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Krynicki Recykling — efekty(o)wne 3 kwartaly

Ze wzgledu na obecng sytuacje w spolce, w szczegélnosci znaczng poprawe rentownosci
w ostatnich 3 kwartalach, zwiazana gléwnie z rosnaca podaza surowca, co pozwala
uzyskiwa¢ znaczne oszczednosci na kosztach jego pozyskania oraz transportu, oraz
zakladajac prawdopodobng trwalosé¢ tej tendencji, weryfikujemy nasze zalozenia
dotyczace uzyskiwanych marz w latach 2022-2030 pozostawiajac prognoze
przychodow niezmieniong. W konsekwencji wyceniamy spotke w horyzoncie
24- miesigcznym na 32,9 zlakcje, co daje 64% potencjal wzrostowy.

Zakladamy trwala poprawe rentownosci

Spotka poczawszy od 3Q20 mocno zredukowata koszty operacyjne, szczegodlnie
w kategoriach ,,zuzycie materiatow i energii” oraz ,,ustugi obce” i cho¢ wyniki 3Q20 zostaty
jeszcze znieksztalcone przez zawigzang rezerwe¢ w wysokosci 2,99 min zt na poczet
ew. zobowigzan wynikajacych z pozwu o odszkodowanie, to w 4Q20 i 1Q21 wzrost
rentowno$ci jest juz wyraznie widoczny w raportowanych wynikach. Spétka, jak si¢ wydaje,
zneutralizowata problem dysproporcji w popycie na szkto bezbarwne i kolorowe, widoczny
podczas pandemii, a poniewaz w dalszym ciggu zaktadamy co najmniej kontynuacje
pozytywnych trendéw zaro6wno po stronie podazy surowca jak i popytu na glowny produkt
spotki, dlatego uwazamy, ze poprawa rentownosci powinna mie¢ charakter trwaty
w co najmniej Kilkuletnim horyzoncie. Dlatego (wcigz do$¢ konserwatywnie) prognozujemy
uzyskanie 43,8% rentownosci EBITDA w 2021 30,1% przed rokiem
oraz 41,2 % w 2022 i 39,0 % w 2023 roku.

Ustanowienie polityki dywidendowej

roku vs

W czerwcu br. Zarzad spotki podjat uchwate w sprawie przyjgcia do stosowania polityki
w zakresie dywidendy. Spotka zamierza przedktada¢ WZA propozycje wyptaty dywidendy
w wysokosci minimum 50% jednostkowego zysku netto przypisanego akcjonariuszom
jednostki dominujacej, przy zalozeniu ze relacja dlugu netto do EBITDA na koniec roku
obrotowego, ktorego dotyczy¢ bedzie podziat zysku nie przekroczy pozioméw okreslonych
w umowach finansowania dtuznego. Spotka podata, ze polityka dywidendowa znajduje
zastosowanie poczawszy od jednostkowego zysku netto za rok obrotowy 2021 r. Decyzje
spotki oceniamy pozytywnie wskazujac, ze juz przed rokiem zaktadaliSmy takg mozliwosc.
Plany inwestycyjne na 2021 rok i kolejne lata

Ze wzgledu na duzg rezerwe¢ niewykorzystywanych mocy produkcyjnych, w najblizszych
latach spodziewany jest znacznie mniejszy CAPEX (gtownie odtworzeniowy). Spotka
planuje wdraza¢ dziatania zmierzajace do zwigkszenia konwersji uzysku produktu sttuczki
szklanej z surowca. Dodatkowo maja by¢ prowadzone prace nad poprawa funkcjonowania
i efektywnos$ci istniejagcych zakladow produkcyjnych. Lraczny koszt inwestycji
zwigkszajacych srodki trwate w budowie wyniost 1,07 min zt w 1Q21. Na caty 2021 rok
zaktadamy CAPEX na poziomie 14,7 min zt.

Wartos¢ akcji Krynicki Recykling SA oszacowana zostala na podstawie wyceny
metodami: DCF (29,0 zl) oraz poréwnawcza (28,2 zl), co po zwazeniu powyzszych

wycen rownymi wagami dalo 24-miesieczng cene docelowa rowng 32,9 z1.
mln zt 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 96,3 98,1 113,8 127,8 140,1
EBITDA 23,3 29,5 49,9 52,7 54,7
Zysk / strata netto 8,7 11,9 29,5 31,8 33,2
EPS 0,50 0,68 1,70 1,83 1,91
DPS 0,00 0,20 1,35 1,28 1,65
P/IE (X) 12,0 13,4 11,8 10,9 10,5
EV/EBITDA (x) 7,1 75 8,2 7,7 74

Zrédlo: Spétka, Noble Securities, P - prognoza Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania raportu: 2021.07.13 13:45. Pierwsze rozpowszechnienie:2020.07.13 14:00.
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Cena biezaca 20,0 zt
Wycena 329zl
Potencjat wzrostu +64%
Kapitalizacja 347 min zt
Free float 68,6%
Sr. wolumen 6M 7389
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PROFIL SPOLKI

Dziatalno$¢ grupy Krynicki Recykling
polega na pozyskiwaniu, uzdatnianiu
i sortowaniu na poszczegolne kolory
sttuczki szkta opakowaniowego bedacej
istotnym surowcem dla najwigkszych
szkta.

polskich 1 zagranicznych hut

Posiada  zaklady w  Wyszkowie,

Pelkiniach, Lublincu, Czarnkowie oraz
w Jarvakandi (Estonia).

STRUKTURA AKCJONARIATU

DAWEI LIMITED Nikozja 27,8%
Santander Inwestycje Sp.zo.0.  19,2%
Generali Investment TFI 9.2%
VALUE FIZ 7,4%
Piotr Nadolski 7,1%
Adam Krynicki 3,7%
Pozostali 25,6%

Zrédto: Spétka (SSF za 2020 rok),

Dariusz Dadej

noblesecurities.pl

+48 602 445 334

dariusz.dadej
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WYCENA
Akcje Krynicki Recykling wycenilismy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz porownawczej przypisujac im rowne wagi wyznaczajac
24-miesigczng cene docelowa rowng 32,9 z1.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (X) Wycena 1 akgji (z1) Poprzednio Zmiana %
Wycena DCF 0,50 29,0 20,9 39%
Wycena pordéwnawcza 0,50 28,2 22,8 24%
Srednia wazona metod 28,6 21,9 31%
Cena docelowa (24M) 329 251 31%
Cena aktualna 20,0 19,8 1%
Potencjat 64% 27%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e  Warto$¢ przeptywow pienieznych dyskontowana na poczatek lipca 2021 roku (poprzednio poczatek maja 2021),
e Poziom dtugu netto na dzien 31.12.2020 r. w wysokosci 62 min zt (bez zmian),
e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 1,0% (bez zmian),
e Efektywna stopa podatkowa na poziomie 14% (rosnaca od 2025 r. do 2029 r. z 15% do 19%),

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 1,69% (poprzednio 1,68%), premia za ryzyko w wysokosci 5,54% (bez zmian), beta na
poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF
DCF 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 113,8 127,8 140,1 152,3 161,6 173,1 185,5 197,7 209,4 222,6
NOPAT 30,7 32,8 34,3 35,0 34,9 35,0 35,0 34,7 34,5 42,3
Amortyzacja 14,2 14,5 14,8 15,1 15,4 15,7 16,0 16,4 16,7 17,0
Zmiany KON -3,1 -1,7 -1,5 -1,4 -1,0 -1,3 -1,4 -1,3 -1,2 -1,4
CAPEX -14,7 -14,3 -14,8 -15,4 -16,0 -16,6 -17,3 -17,9 -18,6 -19,4
FCFF 27,1 31,4 32,8 33,3 33,3 32,8 32,4 31,8 31,3 38,6
WACC 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Wsp6tczynnik dyskonta 0,97 0,90 0,84 0,79 0,74 0,69 0,64 0,60 0,56 0,52
DFCFF 26,2 28,3 27,7 26,2 24,5 22,5 20,8 19,0 17,5 20,1
SUMA DFCFF do 2029 233
Wazrost FCFF po okresie prognozy 1%
Warto$¢ rezydualna na 2029 639 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 333 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 566 0% 1% 2% 3% 4%
Dtug netto 31.12.2020 62 WACC - 1,0% 31,2 35,5 41,9 52,5 73,0
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 28,5 32,0 37,0 447 58,5
Warto$¢ kapitatéw wlasnych 504 WACC 26,1 29,0 33,0 389 48,7
Liczba akecji (w mln.) 17,4 WACC + 0,5% 24,1 26,5 29,7 34,4 41,5
Warto$¢ na 1 akcje 29,0 WACC + 1,0% 224 244 27,0 30,7 36,2

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 1,69% 1,69% 1,69% 1,69% 1,69% 1,69% 1,69% 1,69% 1,69% 1,69%
Premia za ryzyko 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Efektywna stopa podatkowa 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 15,0% 16,0% 17,0% 18,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Koszt dtugu po tarczy 4,73% 4,73% 4,73% 4,73% 4,68% 4,62% 4,57% 4,51% 4,46% 4,46%
Dtug netto/EV 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
WACC 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize porownawcza oparlismy 0 wybrane spotki zagraniczne. Z przeprowadzonej analizy z wykorzystaniem wskaznikéw P/E oraz
EV/EBITDA na lata 2021-2023 wynika, spotka notowana jest na bazie obu wskaznikow ze znacznym dyskontem w stosunku do spétek
poréwnywalnych. Do wyceny uwzgledniamy wskazniki P/E i EV/EBITDA w rownych wagach.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny porownawcze;j:

Spélka Kapitalizacja PIE (x) EV/EBITDA (x)

(min PLN) 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
SIMS LTD 9249 13,8 13,3 16,1 6,3 6,1 6,7
ASAHI HOLDINGS | 6 404 8,3 10,2 10,8 10,5 9,6 9,7
INSUN ENT CO LTD 2031 141 12,0 9,5 8,6 7,7 6,3
BIFFAPLC 5362 53,0 19,0 13,8 11,2 8,0 6,8
ZHEJIANG WEIMI-A 19 254 19,8 16,1 13,6 14,7 11,6 9,7
WASTE MANAGEMENT 232890 29,4 26,3 23,6 14,8 14,0 13,2
TAKEEI CORP 1795 22,5 18,7 17,6
MO-BRUK 1152 11,8 11,2 10,5 8,7 8,2 7,7
SREDNIA 21,6 15,9 14,4 10,7 9,3 8,6
Krynicki Recycling 347 11,8 10,9 10,5 8,2 7,7 7.4
Premia/dyskonto do $redniej (%) -46% -31% -28% -23% -17% -14%
Implikowana warto$¢ godziwa KREC 36,7 29,0 27,6 271 24,9 23,7
Implikowana wartos¢ godziwa KREC 28,2

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na: 2021.07.13 11:17

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY 3



RA

PORT ANALITYCZNY

NOBLE

SECURITIES

DOM MAKLERSKI

GLOWNE POZYCJE KOSZTOWE i RENTOWNOSCI

Ponizej przedstawiamy graficznie koszty w uktadzie rodzajowym spétki Krynicki Recykling w okresie od 1Q17 do 1Q21.
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities

0d 3Q20 utrzymuje si¢ pozytywna tendencja spadkowa trzech gtownych pozycji kosztowych tj. zuzycia materiatlow i energii, ustug
oraz wynagrodzen wzgledem uzyskanych przychodéw, udzial w/w stanowi obecnie 53,3% sprzedazy. Duze spadki poczawszy od 3Q20
wystepuja w pozycji ,,zuzycie materialow i energii”

dziatalnoéci spoftki.

co jest zwigzane gléwnie ze spadajagcymi kosztami pozyskania surowca
do przerobu. Dostepnos¢ brudnego szkla jest obecnie na tyle duza, ze spotka ma mozliwo$¢é nabywac je nie tylko duzo taniej, ale
réwniez wybiera¢ najbardziej odpowiedniag dla spotki kolorystyke. Pozwala to uzyskiwaé bardzo duze oszczgdno$ci na kosztach
materiatlow 1 logistyki. Przy czym nalezy zauwazy¢, iz najwyzszy wzrost w ostatnim kwartale nastapit w kategorii ustugi obce
(z 6 min zt w 4Q20 do 7,9 min zt w 1Q21) i jest on zwigzany gtéwnie z wyzszymi kosztami transportu wynikajgcymi z wzrostu skali

Krynicki Recycling - kwartalne przychody ze sprzedazy
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Krynicki Recycling - kwartalne rentownosci EBITDA
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Krynicki Recycling - kwartalne rentownosci EBIT
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities

MOCE PRODUKCYJNE | PRZEWIDYWANY CAPEX

W ostatnich latach Krynicki Recycling ponosit znaczne naktady inwestycyjne majace na celu wzrost mozliwosci przetworczych.
W 2020 roku KREC zrealizowat ostatnig faze procesu inwestycyjnego w ZUSS Pelkinie, w efekcie ktorego uzysk produktu sthuczki
szklanej ze strumienia surowca ulegt zwigkszeniu. Naktady inwestycyjne poniesione w 2020 roku wyniosty 14,4 mln zt. Obecnie KREC
dysponuje tacznie 805 tys. ton/r mocy rzeczywistych, z ktorych w 2020 roku wg. naszych szacunkow wykorzystane zostato okoto 48%.
Istnieje wiec duzy potencjal do zwigkszenia przerobu bez koniecznosci ponoszenia duzych nakladéw inwestycyjnych na budowe
nowych zaktadow (pozostajg aktualne tylko naktady odtworzeniowe). Na rok 2021 zaktadamy 14,7 mln zt wydatkow inwestycyjnych
i 14,3 mln zt w 2022 roku. Zarzad deklaruje, Zze celem na 2021 rok jest zwigkszenie wykorzystania mocy produkcyjnych do poziomu
60-70%. Wg. naszych konserwatywnych szacunkow, w ostatnim roku prognozy (2030 r.) wykorzystanie mocy produkcyjnych nie

powinno przekroczy¢ 93% mozliwosci spoiki.

ZAKEAD ISTNIEJACE MOCE RZECZYWISTE (tys. ton/r.)
LUBLINIEC 257
WYSZKOW 150
PELKINIE 192
JARVAKANDI 66
CZARNKOW 140
Lacznie 805
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities, P - prognoza Noble Securities

PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

Wybrane dane finansowe (min z) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 1Qr/r q/q 2Q21P 3Q21P  4Q21P 2020 2021P r/r
Przychody 24,0 26,0 23,5 24,7 30,4 26% 23% 30,5 27,2 25,8 98,1 113,8 16%
dynamikar/r  2,3% 10,9% -6,6% 1,6% 26,5% 17,5% 159% 4,6% 1,9% 16,0%

Koszty operacyjne razem 22,2 22,2 18,6 18,5 20,1 -9% 8% 20,3 19,8 20,5 81,5 80,4 -1%
Zysk/ strata brutto ze sprzedazy 1,8 3,7 4,9 6,1 10,3 459% 67% 10,2 74 53 16,6 334 101%
Pozostate przychody operacyjne 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 2,6 2,5 -6%
Pozostate koszty operacyjne 0,0 0,0 3,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 3,2 0,2 -93%
EBIT 2,5 4,4 2,5 6,7 11,0 339% 65% 10,7 7,9 59 16,1 357 122%
EBITDA 58 7,7 58 10,1 14,7 152% 45% 14,3 11,5 9,5 29,5 49,9 69%
Przychody finansowe 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 -47%
Koszty finansowe 0,3 0,2 0,5 0,7 0,3 29% -53% 0,4 0,4 0,4 1,7 1,5 -13%
Zysk/ strata przed opodatkowaniem 2,5 4,1 2,1 6,0 10,7 329% 78% 10,4 7,6 5,5 14,7 344 134%
Podatek 0,4 0,5 0,1 1,8 2,1 407% 11% 1,5 1,1 0,8 2,8 4,8 71%
Zysk/strata netto 2,1 3,6 2,0 4,2 8,7 314% 108% 9,0 6,5 4,8 11,9 29,5 148%

Zrédto: Krynicki Recykling (1Q19-1Q21), P - prognoza Noble Securities
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Ze wzgledu na wyzsze przychody w 1Q21 i jednoczesnie wyrazng poprawe efektywnosci, oraz zapowiedzi Zarzadu dotyczace
podniesienia wykorzystania mocy produkcyjnych, gtownie poprzez wzrost wolumendéw produkcji i sprzedazy, podtrzymujemy nasze
oczekiwania na caly rok 2021 i korygujemy zatozenia dotyczace rentownosci na lata nastgpne. Na rok 2021 zaktadamy, ze przychody
ze sprzedazy wyniosg 113,8 min zt ( tak jak poprzednio) vs 98,1 min w 2020 roku. Nizsze ceny i dostepno$¢ surowca do przerobu
powoduje mocny wzrost rentownosci brutto na sprzedazy do 33,8% w 1Q20 vs 24,9% w poprzednim kwartale. Ta pozytywna tendencja
powinna zosta¢ utrzymana w najblizszych latach. Dlatego na caly 2021 rok zaktadamy poprawe EBITDA do 49,9 mln zt z 29,5 mln zt
w roku poprzednim, co powinno przetozy¢ si¢ na wzrost rentownosci EBITDA do poziomu 43,8 % z 30,1% przed rokiem. Zysk
operacyjny wg. naszych prognoz powinien osiagna¢ 35,7 mln zt vs. 16,1 mln zt przed rokiem. Przy tych zatozeniach rentowno$¢ EBIT
wyniesie 31,3 % vs. 16,4 % w 2020 roku. W przypadku zysku netto zaktadamy wynik w 2021 rok na poziomie 29,5 mln zt vs. 11,9
min zt w 2020 roku (+148,4 % r/r), co implikuje rentowno$¢ netto 26,0%.

Podtrzymujemy réwniez nasze wczesniejsze zatozenia dotyczace przychodéw w latach 2022-2030. W dalszym ciggu zakladamy
kontynuacje pozytywnych trendow zardwno po stronie podazy surowca jak i popytu na gtowny produkt spotki i ze wzglgdu na fakt,
ze spotka w ostatnich kwartatach pokazuje, iz potrafi wykorzystywaé sprzyjajace okolicznos$ci, ktore przynosi otoczenie rynkowe,
korygujemy w gore nasze oczekiwania dotyczace rentownosci w latach 2022-2030. Prognozujemy 41,2 % rentownosci EBITDA
w 2020 roku oraz konserwatywnie zaktadamy jej lekki spadek r/r do poziomu 26,7 % w 2030 roku.

Przychody, rentownosci EBITDA, EBIT i NETTO w Krynicki Recykling

Krynicki Recycling - roczne rentownosci EBITDA
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Krynicki Recycling - roczner $ci netto
Krynicki Recycling - roczne rentownosci EBIT
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Zrédlo: Krynicki Recykling (2017-2020), P-prognoza Noble Securities
2020P rigg?'t. roznica Sthazrt ﬁg‘i’l a zZmiana Sz'gzrza Nzg\zNz a zZmiana

Przychody 98,5 98,1 0% 113,8 113,8 0% 127,8 127,8 0%
zysk brutto na sprzedazy 14,1 16,6 18% 33,4 33,4 0% 35,1 35,9 2%
rentownos¢ brutto na sprzedazy brutto na sprzedazy 14,3% 16,9% 29,4% 29,4% 27,5% 28,1%

EBITDA 29,9 29,5 -1% 49,9 49,9 0% 51,9 52,7 2%
rentownosé¢ EBITDA 30,3% 30,1% 43,8% 43,8% 40,6% 41,2%

EBIT 16,6 16,1 -3% 35,7 35,7 0% 37,3 38,2 2%
zysk netto 13,3 11,9 -11% 29,5 29,5 0% 311 31,8 2%

Zrédlo: Noble Securities
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Poziom zadluzenia w Krynicki Recykling

Dhug netto spadt w 1Q21 do 53,3 min zt z 62,4 min zt przed kwartatem. Dtug netto w odniesieniu do 12 mies. EBITDA wyniost 1,39x
vs 2,12x w 4Q20. Jest to poziom catkowicie bezpieczny dla wyptacalnosci spotki, a dodatkowo wraz z poprawiajaca si¢ efektywnoscia
tendencja spadkowa wskaznika powinna zosta¢ utrzymana do zaktadanego przez nas poziomu dtugu netto 58,3 mln zt i wspotczynnika
DN/EBIDTA = 1,07x w 2023 roku.

Krynicki Recycling - DEUG NETTO i DLUG NETTO / EBITDA
Krynicki Recycling - DEUG NETTO i DtUG NETTO / EBITDA
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities, P - prognoza Noble Securities

PODSUMOWANIE WYNIKOW 1Q21

Gloéwny wptyw na wyniki KREC osiggnigte w I kwartale 2021 roku miala rosngca od potowy ubiegtego roku podaz surowca,
co pozwolito uzyskaé znaczne oszczgdnos$ci na kosztach jego pozyskania oraz transportu. Spotka, jak si¢ wydaje, zneutralizowata
problem dysproporcji w popycie na szkto bezbarwne i kolorowe, bilansujac kolorystyke sprzedazy, m.in. poprzez pozyskanie nowych
odbiorcoOw zagranicznych. Przyjeta, polityka pozyskania surowca dobrej jakosci oraz zwigkszania konwersji, pozwolila na
efektywniejsze wykorzystanie mocy produkcyjnych w zaktadach. Celem sp6iki, jaki deklaruje, poza zwigkszaniem skali biznesu jest
takze poszerzanie terytorialnego zasi¢gu prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej. W dalszym ciggu zaktadamy co najmniej utrzymanie
pozytywnych trendow zaré6wno po stronie podazy surowca jak i popytu na glowny produkt spotki.

Przychody netto ze sprzedazy w pierwszym kwartale 2021 roku wyniosty 30,4 min zt vs 30,3 mln zt szacowane przez Zarzad na
poczatku maja, w poréwnaniu do 24,0 mln zt w analogicznym okresie ubiegtego roku, co oznacza wzrost 0 26% r/r. Wzrost przychodow
ze sprzedazy spowodowany jest glownie pozyskaniem kontraktow eksportowych oraz zbilansowaniem kolorystyki sprzedazy.
Rownoczesnie koszty operacyjne razem spadly o 2,1 min zt (-9% r/r) do 20,1 mln zt. Spadek kosztow w potaczeniu ze wzrostem
przychodoéw bezposrednio przetozyt si¢ na wzrosty rentownosci (patrz wykresy ponizej). Zarzad wskazuje, ze nadal mozna
zaobserwowac wigkszy popyt na szklo bezbarwne, ale wraz z luzowaniem obostrzen, spodziewany jest wzrost popytu na opakowania
kolorowe, zwtaszcza w segmencie HoReCa.

EBIT w 1Q21+339% r/r.

Zysk operacyjny Grupy wyniost 10,96 mln zt, wobec 2,50 mln zt po pierwszym kwartale 2020 roku. EBITDA skonsolidowana wzrosta
rok do roku o 151,65% do kwoty 14,68 mln zl. Zmiana EBITDA wyniosta 8,85 mln zt, co daje wzrost o 151,6% r/r. Rentowno$¢
EBITDA osiaga w ten sposob rekordowy poziom 48,3% vs 24,3% przed rokiem i 41,0% w 4Q20. Wciaz widzimy Szanse na utrzymanie
tych pozytywnych tendencji.

Zysk netto wzrést z 2,09 min zt w pierwszym kwartale 2020 roku do kwoty 8,68 mln zt w pierwszym kwartale 2021 roku.
GK wypracowata w ten sposob rentownos¢ zysku netto na poziomie 28,59% - wzrost 0 20,1 p.p. t/r.

Przeplywy gotéwkowe: przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej w 1Q21 wyniosty -2,13 min zt vs. -3,34 min zt w 1Q20 oraz
-4,32 mln zt w poprzednim kwartale. Naktady inwestycyjne poniesione w pierwszym kwartale 2021 roku wyniosty 2,13 min zi.
Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej w 1Q21 wyniosty +14,3 min zl, znacznie wigcej niz w 1Q20 (+5,19 min zi).
Przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci finansowej za 1Q21 w kwocie -10,84 min zt obejmowatly gtéwnie saldo wptywow z kredytow
i pozyczek i ich splaty (-7,19 mlz zt) oraz dywidende na rzecz wiascicieli (-2,61 min zt).

W konsekwencji przeptywy pieni¢zne netto wyniosty +1,33 mln zt vs. -0,23 min zt przed rokiem.
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Wybrane dane finansowe (mln z1) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 1Qr/r q/q
Przychody 23,5 23,4 25,1 24,3 24,0 26,0 23,5 24,7 30,4 26% 23%
dynamika r/r 7,4% 17,3% 13,3% 14,8% 2,3% 10,9% -6,6% 1,6% 26,5%

Koszty operacyjne razem 21,5 20,4 21,6 22,8 22,2 22,2 18,6 18,5 20,1 -9% 8%
Zysk/ strata brutto ze sprzedazy 1,9 3,0 3,5 1,5 1,8 3,7 4,9 6,1 10,3 459% 67%
Pozostate przychody operacyjne 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7

Pozostate koszty operacyjne 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 3,0 0,1 0,0

EBIT 2,5 3,6 4,1 2,1 2,5 4,4 2,5 6,7 11,0 339% 65%
EBITDA 5,2 6,2 6,8 5,0 5,8 7,7 5,8 10,1 14,7 152% 45%
Przychody finansowe 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,1

Koszty finansowe 0,5 0,5 0,3 0,5 0,3 0,2 0,5 0,7 0,3 29% -53%
Zysk/ strata przed opodatkowaniem 2,1 3,1 3,9 1,5 2,5 4,1 2,1 6,0 10,7 329% 78%
Podatek 0,4 0,6 0,7 0,1 0,4 0,5 0,1 1,8 2,1 407% 11%
Zysk/strata netto 1,7 2,5 3,2 1,3 2,1 3,6 2,0 4,2 8,7 314% 108%

Zrédto: Krynicki Recykling (1Q19-1Q21)

POLITYKA DYWIDENDOWA

W czerwcu br. Zarzad spoiki podjat uchwate w sprawie przyjecia do stosowania polityki w zakresie dywidendy. Spotka zamierza
przedktada¢ WZA propozycje wyplaty dywidendy w wysokosci minimum 50% jednostkowego zysku netto przypisanego
akcjonariuszom jednostki dominujacej, przy zatozeniu ze relacja dtugu netto do EBITDA na koniec roku obrotowego, ktorego dotyczy¢
bedzie podziat zysku nie przekroczy poziomoéw okreslonych w umowach finansowania dtuznego. Spotka podata, ze polityka
dywidendowa znajduje zastosowanie poczgwszy od jednostkowego zysku netto za rok obrotowy 2021.

Na duze prawdopodobienstwo ustanowienia w/w polityki dywidendowej wskazywalismy juz przed rokiem.

Za 2020 rok spotka wyptacita tacznie 23,44 min zt dywidendy, czyli 1,35 zl na akcj¢. Wezesniej spotka wyptacita dywidende
dwukrotnie: w 2016 i 2020 r., odpowiednio 0,3 zt i 0,2 zt na akcjg.

GLOWNE ZAGROZENIA I RYZYKA

Ryzyko negatywnego rozstrzygniecia w sprawie cywilnej z powodztwa BUAB "Lithuanian glass recycling” (na obecnym etapie
nieprawomocny wyrok przewiduje odszkodowanie w wysokoséci 679 558,61 EUR, KREC zawiazal rezerw¢ w pelnej kwocie
w 3Q20);

Ryzyko zwigzane z brakiem stabilno$ci systemu prawa;

Ryzyko zwigzane z uzyskiwaniem lub rozszerzaniem zgod administracyjnych dotyczacych prowadzonej dziatalnosci (warunki
srodowiskowe, pozwolenia zintegrowane lub sektorowe);

Ryzyko wzrostu cen surowcow i kosztéw transportu;

W?zrost cen gazu ziemnego;

Ryzyko wzrostu kosztéw utylizacji odpadow poprodukcyjnych (W 2021 r. po raz kolejny podniesiona zostala optata
marszatkowska za sktadowanie odpadow do 301,84 zt/t vs 270 zt/t w 2020 roku);

Ryzyko niewlasciwego wykorzystania dotacji;

Ryzyko zwigzane z warunkami meteorologicznymi (Opady atmosferyczne maja ujemny wpltyw na dostepno$¢ surowca
oraz przebieg procesu produkcyjnego);

Ryzyko zwigzane z konkurencja (powstanie konkurencyjnego dla KREC zaktadu uzdatniania sttuczki szkta w Gliwicach).
Ryzyko zwigzane z réznicami kursowymi w EUR. Z poczatkiem 2021 roku Emitent stat si¢ z importera netto eksporterem netto,
sprzedajac czyste uzdatnione szkto do zagranicznych hut szkta.
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DANE SPRZEDAZOWE

SPRZEDAZ WG RODZAIU W 2020 STRUKTURA SPRZEDAZY WG ZAKLADOW
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Zrédto: Krynicki Recykling; oprac. Noble Securities

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC, EAD KORPORACYJNY

Krynicki Recykling S.A. jest $wiadomym partnerem w biznesie zarowno jako producent, klient oraz pracodawca. Jako producent dazy
do cigglego rozwoju stosowanych technologii i zagwarantowania najwyzszej jakosci produktow, przy jednoczesnym dbaniu
0 $rodowisko naturalne poprzez zmniejszenie zuzycia energii oraz przez zwigkszanie stopnia odzysku odpadéow. Opracowuje i wdraza
innowacje w zakresie technologii recyklingu i odzysku szkta. Obecnie realizuje projekty wspotfinansowane z Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwoj 2014-2020:
e  Budowa zaktadu uzdatniania sthuczki szklanej w oparciu o autorskie eko-innowacje wynikajace z przeprowadzonych prac B+R
e  Uzdatnianie szkla stanowigcego odpad, przy zastosowaniu technologii odwrdconej separacji i wykorzystaniu prac wiasnych B+R
w zakresie separacji kolorystycznej dla produktow typu “baby food”.
Przy wyborze dostawcow przyklada waga do spetniania przez nich norm $rodowiskowych i posiadania certyfikatow branzowych.
0d 2007 r. spotka utrzymuje system zarzgdzania jakoscig ISO 9001 w zakresie skupu, produkcji i sprzedazy sttuczki szklane;.
W stosunku do swoich pracownikow gwarantuje rowny dostep do stanowisk i rozwoju zawodowego.

Dodatkowo spotka angazuje sig w rozwdj lokalnych spotecznos$ci poprzez dziatalno$¢ sponsoringowa oraz uswiadamianie warto$ci
w zakresie ochrony §rodowiska. W roku 2020 dziatalno$¢ sponsoringowa polegata mi¢dzy innymi na finansowym wsparciu lokalnych
inicjatyw kulturalnych, spotecznych i sportowych. Laczna kwota wyzej wymienionej dziatalno$ci w 2020 roku wyniosta okoto 10
tysigey ztotych.

Od 1 stycznia 2016 roku spotka i jej organy podlegaja nowemu zbiorowi zasad tadu korporacyjnego ,,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 20167, stanowiacego zatacznik do Uchwaty nr 26/1413/2015 Rady Nadzorczej Gietdy Papier6w Wartosciowych
w Warszawie S.A. z dnia 13 pazdziernika 2015 roku. Tekst tadu korporacyjnego jest publicznie dostgpny na stronie internetowe;j
www.corp-gov.gpw.pl.
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Bilans 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Aktywa 224,0 231,3 234,8 238,4 242,0
AKktywa trwale 201,6 208,0 208,5 208,2 208,2
Rzeczowe aktywa trwate 177,3 168,7 169,1 168,9 168,9
Wartosci niematerialne 24,1 39,2 39,2 39,2 39,2
Inne aktywa trwate 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Aktywa obrotowe 22,4 23,3 26,3 30,2 33,8
Zapasy 34 34 34 3.8 4,3
Naleznosci handlowe 18,5 19,0 22,0 24,8 27,1
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0,2 0,1 0,2 0,8 1,6
Inne aktywa obrotowe 0,3 0,7 0,7 0,7 0,7
Pasywa 224,0 231,3 234,8 238,4 242,0
Kapital wlasny razem 97,7 106,1 112,3 121,9 126,5
Zobowiazania dlugookresowe 82,5 93,3 90,8 83,3 80,9
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 41,0 445 45,1 40,8 41,8
Inne 41,5 48,8 45,7 42,5 391
Zobowiazania krotkookresowe 43,8 31,8 31,7 33,2 34,5
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 21,0 18,1 18,1 18,1 18,1
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 19,6 10,6 10,4 11,9 13,3
Inne 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2

Zrédlo: Spétka, Noble Securities

Rachunek zyskow i strat 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 96,3 98,1 113,8 127.8 140,1
Koszty operacyjne razem 86,3 81,5 80,4 91,9 102,5
Zysk/ strata brutto ze sprzedazy 10,0 16,6 334 35,9 37,6
Pozostate przychody operacyjne 2,4 2,6 25 25 25
Pozostate koszty operacyjne 0,1 3,2 0,2 0,2 0,2
EBIT 12,3 16,1 35,7 38,2 39,8
Przychody finansowe 0,0 04 0,2 0,2 0,2
Koszty finansowe 1,8 1,7 15 1,4 1,4
Podatek dochodowy 1,8 2,8 4.8 52 54
Zysk/strata netto 8,7 11,9 29,5 31,8 33,2
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujacej 8,7 11,9 29,5 31,8 33,2
Amortyzacja 11,0 13,4 14,2 14,5 14,8
EBITDA 23,3 29,5 49,9 52,7 54,7

Zrédlo: Spotka, Noble Securities
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Rachunek przeptywow pienigznych 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Zysk netto przed opodatkowaniem 14,1 18,1 37,3 39,7 41,4
Amortyzacja 11,0 13,4 14,2 14,5 14,8
Inne -4,0 -0,4 -1,7 -1,6 -1,6
Zmiana kapitatu obrotowego 4.6 -8,6 -3,1 -1,7 -1,5
Zaptacony podatek dochodowy -0,7 -11 -4,8 -5,2 -5,4
CF operacyjny 24,9 21,5 42,0 45,8 47,8
CAPEX -18,5 -14,4 -14,7 -14,3 -14,8
Inne 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -18,4 -14.4 -14,7 -14,3 -14,8
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -4,6 -5,8 -2,5 -7,5 -2,4
Inne -0,1 3,6 0,0 0,0 0,0
Odsetki -1,8 -1,5 -1,3 -1,2 -1,2
Dywidenda i inne wyptaty dla whascicieli 0,0 -3,5 -23,4 -22,2 -28,6
CF finansowy -6,4 -7,2 -27,2 -30,9 -32,2
CF 0,2 -0,1 0,0 0,7 0,8
Stan §rodkéw pienigznych na poczatek okresu 0,1 0,2 0,1 0,2 0,8
Stan $rodkow pienig¢znych na koniec okresu 0,2 0,1 0,2 0,8 1,6

Zrédio: Spotka, Noble Securities

Wybrane wskazniki 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Rentowno$¢ EBITDA 24,2% 30,1% 43,8% 41,2% 39,0%
Rentownos¢ EBIT 12,8% 16,4% 31,3% 29,9% 28,4%
Rentowno$¢ netto 9,0% 12,1% 26,0% 24,9% 23,7%
Dtug netto 61,8 62,4 63,0 58,1 58,3
Dhug netto/EBITDA 2,66 2,12 1,26 1,10 1,07
Liczba akcji 17,4 17,4 17,4 17,4 17,4
Dywidenda na akcje 0,00 0,20 1,35 1,28 1,65
P/BV 11 15 31 2,8 2,7

Zrédio: Spotka, Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV — wartos¢ ksiggowa

EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o wartos¢ dhugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjne;j

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajacg na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EVI/EBIT — stosunek wyceny rynkowej spotki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA — stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wlasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - éredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla wlascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A — suma kosztow ogolnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegolnosci informacje
przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wytacznie wiedzg¢ oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z
innymi podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ si¢ nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sig.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czgstotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu
publikacji przez Emitenta wynikow finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywow
finansowych generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja i wyptywaja ze
spolki oraz kosztu pieniadza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametrow, ktore trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na
zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — Opiera si¢ na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktorej dziala oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla
biezacy stan rynku, wymaga mniejszej liczby zalozef oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikow dla podmiotow
poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwiazang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spotek
gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametrow
(np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, roznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNA(: NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z
tytulu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi
rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore
otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w
sposob posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych
instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest strona jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta.
Wynagrodzenie przyshugujace Analitykowi z tytulu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug
maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscia grupy, do ktorej
nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktore otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci
Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z
zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar zlozenia oferty Swiadczenia ushug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA
KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Szczegdtowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow interesow zawarte sa w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble
Securities S.A.” dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,0 nas”/,,Regulacje”/,,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od 0sob (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem
powstania konfliktu interesow oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong interesow
Klienta przed szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostgpu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek
wlasny NS oraz do zlecen Klientoéw. NS dba o to, by nie istniala mozliwo§¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposob
wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istnialy zadne powiazania pomig¢dzy wysokosciag wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki
organizacyjnej oraz wysokoscia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke
organizacyjnag, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktory ma na celu
zabezpieczenie informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu.
NS ogranicza do niezbednego minimum krag 0s6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostgpu do istotnych
informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja wewngtrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj.
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zasady, procedury i fizyczne rozwiazania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnicg
zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostgpu do systemow informatycznych.
NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych
rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedurg wewngtrzna regulujaca przedmiotowy
zakres. NS ujawnia w tre$ci sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powiazania i okolicznosci, ktore mogtyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych
Raportow. Zakazane jest przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci
Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz
Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub ceng docelowa, przed rozpoczgciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania
NS z jego zobowiazaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania
wykorzystywania do transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga
zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentow finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja
instrumentdéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty
publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania
wykorzystywania do transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga
zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentow finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja
instrumentdéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty
publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta staranno$cia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze s one w petni dokladne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy
stron internetowych, z ktorych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat,
lub osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegdlnosei zyskow lub innych korzyscei z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w
zwiazku z powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakeji. Ogolny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegolne
instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢
powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczeg6lnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie
by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac si¢ inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac si¢ inne czynniki ryzyka,
anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegoélne instrumenty finansowe
moga pociagna¢ za sobg utrate czesei lub catosci zainwestowanych srodkow, a nawet wigzac si¢ z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.
Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane
przez Analityka czy przez NS.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupelniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych srodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow. Raport
stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapiséw nie stanowi:

o oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

® podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

o oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ushugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

o porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/1936-
krynicki-recykling-s-a,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanow Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie
rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykeji lub wymagalo zarejestrowania w tej jurysdykeji,

® nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz
do Raportu zostaty wybrane tylko niektore dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wigc nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Dariusz Dadej

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 13.07.2021, godz. 13:45 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 13.07.2021, godz. 14:00.
Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu
(w catos$ci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca KRYNICKI RECYKLING SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd
Data wydania 2020-08-31 2020-12-11 2021-05-10
Kurs z dnia rekomendacji 7,76 8,10 19,8
Cena docelowa 11,8 15,2 251
WIG w dniu rekomendacji (godz. 8:30) 52237,3 56230,4 62109,0

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

. . Cena Cena przy o gezicalcs Data wydania Data waznosci )
Spétka Zalecenie docelowa e Cena biezaca Ceny . It @) Sporzadzit (3)
Docelowej

Selvita Trzymaj 87,0 84,0 82,80 5% 30.06.2021 9M Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 253,7 269,0 278,50 -9% 22.06.2021 9M Dariusz Dadej
Boombit Kupuj 32,1 26,4 24,40 31% 26.05.2021 9M Maciej Kietlinski
MCI Capital nd 30,9 19,2 18,90 63% 14.05.2021 24M Krzysztof Radojewski
Krynicki Recykling nd 25,1 19,8 19,00 32% 10.05.2021 24M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 16,6 14,4 14,28 16% 06.05.2021 9M Dariusz Dadej
OncoArendi Trzymaj 50,0 49,1 50,70 -1% 06.05.2021 9M Krzysztof Radojewski
TIM nd 39,6 28,4 33,00 20% 05.05.2021 24M Michat Sztabler
Artifex Mundi Kupuj 23,1 17,0 15,40 50% 04.05.2021 9M Maciej Kietlinski
Bioton nd 8,0 5,6 5,06 58% 20.04.2021 24M Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Trzymaj 23,2 239 28,40 -18% 19.04.2021 IM Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 172,2 183,0 187,78 -8% 08.04.2021 IM Maciej Kietlinski
Forte Akumuluj 55,0 52,0 54,80 0% 31.03.2021 9IM Dariusz Dadej
Amica Kupuj 219,3 144,2 165,40 33% 29.03.2021 IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 66,2 53,0 63,20 5% 26.03.2021 9M Krzysztof Radojewski
Artifex Mundi Trzymaj 12,8 12,5 01.03.2021 9M Maciej Kietlinski
Celon Pharma Kupuj 59,6 45,8 42,00 42% 17.02.2021 IM Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 687,9 529,0 492,20 40% 11.02.2021 9M Maciej Kietlinski
Wielton Kupuj 10,6 8,1 10,28 3% 05.02.2021 9M Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 422,5 476,0 483,20 -13% 11.01.2021 9SM Maciej Kietlinski
CD Projekt Kupuj 388,5 296,0 16.12.2020 SM Maciej Kietlinski
LW Bogdanka Redukuj 16,4 18,8 11.12.2020 9M Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 15,2 8,1 19,00 -20% 11.12.2020 24M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 30,4 15,0 18,90 61% 11.12.2020 24M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 18,0 11,2 12,90 40% 11.12.2020 9IM Michat Sztabler
Tauron PE Kupuj 2,9 2,1 3,32 -13% 03.12.2020 9IM Michat Sztabler
TIM Kupuj 27,3 16,2 04.12.2020 24M Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 18,0 13,8 02.12.2020 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Sprzedaj 211,1 253,6 278,50 -24% 02.12.2020 9M Dariusz Dadej
Apator Kupuj 28,9 22,3 23,90 21% 27.11.2020 SM Michat Sztabler
Bioton Kupuj 7,3 4,4 06.11.2020 24M Krzysztof Radojewski
Forte Kupuj 48,3 34,5 05.11.2020 9M Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 415,0 346,0 03.11.2020 SM Maciej Kietlinski
PKP Cargo zawieszona 9,9 22.10.2020 IM Michat Sztabler
Amica Kupuj 177,1 133,4 14.10.2020 9M Michat Sztabler
Ten Square Games Sprzedaj 477,1 535,0 04.09.2020 9M Maciej Kietlinski
Krynicki Recykling nd 11,8 7,8 31.08.2020 24M Dariusz Dadej
Wielton Kupuj 5,5 4,5 29.07.2020 9M Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 21,5 16,1 24.07.2020 9M Dariusz Dadej
Bioton nd 6,8 4,6 24.07.2020 24M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia,
(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Starszy Analityk Akcji, Michat Sztabler - Analityk Akcji,

Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietliiski - Mtodszy Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

spolki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
mobile: +48 602 445 334

Handel detaliczny, spotki przemystowe

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Maciej Kietlinski
maciej.kietlinski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 920 192

Deweloperzy gier

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 21322 35

Bioton, MCI

BIURO OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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