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Grodzisk Mazowiecki, 30 kwietnia 2019
Szanowni Panistwo,
Za nami kolejny, dsmy juz rok notowania Elemental Holding na rynku regulowanym. Jak
powinienem podsumowac rok, w ktorym przychody spétki nadal rosty w dwucyfrowym tempie,
a wyniki operacyjne sg lepsze w kazdym aspekcie w stosunku rok do roku? Przede wszystkim
chciatbym podkresli¢, ze osiggnelismy dobre wyniki mimo, iz w przeciwieistwie do lat

poprzednich, spotka w 2018 roku nie dokonata zadnych akwizycji.

Ponad 20-procentowy wzrost zostat wygenerowany wytgcznie z dziatalnosci organicznej, za
ktdrg z kolei stoi szeroko prowadzony i zapowiedziany program optymalizacji operacyjnej oraz
finansowej wszystkich spétek z grupy kapitatowej Elemental Holding. To wazny aspekt
podsumowania, jednak tym razem, zamiast skupia¢ sie po raz kolejny na analizie
poszczegdlnych pozycji rachunku zyskow i strat — ktére i tak znajdg Panstwo szczegdtowo
opisane w rocznym sprawozdaniu — pozwole sobie na lekkie odejscie od szablonu tego typu

dokumentéw w kierunku bardziej biznesowo-inwestorskiej narracji.

Rok 2018 byt dobrym rokiem dla spotki, lecz nie dla akcjonariuszy. W 2018 spdtka doswiadczyta
najwiekszej, ponad 70% przeceny wartosci walorow, a ich cena - mimo iz odbita sie od tzw.
dotka o ponad 100% - obecnie znajduje sie poziomie, ktdry w mojej ocenie, w zaden sposdb nie
oddaje jej wartosci i pozycji rynkowej. Trudno jest oceni¢, na ile zaistniata sytuacja jest
konsekwencjg kondycji naszego rodzimego rynku i samej Gietdy Papierow Wartosciowych, a na
ile skutkiem nerwowych decyzji niektérych znaczacych akcjonariuszy. Jako gtownemu
akcjonariuszowi i prezesowi zarzadu, ktdéry na wspomnianej przecenie stracit najwiecej, nie

pozostaje mi nic innego, jak przyja¢ ocene rynku z pokora.

Tego typu rynkowe fluktuacje i zawirowania nie sg niczym nowym i sg tak stare, jak same rynki
kapitatowe. Powszechnie wiadomo, iz bardzo czesto sg wykorzystywane do wejscia badz
umocnienia pozycji w spotce przez inwestorow dtugoterminowych lub inwestoréw dziatajgcych

wedtug teorii inwestowania B. Grahama ,w warto$¢”. Z drugiej strony - coraz czesSciej —
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podobnie, jak ma to miejsce na rynkach bardziej dojrzatych, takie sytuacje pozwalajg rowniez
roznym ,towcom okazji” z funduszy aktywistycznych, zaistnie¢ w spdtkach w roli uzdrowicieli,
restrukturyzatorow, ktorzy doprowadzg do wzrostu wartosci spétki, a przede wszystkim
wypromujg wtasny fundusz, czy osobe. Jest to z pewnoscig korzystne dla oséb pokroju Carla
Ichan’a, jednak co do korzysci dla spotek poddanych takiemu dziataniu mozna miec¢ sporo

watpliwosci.

Czy obecna sytuacja dla akcjonariuszy Elemental Holding jest wtasnie takg sytuacjg? Czy spodtka
bardziej potrzebuje wyznawcdéw B. Grahama, czy C. Ichana ? Na to pytanie kazdy musi sobie
odpowiedzie¢ sam, przy uwzglednieniu nie tylko sytuacji rynkowej i kondycji finansowej samej
spotki, ale réwniez, a moze przede wszystkim, biorgc pod uwage poziom dojrzatosci naszego
rynku kapitatowego, jego ptynnos¢, a takze zachodzgce na nim strukturalne zmiany, takie jak

likwidacja OFE i powstanie PPK.

Jako zarzad Elemental Holding zdecydowanie czesciej niz raz w roku szukamy odpowiedzi na
pytania kluczowe dla naszego rozwoju, wsrdd ktorych dominujg nastepujace:
e C(Czy Sciezka ekspansji zagranicznej potgczonej z inwestycjami w nowoczesne
technologie, ktérg zmierzamy jest nadal wtasciwa?
e (Czy tzw. ,urban mining” to chwilowa moda czy zdecydowanie przysztos¢?
e (Czy jesteSmy w stanie efektywnie konkurowa¢ z  wielomiliardowymi,
miedzynarodowymi korporacjami?
e (Czy przyjety przez nas ok. 5 lat temu , federacyjny” model biznesowy jest nadal rownie
efektywny jak dotychczas, czy nadeszta juz pora na zmiane?

e (Czy mozemy zrobi¢ co$ wiecej, zeby polska firme przeksztatci¢ w globalnego lidera?

W kwestiach operacyjnych i decyzjach, na ktdre mamy wptyw, jest duzo mniej pytan otwartych
i duzo mniej dylematow, niz w tych dotyczgcych przysztej wyceny waloréow spdtki i kondycji
gietdy i na zdecydowang wiekszos¢ z powyzszej listy mozemy odpowiedzieé pozytywnie. Stad
tez, bez wzgledu na sytuacje na rynkach kapitatowych i mimo sporych pokus koncentracji na
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celach krotko i srednio terminowych, ktére mogtyby chwilo poprawic percepcje spétki w oczach
inwestoréw nastawionych na szybka realizacje zyskéw, zamierzamy kontynuowaé przyjetg
dtugoterminowg strategie. Nasza strategia jest niezmiennie oparta na wspinaniu sie w gore
fancucha dostaw przez coraz gtebsze przetwarzanie odpaddéw metalowych. Jak tylko
zakonczymy zasadniczg faze optymalizacji dziatalnos$ci operacyjnej, co powinno nastgpic w I

kwartale 2019 r., zamierzamy powrdci¢ do konsolidacji rynku.

Konsolidacja jest naszym zdaniem drugim, poza gtebokoscig przetwarzania, kluczowym
elementem miedzynarodowego sukcesu firmy, a doktadniej pozwala zapewni¢ silng pozycje w
‘elobalnej miejskiej kopalni” poprzez stabilnie rosnacy i geograficznie zdywersyfikowany

strumien. Tym razem zmierzymy sie prawdopodobnie z akwizycjami poza rynkiem europejskim.

Chcemy doprowadzi¢ do tego, aby Elemental Holding w zajmowanych obecnie segmentach w
dtuzszej perspektywie byt jednym z Swiatowych lideréw. Zaréwno pod katem wolumendw, jak

i zaawansowania technologicznego. W koncu, taki byt gtéwny cel naszej wycieczki na rynek

kapitatowy.

Pawet Jarski, Prezes Zarzadu
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