec do hut, odlewni oraz refinerow odzyskujgcych metale szlachetne z
dostarczonego materiatu. Wedlug danych Spotki fgczny wolumen pozyskanych przez Grupe metali
niezelaznych i odpadéw elektronicznych w 2015 r. przekroczyt 150 tys. ton, co dato EMT pozycje lidera w
Polsce. W tabeli ponizej znajduje sie lista kluczowych spotek wchodzgcych w sktad GK.

Nazwa spotki Specjalizacja Obszar dziatalnosci Udziat EMT

Syntom recykllng’metall me’zzelaznych; skup, transport Polska, Niemcy, 100%
oraz obrot surowcow Czechy
Tesla Recycling recykling uk{ad'ow. scalonych i drukowanych Polska 100%
oraz elektro$mieci
Terra Recycling przetwarzanie zuzytego sprzetu elektrycznego Polska 100%
i elektronicznego
EMP Recycling _przetwarzgme zuzytego spr;etu e]ektrycznego Litwa 51%
i elektronicznego oraz katalizatorow samochodowych
Metal Holding handel metalami niezelaznymi i zelaznymi Stowacja 95%
Evciler Chemical, Mining & zbieranie, demontaz i po$rednictwo w recyclingu Turcia 19%
Precious Metals Industry & Trade : elektrosSmieci i katalizatorow J
Evciler & Elemental Recycling zbieranie, demontaz i posrednictwo w recyclingu Niemcy, Afryka, Bliski 100%
Middle East DMCC elektrosmieci i katalizatorow Wschod, Azja 0
PGM Group recykling katalizatoréw samochodowych Polska 51%
Kat-Metal recykllng eIeI'<tron|k|, katalizatorow samochodowych Finlandia + inne kraje 51%
i akumulatoréw skandynawskie
AWT Recycling recykling katalizatoréw samochodowych Anglia 51%
Platinium MM recyklllng' zuzytych katalizatoréw samochodowych Polska wigkszosciowy
oraz filtréw DPF

Zrédfo: Spétka

Do gtéwnych segmentow rynku, na ktérych dziatajg spotki tworzgce Holding, zalicza sie:

1. Recykling uktadéw scalonych i drukowanych oraz przetwarzanie elektrodmieci — odzysk surowcéw
wielokrotnego uzytku i rzadkich metali z elektroniki, urzgdzen gospodarstwa domowego i sprzetu RTV

2. Hurtowy handel metalami niezelaznymi i szlachetnymi — pozyskiwanie i obrét surowcem metali
niezelaznych (aluminium, miedz, otdéw, cynk) i ich stopéw (mosigdz, brgz) oraz metali szlachetnych
(platyna, ztoto, srebro)

3. Recykling metali niezelaznych — odzyskiwanie metali niezelaznych ze zuzytego sprzetu
elektronicznego i elektrycznego, odpaddw produkcyjnych, elementow konstrukcji pochodzgcych z
rozbiérki, odpaddéw komunalnych, wyeksploatowanych samochoddéw, maszyn, urzgdzen oraz ich czesci

4. Skup, transport oraz obrét surowcami wtoérnymi stali i metali kolorowych — dostarczanie za
posrednictwem placéwek i zaplecza logistycznego Spotki przetworzonych surowcoéw do hut i odlewni

5. Recykling zuzytych katalizatorow samochodowych (SAC), odzysk metali szlachetnych (platyna, pallad,
rod) — dostarczanie surowca do refineréw i producentéw katalizatorow.
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6. Obrét miedzynarodowy metalami niezelaznymi — wspétpraca z miedzynarodowymi firmami w zakresie
zakupu i sprzedazy przetworzonych surowcéw metali niezelaznych

Elemental Holding wspotpracuje z globalnymi konglomeratami ws. rozwoju technologii. Emitent ma podpisane
porozumienie z Toyotsu Recycle Corporation, tj. spétkg zalezng Toyoty — najwiekszego na swiecie producenta
samochodow osobowych, ws. wymiany know-how i wspoétpracy w zakresie recyklingu zuzytych katalizatoréw
samochodowych (Spent Automotive Catalysts — SAC). Dodatkowo, Spétka porozumiata sie z JX Nippon
Mining & Metals Corporation ws. wymiany informacji i mozliwosci wspotpracy w zakresie recyklingu ptytek
drukowanych (Printed Circuit Board). Wspotpraca z koncernami docelowo ma skutkowac rozszerzeniem
dziatalnosci Holdingu o przetop surowcéw, jednak Spotka wskazuje, ze poszerzenie dziatalnosci nie nastgpi w
najblizszej przysztosci.

Historia Holdingu zaczeta sie w 2008 r., gdy obecny prezes i udziatowiec EMT zatozyt spotke Synergis
Metalrecycling. Dwa lata pézniej spdtka zmienita nazwe na Elemental Holding. W 2011 r. EMT przejeto dwie
spotki: Tesla Recycling oraz Syntom. Rok pézniej Elemental zadebiutowat na rynku New Connect, a w 2013 r.
zostat dokapitalizowany przez fundusz Enterprise Investors. Pod koniec 2013 r. przejeta zostata spotka Terra
Recycling, a rok pézniej Holding dokupit trzy spétki: EMP Recycling, Evciler oraz Metal Holding. Spétka PGM
Group zostata przejeta w 2015 r., a spotki takie jak PGM Group, Kat-Metal, AWT Recycling oraz Platinium MM
—w 2016 r. Pod koniec 2016 r. Holding poinformowat o zbyciu 32% udziatéw w Evciler (Turcja), pozostajgc na
19% udziale w spoétce, jednak transakcja nastgpita po reorganizacji grupy i wkaczeniu kluczowych aktywow
podmiotu (Evciler & Elemental Recycling Middle East DMCC) do struktur Holdingu.

Ponizsza tabela przedstawia strukture akcjonariatu EMT na dzien 30 wrze$nia 2016 r.

Akcjonariusz Liczba akcji Udziat

ALTUS TFI SA* 35 797 865 21,00%
Ibah Holdings Limited** 22196 257 13,02%
EVF | Investments S.a.r.|.*** 15714 712 9,22%
Nationale Nederlanden OFE 18 927 597 11,10%
TFI Aviva Investors Poland SA 10 717 311 6,29%
Pozostali 67 112 323 39,37%
Razem 170 466 065 100,00%

Zrédfo: skonsolidowane sprawozdanie finansowe EMT,

*po analizie zmian w akcjonariacie, wedtug naszej najlepszej wiedzy sa to przynajmniej w znacznej czesci posrednie udziaty prezesa Pawta Jarskiego
**spotka cypryjska, gdy w 2013 r. weszta do akcjonariatu EMT, kontrolowana byta przez bytych udziatowcow przejetej spotki Syntom. Ibah potrzebuje
pisemnej zgody EVF | Investments S.a.r.l. do sprzedazy akcji EMT.

**fundusz venture capital w grupie Enterprise Investors
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Rynek Zuzytego Sprzetu Elektrycznego i Elektronicznego (ZSEE)

1. W Unii Europejskiej

Unijnym krajem w ktérym statystycznie powstaje w ciggu roku najwiecej odpadéw na jednego mieszkanca sg
Niemcy (460 kg). Francuzi i Wiosi produkujg ok. 300 — 330 kg, natomiast Polacy ok. 250 — 300 kg odpaddw.
Na swiecie najwiecej odpadéw powstaje w Japonii (1 000 kg) oraz Stanach Zjednoczonych (864 kg).

Z uptywem czasu w ogolnej masie odpadow wzrasta udziat elektrosmieci, czego przyczyny nalezy dopatrywac
sie w postepie technologicznym, ktory doprowadzit do rozpowszechnienia sie komputeréw, telefonéw
komérkowych i innych sprzetow elektronicznych. W 2007 r. 27 panstw Unii Europejskiej wytworzyto ok 8-9 min
ton e-odpadow, podczas gdy 3 lata pdzniej zostato wytworzonych ok. 12 min ton elektrosmieci. Wskazniki
zbidrek e-odpaddéw ksztattowaty sie na poziomie ok. 25% - drobny sprzet elektryczny i elektroniczny - oraz ok.
40% - wicksze urzgdzenia.

W 2003 r. zostat wprowadzony akt prawny UE dotyczgcy dziatania systemoéw zbierania ZSEE w celu
zwiekszenia ochrony srodowiska. Za najistotniejszy cel Dyrektywy 2002/96/WE przyjeto ograniczenie ilosci
zuzytych urzgdzen elektrycznych i elektronicznych, a ponadto ponowne uzycie, recykling oraz inne formy
odzysku takiego ztomu w taki sposob, aby ograniczy¢ ilo§¢ usuwanych odpadéw. Dyrektywa narzucita na
panstwa czionkowskie podjecie dziatan majgcych na celu ograniczenie ilosci usuwanego ZSEE m.in. poprzez
ustanowienie systemdéw umozliwiajgcych odbiorcom koncowym oraz dystrybutorom nieodptatny zwrot
odpadéw typu ZSEE czy tez zapewnienie mozliwosci nieodptatnego zwrotu ZSEE przez konsumentow
kohcowych do dystrybutorow przy zakupie nowego sprzetu.

W 2012 r. zostata opublikowana nowa dyrektywa ws. zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego, ktéra
wprowadzita wyzsze poziomy zbierania ZSEE oraz rozszerzyta zakres stosowania. W dwdch tabelach ponizej
znajduje sie podziat sprzetu na kategorie i minimalne poziomy odzysku/recyklingu w podziale na okresy
czasowe.

Recykling (%)

Wielkogabarytowe urzgdzenia gospodarstwa domowego 80 75 85 80
Matogabarytowe urzadzenia gospodarstwa domowego 70 50 75 55
Sprzet informatyczny i telekomunikacyjny 75 65 80 70
Sprzet konsumencki i panele fotowoltaiczne 75 65 80 70
Sprzet oswietleniowy 70 50 75 55
Narzedzia elektryczne i elektroniczne 70 50 75 55
Zabawki, sprzet rekreacyjny i sportowy 70 50 75 55
Wyroby medyczne 70 50 75 55
Przyrzady do nadzoru i kontroli 70 50 75 55
Automaty wydajgce 80 75 85 80

Zrédio: Dyrektywa 2012/19/UE
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Kategoria produktowa Odzysk (% Recykling (%)

Sprzet dziatajgcy na zasadzie wymiany temperatury 85 80

Ekrany, monitory i sprzet zawierajgcy ekrany

o powierzchni wiekszej niz 100 cm? 80 70

Lampy n.d. 80

Sprzet wielkogabarytowy (ktorykolwiek z zewnetrznych

< . 85 80
wymiarow przekraczajgcy 50 cm)
Sprzet matogabarytowy (zaden z zewnetrznych wymiaréw 75 55
nie przekracza 50 cm)
Matogabarytowy sprzet informatyczny i telekomunikacyjny 75 55

(zaden z zewnetrznych wymiaréw nie przekracza 50 cm)

Zrédfo: Dyrektywa 2012/19/UE

Do konca 2018 r. bedzie obowigzywat minimalny poziom zbierania w wysokosci 45%, ktory obliczany jest na
podstawie catkowitej masy zuzytego sprzetu zebranego w danym roku w relacji do $redniej masy sprzetu
elektrycznego i elektronicznego wprowadzonego do obrotu w poprzednich trzech latach. Polska i niektére inne
kraje UE (Bulgaria, Czechy, totwa, Litwa, Wegry, Malta, Rumunia, Stowenia i Stowacja), muszg osiagnaé¢
poziom zbierania powyzej 40% S$redniej masy sprzetu elektrycznego i elektronicznego wprowadzonego do
obrotu w poprzednich trzech latach.

Od 2019 r. minimalny roczny poziom zbierania wyniesie 65% Sredniej masy sprzetu elektrycznego i
elektronicznego wprowadzonego do obrotu w trzech poprzedzajgcych latach lub alternatywnie 85% masy
zuzytego sprzetu. Polska (wraz z ww. innymi krajami) moze odroczy¢ termin osiggniecia poziomu zbierania do
nie pozniej niz 14 sierpnia 2021 r.

2. W Polsce

Podstawowym aktem prawnym regulujgcym rynek ZSEE jest ustawa z 2005 r. wraz z jej pdzniejszg
nowelizacjg (z 2015 r.) stanowigcg implementacje prawodawstwa unijnego.

Producent (wprowadzajgcy sprzet) ponosi odpowiedzialno$¢ za gospodarowanie odpadami, ktére powstajg z
produktéw wprowadzanych przez niego na krajowy rynek nawet jesli gospodarowanie bedzie realizowane za
posrednictwem organizacji odzysku sprzetu elektrycznego i elektronicznego.

Sklepy o powierzchni przeznaczonej sprzedazy sprzetu elektrycznego i elektronicznego przekraczajgcej 400
m? sg zobowigzane do nieodptatnego przyjecia matogabarytowego zuzytego sprzetu pochodzgcego z
gospodarstw domowych (zaden z jego zewnetrznych wymiaréw nie moze przekraczaé 25 cm) bez
koniecznosci zakupu nowego urzgdzenia.

Wszystkie podmioty prowadzgce dziatalno$¢ zwigzang z zagospodarowaniem ZSEE lub wprowadzajgce
sprzet na rynek majg obowigzek rejestracji w rejestrze prowadzonym przez Gtéwnego Inspektora Ochrony
Srodowiska (GIOS). Podmioty wpisane do rejestru muszg prowadzié ewidencje obrotu nowym i ZSEE oraz
przekazywaé¢ GIOS sprawozdania dotyczgcych swojej dziatalnoéci. Obowigzek raportowania dotyczy
wprowadzajgcych sprzet na rynek (lub organizacje odzysku w ich imieniu), podmiotéw zbierajacych ZSEE,
zaktadow przetwarzania oraz podmiotéw zajmujgcych sie recyklingiem i innymi formami odzysku.
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Konsumenci mogg oddawaé¢ do gminnych oraz prywatnych punktéw zbierania dowolne ilosci ZSEE. Istnieje
mozliwos¢ oddania ZSEE przy zakupie nowego sprzetu. Podmioty wprowadzajgce sprzet elektryczny i
elektroniczny majg obowigzek odebraé¢ od klienta (na zyczenie klienta) analogiczny ZSEE w relacji 1:1, tj.
pralke za pralke, lodéwke za lodéwke, itd. Mozna takze odda¢ ZSEE do punktéow skupow ztomu.

Nastepnie firmy/instytucje posiadajgce zezwolenie na transport odpadéw odbierajg ZSEE z punktéw zbierania.
Sprzet jest przewozony do zaktaddw przetwarzania.

Przetwarzanie ZSEE polega przede wszystkim na usuwaniu z niego skfadnikow niebezpiecznych i innych
materiatdw oraz czesci sktadowych wymagajacych specjalnego traktowania (np. freon, rte¢). Pozostata czesc
ZSEE jest przetwarzana na surowce do wtornego wykorzystania. Recyklerami sg np. huty, do ktérych z
zaktadéw przetwarzania trafia ztom.

System dziatania zbierania ZSEE w Polsce przedstawia ponizszy wykres.

WPROWADZAJACY

! .

ORGANIZACJA ODZYSKU

N
ZAKEAD 1
KONSUMENT ZBIERAJACY TRANSPORTUJACY RECYKLER
| A A PRZETWARZANIA !
)
1 ]

ELEMENTAL
HOLDING

Przeplywy * Fizyczne
Finansowe przeptywy ZSEE

Zrédfo: Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa

Grupa Kapitatowa petni az cztery funkcje przedstawione na ww. wykresie: zbierajgcego, transportujgcego,
zaktadu przetwarzania oraz recyklera. Integracja tych funkcji czyni EMT atrakcyjnym partnerem oraz umozliwia
osigganie synergii.

Ponizsza tabela prezentuje dane dotyczgce rynku ZSEE w Polsce (w tonach).

Whprowadzony sprzet 556471 564179 447725 487108 515667 481231 486 180: 518 868 536914

Sprzet zebrany 27174 56426 108793 112246 143340 157178 171728 168932 199161
Sprzet zebrany w kg/mieszkanca 0,7 1,5 2,7 2,8 3,55 3,88 4,25 4,15 4,92
Stosunek zebranego sprzetu do

4,90% : 10,00%: 24,30%: 23,00%: 27,80%: 32,66% : 3532%: 34,75%  38,38%
wprowadzonego

Odpady z zuzytego sprzetu

poddane recyklingowi 15 086 22138 87 884 88162 129054 133701: 129771 127190 138 262

Zuzyty sprzet przekazany do

ponownego uzycia 14 9 823 340 582 796 915 658 653

Zrédfo: Spétka, Gtéwny Inspektorat Ochrony Srodowiska
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Rynek ZSEE powinien kontynuowa¢ swoj rozwoj z uwagi na:
e spodziewany wzrost wydatkdow na nowy sprzet elektryczny i elektroniczny,

e spodziewany wzrost sprzetu zebranego z uwagi na wieksze wydatki na nowy sprzet oraz wymogi
narzucane przez UE,

e spodziewany wzrost odpadéw z ZSEE poddawanych recyklingowi z uwagi na wymogi narzucane przez
UE,

o mozliwos¢ oddania do sklepdow ,matego” sprzetu bez koniecznosci nabycia nowego towaru,

e mozliwos¢ oddania do sklepdw ,duzego” sprzetu przy nabyciu nowego towaru.

Rozwdj

W 1. kwartale 2017 r. Spotka podpisata umowe inwestycyjng dotyczgcg rozbudowy i modernizacji zaktadu w
Bydgoszczy. Zaktad zostanie rozbudowany o linie samplingowa (instalacja do wstepnego przetwarzania ptytek
drukowanych oraz analizy ich sktadu pod katem zawartosci metali), co bedzie sie wigza¢ z kosztami do 36 min
zt. Inwestycja ma zosta¢ zakonczona z koncem lipca 2017 r. W wywiadzie prasowym ze stycznia 2017 r.
prezes EMT wspomniat o mozliwej wspétpracy z BGK TFI w ramach rozwoju GK, dlatego nie wykluczamy, ze
fundusz bedzie brat udziat w tej inwestycji.

Pod koniec 2016 r. Emitent poinformowat o zbyciu na rzecz podmiotu trzeciego 320 akcji spotki zaleznej
Evciler MDST A.S., ktore stanowity 32% jej kapitatu zaktadowego. Warto doda¢, ze przed zbyciem spétki,
czes$c jej biznesu (prowadzonego przez firme w Dubaju — Evciler & Elemental Recycling Middle East DMCC)
odpowiadajagcg za 90% przychoddéw Evcilera zostata przeniesiona do funduszu luksemburskiego dziatajgcego
w ramach GK Emitenta. Zmniejszenie udziatu miato miejsce w spoétce odpowiadajgcej za rynek turecki (10%
przychoddéw Evcilera). Uwazamy, ze z punktu widzenia catej Grupy Kapitatowej cena sprzedazy udziatdbw w
Evciler MDST A.S. byta nieistotna.

Z kohcem roku nastgpita zmiana struktury holdingowej, ktdéra polegata na wniesieniu przez Elemental FIZ
wszystkich akcji spotki zaleznej Elemental Capital 1 S.C.Sp. do alternatywnego funduszu inwestycyjnego
dziatajgcego na prawach Wielkiego Ksiestwa Luksemburga, w zamian za jednostki uczestnictwa tego
funduszu. Do tego funduszu trafity rowniez wszystkie udziaty spoétki zaleznej Evciler & Elemental Recycling
B.V. Powyzsza zmiana struktury byla nastepstwem zmian w polskim prawie, ktére dotyczyty zasad
opodatkowania FIZ i spétek komandytowych.

W 4. kwartale 2016 r. Holding dokonat trzech akwizyciji:

e 51% akcji finlandzkiej spotki Kat-Metal dziatajgcej na rynku recyklingu elektroniki, katalizatoréw
samochodow i akumulatoréw,

o 51% akcji angielskiej spétki AWT Recycling bedacej recyklerem katalizatorow samochodowych,

o wiekszosciowego udziatu polskiej spétki Platinium M.M., ktéra jest recyklerem odpaddéw zawierajgcych
metale szlachetne — zuzytych katalizatorow samochodowych oraz filtréw DPF.

Elemental Holding nie informowat o parametrach ww. transakcji. Niemniej jednak w ww. wywiadzie prasowym
prezes wspomniat, ze te spotki mogg wygenerowac w 2017 r. ok. 200 min zt przychodow oraz kilkanascie min
zt EBITDA. W marcu 2015 r. EMT zakupit udziaty w spétce Evciler, gdzie cena transakcyjna implikowata
warto$¢ kapitatobw wtasnych na poziomie blisko 22 min dolaréw, za spotke ktéra wedtug wypowiedzi
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reprezentantéw Spétki miata generowaé okoto 4 min dolaréw zysku EBITDA rocznie. Szacujgc zadtuzenie
netto podmiotu na podstawie zmian zadtuzenia i srodkéow pienieznych w walutach obcych Grupy na koniec
1Q 15 wzgledem konca 2014 r. oczekujemy, ze do transakcji doszto przy mnozniku EV/EBITDA zblizonym do
6X. Przy racjonalnym w naszym przekonaniu zatozeniu, ze transakcje przeje¢ z 4Q 16 dokonane zostaty przy
zblizonych mnoznikach (zakladamy przedziat 6-8x) naktady inwestycyjne na te transakcje powinny oscylowac
w okolicach 40-80 min zt.

Dodatkowo, w przypadku dwoch spotek (EMP Recycling oraz Evciler Chemical, Mining & Precious Metals
Industry & Trade) istniejga opcje call/put na zakup/sprzedaz pozostatych udziatow. W przypadku EMP
Recycling opcja powinna zosta¢ wykonana w marcu br. Na koniec wrzesnia 2016 r. wartos¢ opcji EMP
wynosita ok. 15 min zt, mozna zatem sie spodziewac, ze przed wykupem obligacji, Spotka wyda ok. 15 min zt
na zakup pozostatych udziatbw w EMP Recycling. Na koniec 3Q 16 warto$¢ opcji Evciler na bilansie Spofki
wynosita 41 min zl, jednakze zgodnie z komunikatem spotki z 23 marca b.r. zostanie dokonana korekta
wartosci opcji do 0. Biorgc pod uwage, ze pod koniec 2016 r. nastgpita reorganizacja grupy, w tym struktury
Evciler (100% udziatéw gtéwnych aktywdw trafito bezposrednio do Spdtki, natomiast 32% tureckiej dziatalnosci
zostato sprzedane na zewnatrz), spodziewamy sig, ze odpisanie wartosci opcji moze wynika¢ z porozumienia
zawartego przez Spotke z wiascicielem Evcilera. Nie wykluczamy, Ze takie porozumienie mogto sie wigzac¢ z
ptatnosciami na rzecz ww. udziatowca.

Notowane obligacje

Elemental Holding posiada 2 serie obligacji notowanych na rynku BondSpot na tgczng kwote 50 min zt. Serie
EMT1017 (26 min zt) oraz EMT1019 (24 miIn zt) zostaty wyemitowane w pazdzierniku 2014 r. i zapadajg w
pazdzierniku odpowiednio 2017 i 2019 .

: EMT1017 (D) EMT1019 (E)
Warto$¢ nominalna (min zt) 26 24
Data emisji 2014-10-17 2014-10-17
Data wykupu 2017-10-17 2019-10-17
Oprocentowanie WIBOR6M+2,5% : WIBOR6M+2,6%
Biezgce oprocentowanie 4,3% 4,4%

Zrédto: Warunki Emisji Obligacii

Zabezpieczeniem obligatariuszy sg poreczenia udzielone przez spoétki zalezne Emitenta: Syntom S.A., Tesla
Recycling Sp. z 0.0. sp.k., Terra Recycling Sp. z 0.0. sp.k. oraz Collect Points Sp. z 0.0. sp.k. Spétki udzielity
poreczenia na 150% wartosci nominalnej obligacji. W pierwotnych WEQO widniato réwniez poreczenie
udzielone przez spotke Collect Point Sp. z 0.0. S.K.A., jednakze poreczenie zostato rozwigzane, a sama
spétka sprzedana na zewnatrz grupy.

Na obydwu seriach ustanowione zostaty kowenanty w postaci Diug netto/EBITDA na poziomie 3,5x oraz
ograniczenie w wyptacie dywidendy do 50% skonsolidowanego zysku netto roku poprzedniego. Spodtka
dotychczas nie wyptacata dywidendy oraz nie deklaruje takiego zamiaru w najblizszej przysztosci.
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Elemental Holding: Wskaznik dtug netto/EBITDA (x)
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Zrédfo: Sprawozdania finansowe EMT, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Ostatnie transakcje rynkowe na obligacjach Emitenta miaty miejsce w styczniu i wrzesniu 2016 r. odpowiednio
dla serii EMT1017 i EMT1019. Transakcje rozliczone zostaly po cenach odpowiednio 98,5% (transakcja
pakietowa) i 99,0% nominatu.

Analiza finansowa
1. Bilans, zadtuzenie, ptynnosé

Na koniec wrzesnia 2016 r. suma bilansowa Grupy Kapitatowej Elemental Holding wynosita 638 min zi.
Aktywa trwate stanowity 305 min zt, podczas gdy aktywa obrotowe 333 min zt. Warto zwréci¢ uwage, ze gros
aktywow trwatych (213 min zt) stanowita wartos¢ firmy wynikajgca z historycznych akwizycji po cenach
wyzszych od aktywow netto przejmowanych podmiotéw. Spotka nie upublicznia wynikéw finansowych
przejmowanych spoétek, ani struktury ich bilanséw. Na bilansowg warto$¢ firmy skitadajg sie gtéwnie
rozpoznane aktywa z przejecia spotek Syntom (60 min zt), Terra Recycling (45 min zt) oraz Evciler (41 min z).
W analizowanym okresie Spotka nie dokonywata przeszacowan wartosci firmy. Korygujgc dane
skonsolidowane o warto$¢ firmy suma bilansowa wyniostaby 425 min zt, a aktywa trwate 92 min zt. Natomiast
kluczowymi sktadowymi aktywow obrotowych byty zapasy oraz srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (po 112 min
zt) oraz naleznosci handlowe (99 min zt).

Wsrdd nalezno$ci handlowych az 43% (42,6 min zt) stanowig naleznosci przeterminowane. Zwracamy jednak
uwage, ze jedynie 5% wszystkich naleznosci jest przeterminowanych powyzej 60 dni. Spétka historycznie
utrzymywata wskaznik przeterminowanych naleznosci oscylujgcy w okolicach 20%, co moze wskazywac, ze
pewne opoznienia wynikajg ze specyfiki branzy. Analiza pozostatych kosztéw operacyjnych wskazuje, ze
odpisy i rezerwy na przeterminowane naleznosci w przeciggu ostatnich 3 lat pojawity sie jedynie dwukrotnie na
tacznie 2 min zt, gdy w kwartale poprzedzajgcym udziat naleznosci przeterminowanych powyzej 60 dni
oscylowat w okolicach 10%.
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Elemental Holding: Struktura nalezno$ci handlowych
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Zrédio: Sprawozdania finansowe EMT, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Po stronie pasywoéw kluczowg pozycjg byty kapitaty wiasne (398 min zt), podczas gdy tgczna wartosé
zobowigzan wynosita 241 min zt (151 min zt dlugoterminowych i 90 min zt krétkoterminowych). Przy analizie
kapitatow wtasnych na uwage zastuguje fakt wyceny opcji call w dwéch spétkach: EMP Recycling (- 15 min zt)
oraz Evciler (- 41 min zt). W ramach transakcji kupna udziatbw EMP Recycling strony zawarty umowy opcji
Call (EMT) i Put (dotychczasowy wtasciciel), ktére mogg zosta¢ zrealizowane po uptywie 3 lat od zawarcia
umowy, czyli 26.03.2017 r. W przypadku opcji Evciler Spdétka informowata, ze w wyniku reorganizacji grupy,
opcja zostaje spisana do 0 na bilansie zarébwno w zobowigzaniach finansowych, jak i w kapitatach wtasnych.
Pierwotnie opcje Call i Put dotyczace tej transakcji mogty zosta¢ wykonane w marcu 2020 r. Zaktadamy, ze w
zwigzku z reorganizacjg grupy, wtgczeniem kluczowych aktywow grupy Evciler do struktur Holdingu, oraz
sprzedazg 32% pakietu akcji tureckiej dziatalnosci Evciler, nastgpito porozumienie z dotychczasowymi
wiascicielami Evciler. To z kolei moze implikowa¢ pojawienie sie ptatnosci wzgledem dotychczasowych
wiascicieli Evciler w 4Q 16 lub 1Q 17. Uwzgledniajgc ww. informacje skorygowana wartos¢ kapitatéw wtasnych
wynosi 438 min zt.

O ile warto$¢ opcji znajduje sie w kapitatach wlasnych ze znakiem ,-”, o tyle w zobowigzaniach opcje te sg
wyceniane ze znakiem ,t+”. Opcje te zaksiegowane sg w zobowigzaniach dtugoterminowych, w pozyciji
pozostate zobowigzania finansowe (112 min zt). Dokonujemy korekty zobowigzan finansowych o opcje Evciler
zgodnie z komunikatem Spétki (analogicznie jak w kapitatach wtasnych). Dodatkowo, zobowigzania z opcji w
EMP Recycling mozna przenie$¢ do zobowigzan krétkoterminowych, poniewaz jak wspomnieliSmy wczesniej,
wg umowy inwestycyjnej moze ona zosta¢ zrealizowana w marcu 2017 r. Dokonujgc powyzszych korekt,
warto§¢ zobowigzan dlugoterminowych wyniostaby 96 min zl, a kréotkoterminowych 104 min zh.
Skonsolidowany dtug netto wynidst 69 min zt, a skorygowany o wartos¢ opcji w Evciler wyniostby 28 min zt.
Wartos¢ wskaznika skorygowany dtug netto do skorygowanych kapitatéw wiasnych wyniostaby 0,06x.
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Wyliczajgc skorygowane wskazniki ptynnosci (zobowigzania krétkoterminowe uwzgledniajgce opcje w EMP
Recycling) otrzymuje sie nastepujgce wartosci na koniec wrzesnia 2016 r.:

e wskaznik biezgcej ptynnosci: 3,2x,
o wskaznik szybkiej ptynnosci: 2,1x,
o wskaznik gotéwkowej ptynnosci: 1,1x.

Elemental Holding: Wskazniki ptynno$ci
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Zrédfo: Sprawozdania finansowe EMT, obliczenia wiasne Michael/Strém DM, dane skorygowane o opcje Call EMT oraz zobowigzania z tytutu emisji
akcji w 3Q15

Pomimo skorygowania o zobowigzania z tytutu opcji EMP, ktorej realizacji oczekujemy w marcu biezgcego
roku, wskazniki ptynnoéci pozostajg na bezpiecznym poziomie. Poza istotnym obnizeniem w 1Q 15, co w
naszym przekonaniu wigzato sie z przejeciem krétkoterminowych zobowigzan finansowych spétki Evciler
(bezposrednio przetozyto sie na obnizenie wskaznikdw), w pozostatych okresach Spodtka konsekwentnie
poprawia swojg ptynnosc.

Uwzgledniajgc wytaczenie opcji Evciler z zobowigzan finansowych spétki, zadtuzenie brutto Spoétki na koniec
3Q 16 wyniosto 140 min zt, co przy stanie gotowki na poziomie 112 min zt, implikowato zadtuzenie netto w
wysokosci 28 min zt. Gtéwnym sktadnikiem zobowigzan finansowych sg obligacje serii D i E — fgcznie 51 min
zt (36% zadtuzenia), zapadajgce odpowiednio w pazdzierniku 2017 r. (26 min zt) i w pazdzierniku 2019 r. (24
min zt). Kredyty (gtéwnie w rachunku biezgcym) wynoszg 37 min zt i stanowig 27% zadtuzenia. Zobowigzania
z tytutu opcji po korekcie opcji Evciler wynoszg 15 min zt i sktadajg sie jedynie z opcji na zakup pozostatych
udziatbw EMP, ktéra powinna zostaC zrealizowana w 1Q 17. Spodtka posiada ponadto pozyczki od
udzialowcow mniejszosciowych na 20 min zt. Pozostate zobowigzania finansowe (factoring, leasingi,
pozostate) wynoszg 17 min zt. Lgczne zadtuzenie krotkoterminowe spotki na koniec 3Q 16 wyniosto 54 min zt,
przy 112 min zt gotéwki.

11/20



Raport kredytowy Piotr Ludwiczak, Head of Research, Doradca inwestycyjny MICHAEL/STROM
Elemental Holdlng p.IUdWiczak@miChaEIStrom.pl INVESTMENTS

24.03.2017 Michat Mordel, Analityk
m.mordel@michaelstrom.pl

Elemental Holding: Wskazniki ptynnosci
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Zrédfo: Sprawozdania finansowe EMT, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, dane skorygowane o opcje Evciler

2. Rachunek Zyskoéw i Strat

Przychody Holdingu ulegaja znaczgcym wahaniom, ktére mogg wynikaé m.in. ze zmiennosci cen metali czy
tez dziatalno$ci inwestycyjnej. Z kolei poziom wynikéw (EBITDA, EBIT, netto) nie jest juz tak wrazliwy na
zmiany cen metali (przychody i koszty teoretycznie uzaleznione sg od tych samych notowan) i ma tendencje
wzrostowg. Na wzrost wynikow wptyw majg przejmowane podmioty, jednak dane finansowe spotek zaleznych
nie sg publikowane przez Elemental, co uniemozliwia przeanalizowanie wptywu przeje¢ na poprawe wynikow.
Niemniej jednak, wyniki w warto$ciach nominalnych rosng i z roku na rok zwiekszajg sie poziomy
generowanych marz na wszystkich liniach. Sytuacja na marzach netto moze sie chwilowo pogorszy¢,
poniewaz zmienity sie przepisy dotyczgce opodatkowania Funduszy Inwestycyjnych Zamknigetych. Po
zmianach przepisow stosowanie FIZ-6w w ramach struktury holdingowej stracito racje bytu, dlatego
przebudowana zostata struktura Grupy Kapitatowej (przenoszenie aktywdéw do luksemburskiego funduszu),
aby dalej optymalizowaé podatkowo Grupe. Dotychczas Spotka ptacita relatywnie niskie podatki (efektywna
stopa podatkowa w okresie 9M 16 wyniosta niespetna 2%). W opublikowanym na poczatku stycznia wywiadzie
prezes wskazuje, ze negatywny wptyw reorganizacji grupy spowodowanej zmianami w legislacji bedzie miat
kilkumilionowy wptyw na wynik netto GK.

Warto pamietac¢, ze Spoétka konsoliduje kilka podmiotéw metodg petng przy udziale niewiele wyzszym niz 50%,
zatem skonsolidowany wskaznik dtugu netto do wyniku EBITDA moze by¢ zanizony (przy zatozeniu, ze spofki
zalezne nie sg zadtuzone), gdyby chcie¢ wyliczy¢ wartos¢ tego wskaznika ,przynalezng” Holdingowi. Na
uwage zastuguje wskaznik pokrycia odsetek (w tym wypadku relacja skorygowanego wyniku EBITDA do
kosztow odsetkowych), ktdry w okresie styczen-wrzesien 2016 r. wynidst 11,9x.
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Dane w tys. zt 2012 2013 2014 2015 oM 16
Przychody 895041 859559 772325 926181 708 869
EBITDA skorygowana* 27 476 27 018 39 204 62 234 51 022
EBIT skorygowany* 25 275 24 117 32878 54 105 44 360
Zysk przed opodatkowaniem 23 297 25191 32 251 48 705 44 887
Podatek dochodowy 3341 743 1311 -952 822
Zysk netto 19 956 24 448 30 940 49 657 44 065
Marze

EBITDA skorygowana* 3,1% 3,1% 5,1% 6,7% 7,2%
EBIT skorygowana* 2,8% 2,8% 4,3% 5,8% 6,3%
Netto 2,2% 2,8% 4,0% 5,4% 6,2%
Efektywna stopa podatkowa 14,3% 2,9% 4,1% -2,0% 1,8%
EBITDA skorygowana* / Koszty odsetkowe 7,5 6,9 8,9 11,4 11,9

Zrédfo: Sprawozdania finansowe EMT, obliczenia wtasne Michael/Strém DM; *o pozostate przychody oraz koszty operacyjne

3. Rachunek Przeptywéw Pienieznych

Grupa Kapitatowa generuje przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (CFO), ktére ulegajg sporym
wahaniom. Dodatkowo, w analizowanym okresie CFO zawsze osiggaty nizszg wartos¢ od skorygowanego
wyniku EBITDA. Rekordowa r6znica miedzy skorygowanym wynikiem EBITDA, a CFO wyniosta 78 min zt i
miata miejsce w 2015 r., podczas gdy w 9M 16 byta rowna 40 min zt. Tak duze réznice miedzy skorygowanym
wynikiem EBITDA, a CFO wynikajg ze zmian w kapitale obrotowym (zapasy, naleznosci, zobowigzania
handlowe). Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy moze rosngé wraz z rozwojem dziatalnosci GK i
przejmowaniem kolejnych spétek. Akwizycje innych podmiotéw doprowadzajg do skokowych zmian kapitatu
obrotowego w momencie przejecia. W okresie 9M 16 skokowo wzrosty zapasy, ktore w przypadku dziatalnosci
prowadzonej przez Holding nie stwarzajg ryzyka szybkiego zepsucia sie towaréw. Natomiast w calym
analizowanym okresie pozycjg powodujgcg najwieksze zmiany w kapitale obrotowym byty naleznosci, ktérych
analiza zostata przedstawiona w podpunkcie 1 (Bilans, zadtuzenie, ptynno$é) na stronie 9 Raportu
Kredytowego.

W przeptywach pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej najwiekszg role odgrywajg wydatki na aktywa
finansowe, tj. akwizycje. Za prawie catos¢ pozostatych wydatkow odpowiadajg nabycia wartosci
niematerialnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych (capex).

Charakterystyczne dla przeptywow pienieznych z dziatalnosci finansowej sg wplywy z emisji akcji. W
analizowanym okresie (2012 — 9M 16) suma wptywow z dziatalno$ci finansowej wyniosta 379 min zl, z czego
az 45% odpowiadato za pozyskiwanie kapitatu.
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Dane w tys. zt 2012 2013 2014 2015 9M 16
EBITDA skorygowana* 27476 27018 39204 62234 51022
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 400 11744 29674 -16207 10632
Réznica 27076 15274 9530 78441 40390
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 400 11744 29674 -16207 10632
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 23297 25191 32454 48705 44887
Korekty razem, w tym: -22897 -13447 -2780 -64912 -34255
- zmiany w kapitale obrotowym, w tym: 24709 -16795 -9561 -75130 -38079

- zmiana stanu zapasow -1285 -17 126 -1 647 -1064 -42 987

- zmiana stanu nalezno$ci -23095 -4583 -24017 -81343 -14536

- zmiana stanu zobowigzan handlowych -329 4914 16 103 7277 19444
- pozostate 1812 3348 6781 10218 3824

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -16899 -31996 -29865 -39458 -42740

Wplywy 572 9172 1 559 5409 2 089
Wydatki, w tym: 17471 41168 31424 44867 44829
- Wydatki na aktywa finansowe (tj. akwizycje) 15724 20167 14426 37955 40698
- Pozostate 1747 21001 16998 6 912 4131
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 18664 36544 82985 50241 45475
Wplywy 41328 65381 117309 88123 66636
Wydatki 22664 28837 34324 37882 21161

Zrédfo: Sprawozdania finansowe EMT, obliczenia wtasne Michael/Strém DM; *o pozostate przychody oraz koszty operacyjne

4. Podsumowanie

Przy analizie bilansu warto przyjrze¢ sie wysokosci wartosci firmy, ktéra stanowi ok. 1/3 aktywéw. Zwracamy
rowniez uwage na przeterminowane naleznosci, ktore stanowig 43% wszystkich naleznosci, podczas gdy
historycznie wskaznik ten oscylowat w okolicach 20%. Z punktu widzenia wskaznikowej analizy warto dokonaé¢
korekty kapitatéw wtasnych i pozostatych zobowigzah finansowych o wartos¢ opcji call, w szczegdlnosci w
spoitce Evciler.

Grupa Kapitatowa systematycznie zwigksza warto$¢ generowanych wynikdw na co wptyw majg akwizycje.
Istotne jest to, ze rosng réwniez marze generowane przez Holding, co moze przejsciowo sie zmienié w
przypadku marzy netto z uwagi na zmiany w opodatkowaniu FIZ-6w i przeorganizowaniu struktury
holdingowej.

Wraz ze wzrostem wynikow nie rosng przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, ktore ulegajg relatywnie
duzym wahaniom. Skorygowane wyniki EBITDA sg wyzsze od CFO, co wynika ze zmian w kapitale
obrotowym spowodowanych rozwojem dziatalnosci Grupy. Wzrost zapaséw nie powinien stwarza¢ ryzyka
zepsucia sie towarow. Gros inwestycji EMT finansowanych jest poprzez dokapitalizowanie Spofki.
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Spdétka posiada duze pole do zwiekszania zadtuzenia na bilansie ze skorygowanym wskaznikiem diugu netto
do kapitatdw wtasnych na poziomie 0,06x. Obecne zadtuzenie w naszym przekonaniu nie stanowi zagrozenia
dla kowenantéw natozonych na obligacje. Elemental posiadat 112 min zt gotéwki na koniec wrze$nia 2016 r.
jednak spora jej czes¢ mogta zostaé wydana w 4Q 16 na akwizycje. Holding zamierza dalej konsolidowaé¢
rynek o ile bedzie to mozliwe na atrakcyjnych warunkach. Dodatkowo, EMT zamierza zainwestowaé¢ w
Bydgoszczy 36 min zt (by¢ moze z partnerem spoza GK) i zrealizowana powinna zosta¢ opcja w EMP
Recycling (kilkanascie min zt). Dotychczas Grupa Kapitatowa utrzymywata wysokie wskazniki ptynnosci i
spodziewamy sie, ze w dalszym ciggu bedzie utrzymywac te strategie, ale aby byto to mozliwe przy biezgcym
harmonogramie ptatnosci niezbedne moze sie okaza¢ refinansowanie/pozyskanie dlugu lub zmniejszenie
kapitatu obrotowego, gtéwnie przez sprzedaz zapaséw lub windykacje naleznosci. W gre wchodzi tez emisja
akcji, ale jesli EMT nie bedzie zainteresowane nabyciem duzego podmiotu, to w naszej ocenie bardziej realne
wydaje sie zwiekszenie zadtuzenia, tym bardziej, ze Spétka dysponuje takg mozliwoscia.
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Skonsolidowane dane finansowe

Bilans (tys. zi
2012 2013 2014 2015 30Q 16

Aktywa trwate 83553 160337 217410 273241 305050
Rzeczowe aktywa trwate 19 754 52 098 83 364 92 156 88 744
Wartos¢ firmy 62342 106990 131401 178765 213306
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 165 342 1596 693 964
Inwestycje w jednostkach podporzgdkowanych 0 0 0 415 708
Pozostate aktywa trwate 1292 907 1 049 1212 1328
Aktywa obrotowe 105571 205236 236367 308282 333253
Zapasy 40 025 61 437 66 409 70996 112 392
Naleznosci handlowe 57 625 52 733 59599 129123 98 763
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4 483 20773 103564 98 140 111 509
Pozostate aktywa obrotowe 3438 70 293 6 795 10 023 10 589
AKTYWA RAZEM 189124 365573 453777 581523 638 303
Kapitat wlasny 117279 257552 275458 354738 397 566
Kapitaty wtasne akcjonariuszy jednostki dominujgcej 117279 257552 275575 341193 381470
Kapitat zaktadowy 103164 154824 154824 170466 170 466
Kapitat z tytutu korekt konsolidacyjnych -26391  -26391 -26391 -26391 -26 391
Zyski zatrzymane 1388 2 348 2173 -43126 -1 579
Wynik finansowy biezgcego okresu 19179 24 448 31143 45 549 41 102
Pozostate kapitaty 19939 102323 113826 194695 197872
Kapitat akcjonariuszy niekontrolujgcych 0 0 -117 13 545 16 096
Zobowigzanie dlugoterminowe 11 609 39741 101793 152168 150948
Zadtuzenie dlugoterminowe 11 026 28 729 88211 141556 140779
Rozliczenia miedzyokresowe 0 9922 10 648 10 104 9 748
Inne zobowigzania diugoterminowe 583 1090 2934 508 421
Zobowigzania krotkoterminowe 60 235 68 279 76 519 74 619 89 789
Zadtuzenie krotkoterminowe 45110 44 027 44 986 32 159 39 299
Zobowigzania handlowe 12 597 20970 26 364 31783 44 118
Rezerwy krétkoterminowe 511 960 1045 5315 880
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 2017 2 322 4124 5362 5492
PASYWA RAZEM 189123 365572 453770 581525 638303

Zrédfo: Sprawozdania finansowe EMT, obliczenia wiasne Michael/Str6m DM
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Rachunek zyskow i strat (tys. z1)

2012 2013 2014 2015 LTM*

Przychody 895041 859559 772325 926181 939917
Koszty dziatalnosci operacyjnej 869766 835442 739447 872076 879569
Amortyzacja 2201 2901 6 326 8 129 7 095
Zuzycie materiatow i energii 8 464 12 969 21 320 22951 22 864
Ustugi obce 11 344 14 185 29 515 32 140 27 866
Podatki i optaty 1 405 1380 1286 1534 1710
Wynagrodzenia 11 351 13 163 19 681 26 417 25909
Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 2291 2 580 4 399 6172 6 203
Pozostate koszty rodzajowe 1383 1709 2 829 5629 6 348
Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatow 831327 786555 654091 769104 781574
Zysk na sprzedazy 25 275 24 117 32878 54 105 60 348
Pozostate przychody operacyjne 2210 2511 2 986 3476 7 155
Pozostate koszty operacyjne 162 886 961 4 895 5347
EBIT 27 323 25742 34 903 52 686 62 156
Przychody finansowe 968 3391 2891 3173 4521
Koszty finansowe 4994 4111 5548 7154 8 346
Zysk brutto 23 297 25191 32 251 48 705 58 331
Podatek 3341 743 1311 -952 963
Zysk netto 19 956 24 448 30 940 49 657 57 368
Zyski mniejszosci 776 0 -203 4 107 7 387
Zysk netto podmiotu dominujgcego 19180 24 448 31143 45 550 49 981
EBITDA 29 524 28 643 41 229 60 815 69 251

Zrédfo: Sprawozdania finansowe EMT, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *LTM - okres 12 miesiecy zakoriczony 30 wrze$nia 2016 .
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Rachunek przeptywéw pienieznych (tys. zt)

2012 2013 2014 2015 LTM*

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 23 297 25191 32 454 48 705 58 331
Korekty razem -22897  -13 447 -2780 -64912  -46 363
Amortyzacja 2201 2901 6 326 8 129 7 095
Zmiany w kapitale obrotowym -24709  -16 795 -9561 -75130 -50620
Podatek -3 041 -722 -343 -177 -337
Pozostate korekty 2 652 1169 798 2 266 -2 501
Przeptywy operacyjne 400 11744 29674  -16 207 11 968
Capex -1747 -20801 -16524 -5 597 -5185
Wydatki na aktywa finansowe (przejecia) -15724  -20167 -14426 -37955  -46 800
Inne 572 8 972 1085 4094 3751
Przeptywy inwestycyjne -16 899 -31996 -29865 -39458 -48 234
Zmiany netto zadtuzenia 1403 743 21 966 603 -22 760
Odsetki -3789 -3613 -4 279 -5311 -4 590
Podwyzszenia kapitatu 21 050 32073 60 364 55 882 80
Inne 0 7341 4934 -933 56 619
Przeptywy finansowe 18 664 36 544 82 985 50 241 29 349
Przeplywy pieniezne netto razem 2165 16 292 82 794 -5 424 -6 917

Zrédfo: Sprawozdania finansowe EMT, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *LTM - okres 12 miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2016 r.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE
Data pierwszego udostepnienia raportu: 24.03.2017 r.

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (dalej; ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XII Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wpfaconym
kapitale zakladowym w wysokosci 734 846,81 PLN, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia
decyzji inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostat tylko i wytagcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie
zawiera wszystkich informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji
inwestycyjnej.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzadzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom

Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji
zawartych w raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest tak do wybranych klientéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw indywidualnych i
udostepniany jest nieodptatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.michaelstrom.pl oraz poprzez przestanie na adresy e-mail wybranych klientéw;

¢ stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng
(t.j: Dz. U. 2013 r. Poz. 1422) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promoc;ji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t.j.: Dz.U. z 2016 r. poz. 380),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcéw (Dz.U. Nr 2016 poz. 1715),

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

o Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitenta w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej
5% kapitatu zaktadowego.

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotow
Z nim powigzanych.

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba
przygotowujgca raport i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca
2015 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 poz. 94), nie petni funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

o Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczgcych
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgadzenie raportu Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnity
funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujacego oferte publiczng instrumentow finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnoéci dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na
wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje
inwestycyjne i ustugowe.

o Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora emitenta dla Emitenta.
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e W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu nie obowigzywata umowa miedzy Domem Maklerskim
lub podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

e Dom Maklerski nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

¢ Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z
nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim
powigzanymi a Emitentem.

o Nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujgcych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Na dzieh sporzadzenia raportu Domu Maklerskiego i Emitenta nie tgczg umowy o $wiadczenie ustug na rzecz
Emitenta.

o Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spétki
Zz nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, czlonkowie organéw lub pracownicy Domu Maklerskiego lub
osoby z nimi powigzane posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢ lub zamierzajg je zbyc¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw interesow ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0. 7, ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom
Maklerski Sp. z 0.0.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z o0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material
nie byt zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisjg Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu
Maklerskiego www.michaelstrom.pl
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