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Opis dzialalnosci spoiki

Sibanye Stillwater to firma wydobywcza z RPA skoncenftrowana przede
wszystkim na metalach takich jok ztoto, platyna, pallad czy rod. Poza
dziatalnoscig gorniczqg, zajmuije sie takze recyklingiem wymienionych wczesniej
metali. Spdtka posiada portfolio projektdw zlokalizowanych na 5 réznych
kontynentach.

Jest jednym z najwiekszych na swiecie producentem platyny, palladu i rodu, a
wiec trzech najwazniejszych pierwiastkdw z grupy tzw. platynowcow (platyna,
pallad, rod, iryd, ruten). Ponadto jest tez znaczgcym w ujeciu globalnym
producentem ztota. W mniejszym stopniu odpowiada rowniez za wydobycie
surowcow takich jak: iryd, ruten, nikiel, chrom, miedz czy kobalt.

Firma aktualnie kojarzona jest przede wszystkim z platynowcami oraz ze ztotem,
z wydobycia ktorych czerpie wiekszos¢ przychoddw. Dywersyfikuje ona jednak
swoje portfolio projektdw, dzieki czemu w kolejnych latach bedzie zarabiac
takze na pozyskiwaniu innych perspektywicznych metali, np. litu.

Obecnie jest to dosy¢ zmienna spotka. Jej notowania potrafig doswiadczac
zarowno siinych wzrostow, jak i spadkow. Wynika to po pierwsze z duzej
zmiennosci cen metali, ktére pozyskuje, a po drugie z faktu, ze sporg czesc
swojej dziatalnosci realizuje w dos$¢ niestabilnych politycznie krajach (RPA,
Zimbabwe). Jest to zatem firma wytgcznie dla inwestorbw o mocnych
nerwach.

Irédto: sibanyestillwater.com



. PORTFEL
<. » TRADERA

Obszary dzialalnosci spoiki

Dywersyfikacja geograficzna

Wyzej wspomnielismy, ze Sibanye Stillwater prowadzi swojg dziatalno$¢ na 5
réznych kontynentach. Potwierdza to ponizsza mapa, na ktérej zaznaczono
lokalizacje projektéw realizowanych przez te spotke.
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1. Verkor's headquarter is located in Grenoble, but planned plant is to be located in Dunkirk (just north of Sandouville) 2
2. Mt Lyellis a copper asset in Tasmania which is currently on care and maintenance. A feasibility study, which considers the re-establishment of the operation, is underway

Irédfto: sibanyestillwater.com

Kolorem szarym wyszczegdlniono te projekty, w ramach ktérych spdtka
pozyskuje platynowce w Ameryce Poétnocnej, czyli w Stanach Zjednoczonych
oraz Kanadzie.

Kolor turkusowy reprezentuje z kolei operacje wydobycia platynowcow w
Afryce Potudniowej, czyliw RPA oraz Zimbabwe.

Na zielono zaznaczone zostaty projekty wydobycia tzw. Battery metals, czyli
metali niezbednych do produkcji akumulatoréow stosowanych m.in. w
pojazdach elektrycznych (np. lit). Jak widzicie, operacje te sq zlokalizowane w
roznych miejscach na Swiecie np. w Stanach Zjednoczonych, Francji oraz
Finlandii.

Kolor granatowy przedstawia dziatalnos$c¢ firmy w zakresie recyklingu roznych
metali. Projekty Sibanye w tym segmencie zlokalizowane sg w Australii, RPA
oraz w Stanach Zjednoczonych.
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Kolorem ztotym zaznaczono, gdzie firma wydobywa ztoto. Odbywa sie to
wytgcznie w RPA.

Kolor pomaranczowy reprezentuje z kolei jedyny projekt spotki
skoncentrowany na miedzi. Zlokalizowany jest on w Tasmanii (Australia).

Generalnie Sibanye Stillwater jest obecnie stabo zdywersyfikowana
geograficznie, poniewaz az blisko 65% swoich przychoddw czerpie z operaciji
prowadzonych w RPA (patrz ponizszy wykres).

Sales per region

3310%
United
States

64.7%
South
Africa

7rédto: marketscreener.com

W kolejnych latach spdtka bedzie uruchamiac nastepne projekty, zazwyczaqj
w bardziej stabilnych jurysdykcjach. W efekcie je] przychody bedg
zachowywac sie stabilnie;.
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Dywersyfikacja przychodow

Na poczgtku swojego istnienia, Sibanye Stillwater koncentrowata sie niemalze
wytgcznie na pozyskiwaniu ztota oraz w mniegjszym stopniu metali, ktére sg
produktem ubocznym jego wydobycia.

Nastepnie za sprawq kilku udanych przejec, firma rozszerzyta swoje portfolio o
projekty zwigzane z wydobyciem platynowcdodw. Réwnolegle do operacii
gorniczych, Sibanye stopniowo rozwijata segment recyklingu tych metali,
odzyskujgc je gtdwnie ze zuzytych katalizatorow samochodowych.

W ostatnich latach natomiast spdtka inwestowata w projekty skupione na
metalach kluczowych dla rozwoju globalnych frenddw, takich jak:
popularyzacja pojazddw elekirycznych czy elekiryfikacja (rozbudowa sieci
energetycznej). Ze wzgledu na ten pierwszy trend, spotka kupita w 2021 roku
projekt wydobycia litu w Finlandii. W zwigzku z tym drugim natomiast, Sibanye
zainwestowata np. w kopalnie miedzi w 2023 roku.

To, jak przez ostatnig dekade ewoluowata ta spdtka mozecie zobaczy<c na
ponizszej 0si Czasu.
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Irédfto: sibanyestillwater.com

Trzeba podkreslic, ze wiekszo$¢ przychoddw Sibanye czerpie ze sprzedazy
platynowcow (gtownie palladu). To wtasnie z tymi metalami najmocniej
skorelowane sg notowania spoétki. Zobaczcie przyktadowo, jak w ostatnich 5
latach zachowywaty sie notowania firmy (niebieska linia) w porownaniu do
cen palladu (czerwona linia).
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SBSW Siharys Stilwater Ltd NvSE ®StockChartscom
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Spora czesc projektdw spofki, ktdre dotyczg innych pierwiastkdw znajduje sie
na wczesnym etapie rozwoju, dlatego nie majg one obecnie wptywu na jej
przychody. Dgzenie firmy do dywersyfikacji powinno natomiast w przysztosci
przetozy¢ sie na wiekszq stabilnos¢ zardwno jej przychoddw jak i notowan.

Perspektywy dla branzy

Wiecie juz, ze Sibanye Stillwater to spdtka wydobywcza, ktéra dziata takze w
segmencie recyklingu poszczegdlnych metali. W tej czesci raportu omowimy
perspektywy dla tych surowcow.

Platynowce

Sposrdd tej grupy metali, najwieksze znaczenie dla omawianej spotki majg
platyna i pallad. Z racji tego, ze rzadko o nich wspominamy, poswiecilismy im
nieco wiecej uwagi w tym raporcie.

Kazdy z tych dwdch metali ma szereg zastosowan. Przyktadowo, tak ksztattujg
sie one w przypadku platyny.
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Figure 10 Industrial demand for platinum

Irédto: matthey.com

Ponizej zamieszczamy krotkie objasnienie pozycji wyszczegdlnionych na
wykresie:

e Chemical & petroleum - branza chemiczna oraz paliwowa.

e Dental & biomedical - branza dentystyczna oraz biomedyczna.
e Electrical & electronics - elektryka i elektronika.

e Glass - produkcja szkta.

e Pollution control — katalizatory samochodowe.

e Other - pozostate zastosowania

Jak widzicie, platyna ma dosyC szerokie zastosowanie w przemysle, a
szczegolnie w branzy chemicznej oraz paliwowej. ChcielibySmy jednak zwrécic
Waszg uwage na kwestie wykorzystania tego metalu w produkcji katalizatorow
samochodowych.

Wraz z popularyzacjg pojazddw elektrycznych moze malec zapotrzebowanie
na platyne, poniewaz oznacza to mniejszg produkcje samochodoéw
spalinowych. Z drugiej strony jednak rozwijane sqg technologie wodorowe, a jak
sie okazuje, platyna jest wykorzystywana w produkcji tego surowca. Znajduje
ona zastosowanie w tzw. elekirolizerach (urzgdzenia do wytwarzania wodoru).
Petni w nich role katalizatora.

Zgodnie z wykresem zamieszczonym na kolejnej stronie, sposrdd platynowcow,
platyna cieszy sie najwiekszym popytem ze strony branzy produkcji wodoru
(67%).
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Total PGM Hydrogen
Demand by Metal
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Irédto: stockhead.com

Whniosek jest taki, ze ewentualny spadek popytu ze strony producentow
katalizatorow powinien byc w pewnym stopniu rekompensowany przez
rosngce zapotrzebowanie na platyne ze strony producentéw wodoru.

Biorgc pod uwage ostatnie lata, tak ksztattowat sie popyt na platynowce z
branzy wodorowey:

Total PGM Hydrogen Demand (koz)
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Irédto: stockhead.com

Jak widzicie, méwimy tutaj o wzroscie o 150% miedzy 2020 a 2023 rokiem.
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Gorzej w kontekscie popularyzacii pojazddw elektrycznych wyglgda przysztose
palladu, ktérego do produkcji katalizatorow wykorzystuje sie znacznie wiece.

Zgodnie z ponizszg grafikg, podczas gdy platyna (kolor niebieski) stanowi ok.
25% catkowitego popytu na platynowce w tej branzy, pallad (kolor czerwony)
reprezentuje blisko 70%.

Il Platinum
Il Palladium
Rhodium

% Share of total

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Figure 17 Share of automotive PGM demand by metal

Irédto: matthey.com

Oznacza to, ze pallad moze bardziej ucierpiec niz platyna w wyniku spadku
popytu na platynowce ze strony producentdw katalizatoréw. Na marginesie,
rynek juz wycenia taki scenariusz, co mozna zauwazy¢ po silnie spadajgcych
cenach palladu.

Z drugiej strony, zarowno pallad jak i platyna wydobywane sqg w krajach
niestabilnych politycznie (RPA, Rosja). Moze to oznaczac potencjalne
problemy w dostepnosci tych metali w przysztosci.

Przyktadowo, w 1999 roku Rosja wstrzymata eksport palladu, co spowodowato,
ze metal ten znaczgco podrozat w kolejnych dwoch latach (patrz ponizszy
wykres). Notowania surowca oznaczono czerwong liniqg.
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Irédto: sfa-oxford.com

Innym przyktadem mogq by¢ zaktdécenia w produkcji palladu w RPA w 2020
roku, ktére miaty zwigzek z koronawirusem. W ich wyniku cena metalu
osiggneta historyczny rekord ponad 3000 USD/uncije.

Problemy z dostepnoscig tych metali sg w naszej ocenie bardzo
prawdopodobne w naqjblizszych latach, poniewaz Rosja uwiktana jest w
konflikt zbrojny, a RPA zmaga sie m.in. z kryzysem energetycznym.

Rodu oraz pozostatych platynowcdw nie bedziemy szerzej omawiac, aby nie
wydtuzy¢ za bardzo tego raportu. W skrécie, rod, ruten oraz iryd majg bardzo
podobne perspektywy jak omowione wyzej platyna oraz pallad.

Zloto

Dtugoterminowe perspektywy dla ztota bardzo dobrze omoéwit Trader21 w
nagraniu opublikowanym w pazdzierniku na naszym portalu.


https://www.youtube.com/watch?v=dPqP1xe7axY&t=82s&ab_channel=IndependentTrader
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JAK KUPUJE .

ZLOTO?"

Na temat tego metalu wypowiadalismy sie wielokrotnie w ramach Portfela
Tradera, dlatego w razie potrzeby siegnijcie do tego nagrania. Tymczasem
przejdziemy do omowienia innych metali, ktére pozyskuje Sibanye.

Pozostale metale

Wyzej w tym raporcie wspomnielismy, ze Sibanye dywersyfikuje swoje portfolio
projektéw o metale kluczowe dla globalnych trendéw. Mamy tutaj na mysli
przede wszystkim lit i nikiel, wykorzystywane w produkcji akumulatorow dla
pojazdow elekirycznych oraz miedz, czyli surowiec niezbedny m.in. do
rozbudowy globalnej sieci elektroenergetyczne;.

Jesli chodzi o miedz, to perspektywy dla tfego metalu omowilismy szczegdtowo
w raporcie specjalnym ,Jak zarobi¢ na deficycie miedzi?". W zwigzku z tym,
nie bedziemy sie tutaj rozpisywac¢ na temat tego surowca. Odsytamy
natomiast do wspomnianej publikacji.

Za obiecujgcymi perspektywami dla litu i niklu od strony popytowej przemawia
przede wszystkim popularyzacja pojazdow elektrycznych. Kazdy taki pojazd
zawiera akumulator, do ktérego wyprodukowania bardzo czesto potrzebne sg
te pierwiastki.


https://www.portfeltradera.pl/panel/raport/pdf/25/jak-zarobic-na-deficycie-miedzi-nd.pdf
https://www.youtube.com/embed/dPqP1xe7axY?start=82&feature=oembed
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Wedtug ponizszych szacunkdw, produkcja pojazddw elektrycznych w ujeciu
globalnym bedzie rosta do 2027 roku w tempie srednio 25-30% rocznie.

Global EV Lithium Demand
Cumulative Sales by Year' Production / ALB Projections?® by Application®
(M units) Market Penetration? (MMt LCE) (MMt LCE)
2022 vs. 2021 2022-2027 2022-2027
+64% CAGR: 25-30% o 3.7MMt CAGR: 25-30%

2030 3.7MMt

25.7 . )
N y 1.2MMt
18.7 / 0.8MMt
11,2. /
25 )
a . [— w
g z § #

gggggg s oen @ w oW w w e - 2 W w w
Eg32§333758:%8 § g g g R & & ® ® & § 8 g
& &~ ~ & &~ ~ ~
— mEY ectronics
2019 2020 EV production (M) ggig ig; & ectronics
— 2021 — 022 EV penetration (%) Mobility Inventory Change

Irédto: investors.albemarle.com

Takie samo tempo wzrostu w tym samym czasie ma miec popyt na lit, co
wynika wtasnie z przewidywanej rosngcej produkcii elektrykow.

Drugq istotng kwestig jest dostepnosc zardwno litu jak i niklu na rynku. Oba te
metale sg wydobywane w roéznych krajach, jednakze spory udziat w ich
przetwarzaniu majg Chiny. W przypadku niklu jest to 35%. Jesli zas chodzi o lit,
to udziat Chin stanowi az 58%.

Where Clean Energy Metals are Produced Where Clean Energy Metals are Processed
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Zrédfto: visualcapitalist.com
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Majgc na uwadze rywalizacje pomiedzy szeroko rozumianym Zachodem na
czele z USA a Wschodem na czele z Chinami, mogg w kolejnych latach
pojawiac sie zaktdécenia w dostepnosci litu bgdz niklu.

W kontekscie obu tych metali mozna bytoby znalezé wiece] czynnikow
wptywajgcych naich perspektywy, ale w tej chwili nie odgrywajg one jeszcze
kluczowej roli dla ceny akcji Sibanye. Mozna jednak stwierdzi¢, ze perspektywy
dla litu i niklu w dtugim terminie wyglgdajg pozytywnie.

Perspektywy dla spoiki

Nadszedt czas, aby omdowic, jak wobec dotychczas poruszonych kwestii
wyglgdajqg perspektywy dla samej spotki.

Jak wspomnielismy wyzej, aktualnie Sibanye Stillwater najwiecej przychodow
czerpie ze sprzedazy platynowcoéw (gtownie palladu). W zwigzku z tym, ze
metale te majg za sobqg dosc staby okres, odbito sie to takze na samej spodtce,
ktéra notowata mocne spadki od szczytu osiggnietego w lutym 2022 roku.

€ D/B/A Sibanye-Stillwater Limited - 1W - NYSE

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 @

Skale tych spadkéw dodatkowo pogtebity liczne problemy, ktorych spdtka
doswiadczyta w miedzyczasie w zwigzku z faktem, ze prowadzi ona swoje
operacje w niestabilnych jurysdykcjach — RPA oraz Zimbabwe.

Do problemow tych zaliczy¢ mozemy:

e Strajki pracownicze,



PORTFEL
<. » TRADERA

e Kryzys energetyczny w RPA,
e Kradziez kabli oraz uszkodzenie infrastruktury wydobywczej.

Aktualnie, pallad pozostaje w trendzie spadkowym, a przewidywanie konca
spadkow jest frudne, poniewaz mamy mieszane sygnaty z gospodarki.

W skrocie, spodziewac sie mozna, ze metal bedzie taniat dalej, ale potencjat
do znacznego pogtebienia sie spadkow jest juz w naszej ocenie ograniczony.

CFDs on Palladium (USS / OZ)- W - TVC 971.85 +29.23 (+3.10%)

- — i

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 026 (&

Dopoki cena palladu nie zacznie zawracac, notowania Sibanye Stillwater
raczej pozostang w trendzie spadkowym.

Za tym jednak, ze spadki notowan spotki mogg zaczg¢ wyhamowywac w
krotszym terminie przemawia natomiast fakt, ze dosy¢ stabilnie na tle palladu
zachowujqg sie notowania platyny i ztota.

Zgodnie z wykresem, ktory znajduje sie na kolejnej stronie, podczas gdy pallad
potaniat w ciggu ostatniego roku o blisko 50%, platyna stracita na wartosci
tylko 10%. W tym samym czasie ztoto podrozato natomiast o ok. 10%.
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CFDs on Platinus m (USS / OZ) - 1D - TVC -10.48%
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Iwroccie takze uwage na fragment wykresu zaznaczony na zielono. Wowczas
platyna i ztoto drozaty, podczas gdy pallad kontynuowat spadki. Jesli taka
sytuacja sie utrzyma, bedzie to w pewnym stopniu zmniejszato negatywny
wptyw, jaki na notowania Sibanye majqg spadki na palladzie.

Trzeba rowniez podkreslic, ze zarzgd podejmuje kroki, aby problemy z ktorymi
spotka sie mierzy miaty mniejszy wptyw na jej wyniki. Ponizej kilka przyktadow.

1. W odpowiedzi na kryzys energetyczny, firma zainwestowata we wtasne
zrodta energii elektrycznej, dzieki czemu jest mniej narazona na przerwy
w dostawie prgdu z panstwowych elektrowni.

2. Kwestia strajkdw pracowniczych zakonczyta sie porozumieniem na linii
zwigzki zawodowe - spotka. Dzieki temu przez najblizsze kika lat,
zwigzkom bedzie znacznie trudniej wywiera¢ dodatkowq presje na
wtadzach firmy.

3. Spadki cen platynowcdw, firma wykorzystuje do przejmowania
perspektywicznych projektow, ktére majg natychmiastowe przetozenie
na przychody. Przyktadowo, w ostatnim czasie Sibanye kupita zaktad
Reldan zlokalizowany w USA umozliwiajgcy odzyskiwanie roznych metali
(m.in. platyny, palladu, srebra oraz miedzi.

W ramach podsumowania perspektyw dla spdtki chcemy podkreslic, ze w
krotszym  terminie jej notowania mogg pozosta¢ w trendzie spadkowym.
Potencjat do znacznego pogtebienia sie tych spadkow jest jednak
ograniczony.
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W dtuzsze] perspektywie Sibanye jest w nasze] ocenie bardzo atrakcyjng
spotkqg, ktora w kolejnych latach bedzie ewoluowac ze skrajnie zmiennej firmy
operujgcej w skorumpowanych jurysdykcjach, w solidnie zdywersyfikowang
kompanie wydobywczg.

Zagrozenia dla spolki

W tej czesciraportu omowimy potencjalne zagrozenia dla inwestyciji w Sibanye
Stillwater.

Po pierwsze, moze sie okazac, ze spadki cen platynowcdodw kluczowych dla
firmy znacznie sie pogtebig. Tym samym ucierpig przychody spoétki, a jej
notowania bedq osuwac sie dalej. Jest to jednak w naszej ocenie mato
prawdopodobny scenariusz, poniewaz sq to zbyt pozgdane surowce. Sytuacja
geopolityczna na swiecie przemawia za tym, ze dostepnosc platyny i palladu
moze by¢ utrudniona, co powinno rownowazy¢ wptyw spadku popytu na
platynowce ze strony producentdw katalizatoréw.

Po drugie, frma moze miec problem z realizacjg projektéw dotyczgcych
innych pierwiastkdw. Mogq to by¢ np. frudnosci z dostepem do kapitatu, aby
te projekty finansowac. Sygnatem ostrzegawczym w tej kwestii jest sposdb, w
jaki Sibanye postanowita sfinansowac ostatnio zakupiony zaktad do
recyklingu. Spdétka postanowita wyemitowac w tym celu obligacje zamienne,
co wywotato panike u inwestorow. W efekcie, notowania spotki zanotowaty w
ciggu jednego dnia spadek o ponad 20%.

Innym zagrozeniem dla spotki moze byc pogorszenie sie otoczenia do
prowadzenia biznesu wydobywczego w RPA. Tutaj wiele zalezy od politykow i
trudno jest w tym momencie przewidywac rozwdj wydarzen w tym femacie.
Pocieszajgce jest jednak to, ze firma robi wiele, aby dywersyfikowac swoje
operacje geograficznie.

W dalszej czesci raportu przyjrzymy sie tej spdtce pod kgtem analizy
fundamentalnej oraz finansowe;.
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Analiza inwestycyjno-finansowa

Zalety

1. Atrakcyjna wycena fundamentalna

Wartosci wskaznikow P/E oraz CAPE wynoszg odpowiednio 4,1 oraz 5,8. W
zwigzku z tym spotka jest tania zarébwno w ujeciu historycznym, jak i w
porownaniu z resztq branzy.

2. Bezpieczna sytuacja zadtuzeniowa

W ostatnich latach, Sibanye Stillwater utrzymywata zapasy gotowki
przekraczajgce warto$¢ dtugu spofki. Sytuacja co prawda ulegta pogorszeniu
w 2023 roku, kiedy zadtuzenie wzrosto powyzej zasobdw gotdwki, ale wcigz
firma w tej kwestii wyglgda bardzo dobrze na tle reszty branzy.

3. Dywersyfikacja zrédet przychodéw

Stabilnos¢ finansowa spotki w dtuzszym terminie powinna sie poprawic, za
sprawq dywersyfikacji zrédet przychoddw oraz dywersyfikacji geograficzne).

4. Niski potencjat do gtebszych spadkéw cen metali

W naszej ocenie istnieje juz bardzo ograniczony potencjat do znaczgcego
pogtebienia spadkédw cen kluczowych dla spdtki surowcodw, zwtaszcza
palladu. Ostatnio notowania palladu byty tak nisko w 2018 roku.

Wady

1. Rozwadnianie kursu akcji

Emisja obligacji zamiennych na potrzeby sfinansowania zaktadu do recyklingu,
prawdopodobnie w dtuzszym terminie przetozy sie na rozwodnienie akciji
spotki. Jesli Sibanye Stillwater bedzie naduzywac tej formy finansowania, moze
to skutecznie odstraszy¢ inwestorow.
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2. Redukcja dywidendy

W zwigzku z pogorszeniem sie sytuacji na rynku platynowcow, firma musiata
zmieniCc podejscie na bardziej defensywne. W zwigzku z tym, mozna
spodziewac sie nizszej dywidendy.

3. Spadajqgce przychody

W krotszym terminie przychody spdtki pozostang w trendzie spadkowym,
poniewaz z jednej strony taniejg wydobywane przez nig metale, z drugiej zas
ma ograniczone mozliwosci, aby zrekompensowac to zwiekszong produkcjq.

Podsumowanie

Sibanye Stillwater to Swietnie zarzgdzana firma, dziatajgca w bardzo
perspektywicznej branzy, jednakze mierzgca sie ostatnio z  licznymi
problemami. Jest to obecnie bardzo zmienna spobtka, ktdra aspiruje naszym
zdaniem do tego, aby w dtuzszej perspektywie stac sie jedng z wiodgcych na
Swiecie kompani wydobywczych.

W krétszym terminie wiele przemawia za pogtebieniem spadkow notowan tej
spotki. W dtuzszym terminie z kolei potencjat do dalszych spadkdéw jest
ograniczony. Tym niemniej warto podkreslic, ze Sibanye Stillwater to bardzo
zmienna spotka.

Mimo niesprzyjajgcych okolicznosci  (spadek cen surowcow, strajki

pracownikow) firma zrobita w ostatnim czasie duzo, aby poprawi¢ swoje
perspektywy.
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Autor: Konrad Pietruszka

Prezentowane informacje majq charakter wytqcznie informacyjny i edukacyjny oraz nie
uwzgledniajqg indywidualnych poftrzeb i sytuacji konkrethego Inwestora, w zwiqzku z czym nie
stanowiq rekomendac;ji wydawanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani tez porady
inwestycyjnej, w rozumieniu Rozporzgdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqgdzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72 /WE.

Informacje nie majg na celu promowania oraz zachecania do nabycia wskazanych w nich
instrumentdw finansowych, ani nie stanowiq wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o
nabyciu instrumentdw finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez
Inwestoréw na wtasny rachunek na podstawie tych informacji powinny zosta¢ poprzedzone
indywidualng analizg i ocenq ryzyka inwestycyjnego.

Wszelkie decyzje inwestycyjne sq podejmowane przez inwestora indywidualnie, na wtasny
rachunek i odpowiedzialnos¢. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktére
inwestor moze, lecz nie musi zwréci¢ uwagi w zakresie wtasnego niezaleznego procesu
decyzyjnego. Przed zawarciem jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie
okreslic jej potencjalne ryzyko, mozliwe korzysci oraz straty z niq zwiqzane, jak réwniez jej
charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe. Autor nie zataja zadnych informacii,
ktdre posiada, a ktérych brak moze spowodowacd szkody w mieniu inwestora.

Konrad Pietruszka oraz osoby fizyczne, osoby prawne iinne podmioty z nim powigzane, w tym
w ramach stosunku kontroli, nie majq zadnych powiqzan, w tym umownych, ani konfliktéw
interesdw z emitentami instrumentdw, ktérych dotyczg przestane informacje, oraz nie
wystepujq zadne okolicznosci mogqce miec potencjalnie negatywny wptyw na obiektywnosé
przedstawianych informacji o emitentach.



