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Krynicki Recykling — poczatek ‘22 ponizej zalozen

Aktualizujagc wycene Kkorygujemy glownie zakladang stope wolng od ryzyka
oraz zalozenia dotyczace przychodéow spélki i rentownosci ze wzgledu na slabsze
od naszych oczekiwan raportowane dane za 1Q22. Zakladamy utrzymanie popytu
na stluczke szklana, gdyz korzystanie z tego surowca jest dla hut szkla duzo mniej
energochlonne. Z wyzwan wskazujemy na presje kosztowa, w szczegdlnosci rosnace
ceny energii ilogistyki oraz brak pelnego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
w Lublincu. W konsekwencji wyceniamy spélke w horyzoncie 24- miesigcznym
na 20,9 zl/akcje, co daje 7% potencjal spadkowy.

Staby 1Q22 ponizej naszych zalozen

Przychody w 1Q22 wyniosty 31,8 mln zt, co oznacza wzrost o 5% r/r. Jest to najstabsza
dynamika wzrostu przychodéw od 4Q20. Ze wzgledu na presj¢ kosztowa EBITDA spadla
0 34% 1/r do 9,7 min zt. EBIT odnotowat spadek o0 46% do 5,9 mln z1, a zysk netto jest o 50%
nizszy niz przed rokiem i wynidst 4,3 mln zt. Wyniki ksztattujg si¢ wyraznie ponizej naszych
zatozen. Do tej pory powrot do wezesniejszych tendencji zaktadalismy od 1Q22, z korekta
dotyczaca roztozenia mocy produkcyjnych w Lublincu na caty rok 2022. Po opublikowanych
wynikach sktaniamy si¢ do weryfikacji zalozen. Mocniejsza presja na rentowno$¢ zwiazana
z rosngcymi kosztami powinna by¢ widoczna co najmniej w catym 2022 roku.

Plany inwestycyjne na 2022 rok

Glownym zamierzeniem inwestycyjnym w 2022 roku jest inwestycja dostosowujaca zaktad
w Wyszkowie do nowej i wydajniejszej wanny szklarskiej w hucie Ardagh Glass. Projekt
jest realizowany ze wsparciem BGK w zakresie wydatkow kwalifikowanych tj. kosztow
budowlanych oraz technologii. Warto$¢ projektu oszacowano na 16 min zt. Dodatkowo
w zaktadzie w Jarvakandi zaplanowano przeprowadzenie inwestycji, ktorej celem bedzie
podniesienie stopnia konwersji oraz obnizenie kosztow. Warto$¢ inwestycji oszacowano
na 500 tys. EUR.

Realizacja polityki dywidendowej
Za rok 2021 postanowiono wyplaci¢ ostatecznie wylgcznie zaliczke w wysoko$ci
8 682 900 zl, tj. w wysokosci 0,50 zt na kazdg akcje. Przeznaczenie reszty zysku na kapitat

zapasowy w wysokosci wyzszej niz 50 %. osiggnictego zysku roku obrotowego (wbrew
ustalonej polityce dywidendy) wg Zarzadu uzasadnione jest planami inwestycyjnymi.

Duze zmiany w akcjonariacie

Rozliczenie wezwania na wszystkie akcje spotki ogloszonego przez SCR-Sibelco NV
spowodowato calkowita zmiang w akcjonariacie. Obecnie wzywajacy posiada 16 289 943
akcje spoiki co stanowi 93,8% udziatu w kapitale akcyjnym. W wolnym obrocie pozostaje
jedynie 6,2% akcji, co oznacza z jednej strony mocno ograniczong ptynno$¢, a z drugiej brak
przeprowadzenia przymusowego wykupu. Dlatego SCR-Sibelco
24 czerwca br. poinformowato o zamiarze ogtoszenia wezwania do sprzedazy akcji
pozostajagcych w obrocie (1 075 857 szt.) po cenie 23 zt za akcje.

mozliwosci tez

Wartos¢ akcji Krynicki Recykling SA oszacowana zostala na podstawie wyceny
metodami: DCF (17,5 zl) oraz poréwnawcza (15,9 zl), co po zwazeniu powyzszych
wycen réwnymi wagami dalo 24-miesieczng cen¢ docelowg rowna 20,9 zl.

min zt 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 98,1 1249 130,1 146,9 165,9
EBITDA 29,5 52,1 41,8 45,2 49,0
Zysk / strata netto 11,9 28,2 18,2 21,2 239
EPS 0,68 1,62 1,05 1,22 1,38
DPS 0,20 1,85 0,00 0,95 0,93
P/E (x) 134 11,9 21,5 18,5 16,4
EV/EBITDA (x) 75 7,6 10,4 9,6 8,8

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

Zakoriczenie sporzqdzania raportu: 2022.07.01 18:00. Pierwsze rozpowszechnienie:2022.07.04 8:05.

NOBLE

Cena biezaca 22,6 z
Wycena 20,9 z1
Potencjat wzrostu -1%
Kapitalizacja 392 min zt
Free float 6,2%
Sr. wolumen 6M 16 194

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
SCR-Sibelco NV 93,8%

Pozostali 6,2%

Zrédto: Spdtka, PAP,

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
+48 602 445 334
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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 rowna 20,9 zt. Spadek wyceny w relacji do poprzedniej wyceny docelowej na 31,8 zi, jest nastgpstwem
obnizenia wyceny porownawczej o 40% (spadek wycen spotek poréwnywalnych) i obnizeniem wyceny DCF o 34% (zmiana prognoz
i wzrost kosztu kapitatu, w tym glownie wzrost stopy wolnej od ryzyka).

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (z1) Poprzednio Zmiana %
Wycena DCF 0,50 17,5 26,6 -34%
Wycena pordéwnawcza 0,50 15,9 26,5 -40%
Srednia wazona metod 16,7 26,6 -37%
Cena docelowa (24M) 20,9 31,8 -34%
Cena aktualna 22,6 19,6 15%
Potencjat -1% 62%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
o  Warto$¢ przeptywow pienigznych dyskontowana na poczatek lipca 2022 roku (poprzednio poczatek stycznia 2022),
e Poziom dtugu netto na dzien 1.01.2022 r. w wysokosci 62 mln zt (poprzednio na dzien 31.12.2021 r. w wysokosci 72 min z1),
e Dtugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 1,0% (bez zmian),
o Efektywna stopa podatkowa na poziomie 19% ( bez zmian),

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,93% (poprzednio 3,91%), premia za ryzyko w wysokosci 5,08% (poprzednio 5,54%),
beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

WYCENA DCF
DCF 2022P 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 130,1 146,9 165,9 187,3 211,6 2389 269,8 304,7 344,2 388,7
NOPAT 21,5 24,0 26,8 30,0 33,6 37,7 42,2 47,4 53,2 59,8
Amortyzacja 15,2 15,5 15,9 16,2 16,5 16,8 17,2 17,5 17,9 18,2
Zmiany KON 11 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 -2,0
CAPEX -14,3 -14,7 -15,1 -15,6 -16,0 -21,5 -22,2 -22,8 -23,5 -24,2
FCFF 23,7 24,1 26,7 29,7 33,0 31,7 358 40,5 45,8 51,8
WACC 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Wspétczynnik dyskonta 0,95 0,85 0,76 0,68 0,61 0,55 0,49 0,44 0,39 0,35
DFCFF 22,4 20,5 20,3 20,2 20,1 17,3 17,5 17,7 18,0 18,2
SUMA DFCFF do 2031 192
Wazrost FCFF po okresie prognozy 1%
Warto$¢ rezydualna na 2031 492 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 173 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 365 0% 1% 2% 3% 4%
Dtug netto 1.01.2022 (P) 62 WACC - 1,0% 18,7 20,0 21,5 23,4 259
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 17,6 18,7 20,0 21,6 23,7
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 303 WACC 16,5 17,5 18,6 20,0 21,8
Liczba akcji (w mln.) 17,4 WACC + 0,5% 15,6 16,4 17,4 18,6 20,1
Warto$¢ na 1 akcje 17,5 WACC + 1,0% 14,7 15,4 16,3 17,4 18,7

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

WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 6,93% 6,93% 6,93% 6,93% 6,93% 6,93% 6,93% 6,93% 6,93% 6,93%
Premia za ryzyko 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 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 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46% 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 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentujemy analiz¢ wrazliwosci modelu DCF w zalezno$ci od stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko:

Analiza wrazliwosci
Stopa wolna od ryzyka

4,9% 59% 6,9% 7,9% 8,9%
MRP - 1,0% 26,4 22,8 19,8 17,5 15,5
MRP - 0,5% 24,5 21,2 18,6 16,4 14,6
Premia za ryzyko 22,8 19,8 17,5 15,5 139
MRP + 0,5% 21,2 18,6 16,4 14,6 13,1
MRP + 1,0% 19,8 17,5 15,5 13,9 12,5

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentujemy analiz¢ wrazliwo$ci modelu DCF w zaleznosci od stopy wolnej od ryzyka oraz zmiany marzy brutto:

Analiza wrazliwos$ci
Stopa wolna od ryzyka

4,9% 5,9% 6,9% 7,9% 8,9%

MB - 2% 19,9 17,3 15,2 13,5 12,0
MB - 1% 21,3 18,6 16,3 14,5 12,9
Marza brutto 22,8 19,8 17,5 15,5 13,9
MB + 1% 24,2 21,1 18,6 16,5 14,8
MB + 2% 25,6 22,4 19,7 17,5 15,7

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analizg porownawcza oparlismy 0 wybrane spétki polskie i zagraniczne. Z przeprowadzonej analizy z wykorzystaniem wskaznikow
P/E oraz EV/EBITDA na lata 2022-2024 wynika, spotka notowana jest na bazie obu wskaznikow ze znaczna premia w stosunku
do spotek porownywalnych. Do wyceny uwzgledniamy wskazniki P/E i EV/EBITDA w réwnych wagach.

Ponizej zaprezentowane jest podsumowanie wyceny porownawcze;j:

— Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x)

(min PLN) 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
SIMSLTD 8208 49 71 9,1 31 4,0 47
ASAHI HOLDINGS | 5445 8,8 91 8,7 10,7 11,3 9,9
INSUN ENT CO LTD 1365 11,8 9,7 8,5 6,4 57 5.2
BIFFA PLC 6192 19,0 15,9 14,9 8,7 79 74
ZHEJIANG WEIMI-A 30733 23,6 17,4 14,0 19,9 15,5 12,3
WASTE MANAGEMENT 286 308 27,3 24,6 21,7 141 13,2 12,3
HERITAGE-CRYSTAL 2951 11,9 12,4 54 5,6
DONGIJIAN ENVIR-A 3180 78
CONCH VENTURE 17 810 4,0 38 3,6 12,9 10,3 13,3
BENJING ENTERPRI 1572 47 41 3,6 29 2,4 2,1
SIT SPA 839 12,0 9,6 8,4 4,6 4,2 39
SECHE ENVIRONNEM 3165 14,9 13,3 11,6 59 54 5,0
MO-BRUK 1019 6,0 5,6 4,6
SREDNIA 12,5 11,5 10,4 8,4 7,6 73
Krynicki Recycling 392 21,5 18,5 16,4 10,4 9,6 8,8
Premia/dyskonto do $redniej (%) 2% 60% 57% 25% 26% 20%
Implikowana warto$¢ godziwa KREC 13,2 14,1 14,4 17,7 17,4 18,4
Implikowana warto$¢ godziwa KREC 15,9

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na: 2022.07.01 11:44

SIBELCO GEOWNYM AKCJONARIUSZEM W WYNIKU ZAKONCZENIA PRZEGLADU OPCJI STRATEGICZNYCH

Strategig Emitenta na kolejne lata jest wejscie na rynek szkta w Europie Centralnej, ktory zmienia sie na korzy$¢ firm recyklingowych
ze wzgledu na nowe regulacje UE, zwickszajace udziat szkta z recyklingu w produkcji opakowan szklanych. Do realizacji tej strategii
konieczne sg wysokie naktady inwestycyjne, stad pod koniec 2021 roku Emitent zdecydowat si¢ na przeglad opcji strategicznych,
w efekcie ktorego Spotka SCR-Sibelco N.V., jeden z najwigkszych graczy na europejskim rynku wytwarzania i dostarczania
sktadnikéw do produkcji szkta, zostata wybrana na partnera strategicznego.

W marcu SCR-Sibelco wezwalo do sprzedazy 17 365 800 akcji Krynicki Recykling, stanowiacych 100 % ogdlnej liczby gtosow na WZ
i kapitatu zaktadowego, po cenie 23 zt za akcj¢. Przyjmowanie zapisdw rozpoczeto sie 12 kwietnia i trwato do 25 maja. W wyniku
wezwania zawarto w dniu 30 maja 2022 r. transakcje, ktorych przedmiotem byto 16 289 943 akcji spotki Krynicki Recykling S.A.
Rozliczenie wezwania oznacza, ze SCR-Sibelco N.V. posiada obecnie 93,8% udzialu w kapitale akcyjnym, co powoduje z jednej strony
mocno ograniczona ptynno$¢ na GPW, a z drugiej brak mozliwosci przeprowadzenia przymusowego wykupu. Dlatego tez SCR-Sibelco
24 czerwca br. poinformowato o zamiarze ogloszenia wezwania do sprzedazy akcji pozostajacych w obrocie (1 075 857 szt.) po cenie
23 zt za akcjg. W przypadku osiagnigcia przez gldownego akcjonariusza progu powyzej 95% ogoélnej liczby gltosow na WZ zakladamy
przeprowadzenie przymusowego wykupu i w konsekwencji wycofanie akcji z obrotu na GPW.

Wg spolki przejecie kontroli nad KREC stworzylo dodatkowe mozliwosci dla rozwoju 1 wejscia na rynki zagraniczne,
jak tez umacniania pozycji na rynku krajowym.
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STRATEGIA ROZWOJU EMITENTA

Glownym celem strategicznym Grupy Kapitalowej Emitenta na najblizsze lata jest kontynuacja poszerzania obszaru geograficznego
prowadzonej dzialalno$ci oraz umocnienie sie na pozycji lidera zarowno na rynku polskim, jak i na rynkach krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej pod wzgledem wolumenu uzdatnianej sthuczki szklanej. Wg KREC do realizacji tej strategii konieczne sg wysokie naktady
inwestycyjne, stad Spotka SCR-Sibelco N.V., zostata wybrana na partnera strategicznego. W Polsce przez najblizsze 2-3 lata nie bedzie
wystepowata potrzeba zwigkszania mocy produkcyjnych, zatem prowadzone inwestycje bgedg miaty charakter odtworzeniowy oraz
usprawniajacy, co pozwoli Emitentowi zwigkszy¢ wykorzystanie posiadanych mocy produkcyjnych oraz poprawi¢ wskazniki
konwersji. W przypadku rynkow zagranicznych, na ktorych obecnie Grupa kupuje szkto lub sprzedaje produkty prowadzone sg analizy
optacalnos$ci inwestycji w zaktady produkcyjne zaréwno w formie akwizycji istniejacych podmiotéw jak i przeprowadzenia inwestycji
od podstaw (greenfield). Oprocz strategii wykorzystania petnych zdolno$ci produkcyjnych, w Grupie prowadzone bedg prace
badawczo-rozwojowe majace na celu tworzenie i testowanie nowych technologii oczyszczania i separacji kolorystycznej szkta
opakowaniowego oraz podniesienie wspotczynnika konwersji. W celu zredukowania glass loss, a tym samym poprawy efektywno$ci
— Emitent planuje modernizacj¢ linii technologicznych w obszarze separacji szkla z wtasnego odpadu produkcyjnego Dziatalnosé
operacyjna Grupy Emitenta skupiona bedzie zatem w gtownej mierze na zwickszeniu wydajnosci pracy zaktadow oraz optymalizacji
proceséw dystrybucyjnych pozwalajacych na efektywne dostarczanie szkta do odbiorcow finalnych. Ponadto, w kontek$cie realizacji
nakre$lonej strategii, Emitent kontynuuje polityke kontroli jakosci dostaw surowca do swoich instalacji. Wyzej wymienione dziatania
pozwola uzyskac¢ w toku procesu produkcyjnego asortyment o wysokich parametrach jakosciowych przy zachowaniu jednorodnosci
kolorystycznej.

GLOWNE POZYCJE KOSZTOWE i RENTOWNOSCI

Ponizej przedstawiamy graficznie koszty w uktadzie rodzajowym spotki Krynicki Recykling w okresie od 1Q17 do 1Q22.

Krynicki Recycling - koszty operacyjne razem
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities

W 3Q21 zostala przelamana pozytywna tendencja spadkowa trzech gldéwnych pozycji kosztowych tj. zuzycia materiatow i energii,
ustug oraz wynagrodzen wzgledem uzyskanych przychodow, w 4Q21nastapit dalszy wzrost udziatu w/w, by spas¢ nieco w 1Q22
- stanowi obecnie 69,8% sprzedazy vs 76,1% przed kwartalem. Przy czym, najbardziej dotkliwe wzrosty nastapity w kategorii ushugi
obce z 7,9 min zt w 1Q21 do 10,5 min zt w 1Q22 (+33% r/r) oraz kategorii zuzycie materiatow i energii z 5,5 min zt w 1Q21
do 8,8 min zt w 1Q22 (+60% 1/r). Jak wskazuje spotka jest to zwigzane ze wzrostem kosztow transportu powigzanego ze wzrostem cen
paliw, ale takze ze wzrostem skali dziatalnos$ci i rozwojem wymiany handlowej poza granicami kraju oraz z drugiej strony skokowy
wzrost cen gazu ziemnego oraz energii elektrycznej powoduje wigksza presje kosztows.
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Krynicki Recycling - kwartalne przychody ze sprzedaty Krynickl Recyding - kwartalne rentownosécl brutto na sprzedaty
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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.
Naktady inwestycyjne poniesione w 2021 roku okazaly si¢ o 6,2 mln nizsze niz nasze zatozenia i wyniosty 8,5 mln zt. Obecnie KREC
dysponuje tacznie 805 tys. ton/r mocy rzeczywistych, z ktorych w 2021 roku wg. naszych szacunkoéw wykorzystane zostato okoto
57 - 59%. W roku 2022 zaktadamy wykorzystanie 59% mocy nominalnych, przy czym spoétka sygnalizuje roztozenie administracyjnych
limitow produkcji w zaktadzie w Lublincu na caty 2022 rok, przy jednoczesnym zwigkszeniu wykorzystania posiadanych mocy
produkcyjnych w pozostatych zaktadach. Limity administracyjne przewiduja 150 tys. ton przerobu vs 257 tys. ton faktycznych mocy
produkcyjnych dla zakladu w Lublincu. Pomimo w/w w dalszym ciagu istnieje duzy potencjal do zwigkszenia przerobu
bez koniecznosci ponoszenia duzych naktadow inwestycyjnych na budowe nowych zaktadow. W 2022 roku planowana jest inwestycja
w Wyszkowie po zakonczeniu rozbudowy huty Ardah (16 min zi). Dodatkowo w zakladzie w Jarvakandi zaplanowano
przeprowadzenie inwestycji, ktorej celem bedzie podniesienie stopnia konwersji oraz obnizenie kosztow produkcyjnych przez brak
koniecznosci doczyszczania w dodatkowym procesie stluczki szklanej mix o granulacji 3-10 mm. Warto$¢ inwestycji oszacowano
na 500 tys. EUR. W zwiazku z w/w zaktadamy iz w roku 2022 wydatki inwestycyjne wyniosg 14,3 min zt. Ze wzglgdu na brak
ogloszonych szczegotow dotyczacych realizacji obecnej strategii zwiazanej z planami wejscia na rynek szkta w Europie Centralnej
i koniecznoscig poniesienia w zwigzku z tym wigkszych naktadow, planéw ekspansji nie uwzglgdniamy w wycenie.
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ZAKEAD ISTNIEJACE MOCE RZECZYWISTE (tys. ton/r.) I MOCE PRODUKCYINE {szacunkowy % wykorzystania)
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities, P - prognoza Noble Securities

PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

Wybrane dane finansowe (min zi) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 r/r 2Q22P 3Q2ZP 4Q22P 2021 202ZP r/r
Przychody 304 32,9 327 289 31,8 5% 328 332 32,3 1249 1301 4%
dmamikar/r 265%  267% 393% 171% 47% -0,3% 15%  251% 27.3% 4.2% |

Koszty operacyjne razem 20,1 21.3 23,2 26,2 26,6 32% 26,9 26,3 26,5 90.9 1063 17%
Zysk/ strata brutto ze sprzedaiy 10,3 11,7 9,4 2,7 52 -50% 59 6,9 5,8 34,2 238 -30%
Pozostale przychody operacyjne 0.7 0,7 0.7 0.8 0.8 0,7 0.7 0.7 2.9 3.0 2%
Pozostale koszty operacyjne 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 01 0.1 0.1 0.2 35%
EBIT 11,0 12,3 10,0 3,5 59 -46% 6,6 7.6 6,5 36,8 266 -28%
EBITDA 14,7 16,2 139 74 9,7 -34% 104 114 10,3 52,1 41,8 -20%
Przychody finansowe 0.1 -0.1 0.0 0,0 0.1 0,0 0,0 0,0 0.0 0.3

Koszty finansowe 0.3 0.9 0.3 0.6 0.8 1.2 1.2 1.2 21 4.4 109%
Zysk/ strata przed opodatkowaniem 10,7 11,3 9,8 29 53 -51% 54 6,4 53 34,7 225 -35%
Podatek 21 21 2.3 0.1 1,0 1.0 1.2 1.0 6.5 4,2 -35%
Zysk/strata netto 87 9,2 7.5 2,8 4,3 -50% 44 52 43 28,2 182 -35%

Zrédto; Krynicki Recykling, P - prognoza Noble Securities

Problemy dotykajace wigkszo$¢ spotek przemystowych, zwigzane z presjg kosztowg wynikajacg z rosngcych cen energii elektrycznej,
gazu ziemnego oraz coraz drozszym transportem nie omijaja KREC. Widoczne jest istotne pogorszenie rentownosci, ktore niestety
moze utrzymywac si¢ jeszcze przynajmniej w perspektywie biezacego roku. Do tej pory powrdt do bardziej normalnych tendencji
zaktadaliSmy od 1Q22, z korekta dotyczaca roztozenia wykorzystania mocy produkcyjnych w Lublincu na caty rok 2022.
Po opublikowanych wynikach sktaniamy si¢ do weryfikacji zalozen, ze wzgledu na fakt, Ze poprawa q/q okazata si¢ stabsza niz nasze
zatozenia. Podtrzymujemy, ze presja na rentowno$¢ zwigzana z rosngcymi kosztami w catym 2022 roku powinna by¢ widoczna, nawet

mocniej niz pierwotne zatozenia.

Na rok 2022 zaktadamy, ze przychody ze sprzedazy wyniosa 130,1 mln zt vs 124,9 miIn w 2021 roku i 137 mln zt poprzednio. Presja
kosztowa powoduje mocny spadek rentownosci brutto na sprzedazy do 16,3% w 1Q22 vs 33,8% przed rokiem. Powyzsza negatywna
tendencja, jak wydaje si¢ powinna zosta¢ utrzymana przynajmniej w 2022 roku. Dlatego na caty 2022 rok zaktadamy pogorszenie
wyniku EBITDA do 41,8 mln zt z 52,1 mln zt w roku poprzednim, co powinno przetozy¢ si¢ na znaczny spadek rentownosci EBITDA
do poziomu 32,1% z 41,7% przed rokiem. Zysk operacyjny wg. naszych prognoz powinien osiagna¢ 26,6 mln zt vs. 36,8 min zt przed
rokiem. Przy tych zatozeniach rentownoé¢ EBIT wyniesie 20,5 % vs. 29,5 % w 2021 roku. W przypadku zysku netto zaktadamy wynik
w 2022 roku na poziomie 18,2 mln zt vs. 28,2 min zt w 2021 roku (-35 % r/r), co implikuje rentownos¢ netto 14,0%.

Ze wzgledu na spodziewane wyzsze ceny sprzedazy czystej stluczki oraz planowany wzrost wolumendw przerobu w gorg korygujemy
nasze wezesniejsze zatozenia dotyczace przychodéw w latach 2023-2031. W dalszym ciagu zaktadamy kontynuacj¢ pozytywnych
trendéw zaré6wno po stronie podazy surowca jak i popytu na gtowny produkt spoiki, jednak ze wzgledu na spodziewang presje kosztowa
ze strony cen energii, gazu oraz logistyki, korygujemy w dot nasze oczekiwania dotyczace rentowno$ci w latach 2022-2031.
Prognozujemy 32,2 % rentowno$ci EBITDA w 2022 roku oraz konserwatywnie zaktadamy jej lekki spadek r/r do poziomu
23,7 % w 2031 roku. Poprzednio prognozowalismy 40,6 % rentownosci EBITDA w 2022 roku oraz spadek r/r do poziomu
33,7 % w 2031 roku.
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DOM MAKLERSKI

2022 Stara 2022 Nowa  zmiana 2023 Stara 2023 Nowa  zmiana

Przychody 137,0 130,1 -5% 150,4 146,9 -2%
zysk brutto na sprzedazy 37,6 23,8 -37% 40,9 26,9 -34%
rentownos¢ brutto na sprzedazy brutto na sprzedazy 27,4% 18,3% 27,2% 18,3%

EBITDA 55,6 41,8 -25% 59,3 45,2 -24%
rentownos¢ EBITDA 40,6% 32,2% 39,4% 30,8%

EBIT 40,3 26,6 -34% 43,6 29,7 -32%
zysk netto 30,7 18,2 -41% 334 21,2 -36%

Zrédlo: Noble Securities

Przychody, rentownosci EBITDA, EBIT i NETTO w Krynicki Recykling

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY (min zt)
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Krynicki Recycling - roczne rentownosci EBITDA

Krynicki Recycling - roczne rentownoscl EBIT
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Krynicki Recycling - roczne rentownaodc netto

Zrédlo: Krynicki Recykling (2017-2021), P-prognoza Noble Securities
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PODSUMOWANIE WYNIKOW 1Q22

Raportowane dane za 1Q22 oceniamy negatywnie. Przychody wyniosty 31,8 min zt, co oznacza wzrost 0 5% r/r. Jest to najgorsza
dynamika wzrostu przychodow od 4Q20. Ze wzgledu na presj¢ kosztowa EBITDA spadta o 34% r/r do 9,7 min zt. EBIT odnotowat
spadek 0 46% do 5,9 mln zl, a zysk netto jest o 50% nizszy niz przed rokiem i wynidst 4,3 mln zt. Wyniki ksztattuja si¢ wyraznie
ponizej naszych zatozen. Do tej pory powrdt do bardziej normalnych tendencji zaktadalismy od 1Q22, z korekta dotyczacg roztozenia
wykorzystania mocy produkcyjnych w Lublincu na caty rok 2022. Po opublikowanych wynikach sktaniamy si¢ do weryfikacji zatozen,
ze wzgledu na fakt, ze poprawa q/q okazala si¢ stabsza niz nasze zalozenia. Podtrzymujemy, ze presja na rentowno$¢ zwigzana
Z rosnacymi kosztami w calym 2022 roku powinna by¢ widoczna, nawet mocniej niz pierwotne zatoZenia.

Wybrane dane finansowe (min 21) 1Q20 2020 3Q20  4Q20 1921 2qQ21 3021 4Q21 1Q22 v/r 1Q2zp

Przychody 24,0 26,0 235 24,7 30,4 329 327 289 31,8 5% 335
dmamiker/r 23% 109% -6,6% 16% 26,5% 267% 393% 17,1% 47% 104%

Koszty operacyine razem 22.2 22.2 18.6 18,5 20,1 213 232 26,2 26,6 32% 248

Zysk/ strata brutto ze sprzedazy 1.8 37 49 6,1 103 1.7 9.4 27 52 50% 7

Pozostale przychody operacyjne 07 06 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 08 08 0.7

Pozostale koszty operacyne 00 0.0 30 0.1 00 0.0 01 0.0 0.0 0.1

EBIT 25 44 25 67 11,0 123 10,0 35 59 -46% 94 -37%

EBITDA 58 7.7 58 10,1 14,7 162 139 74 97 -34% 132 -27%

Przychody finansowe 03 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 01 0.0

Kaszty finansowe 03 0.2 05 07 0.3 0.9 0.3 06 08 0.7

Zysk/ strata przed opodat kowaniem 25 41 21 60 10,7 113 98 2, 53 -51% 88

Podatek 04 0.5 0.1 18 2.1 21 23 0.1 1.0 1.7

Zysk/strata notto 21 3.6 20 42 8.7 92 7.5 28 43 50% 71 DS

Zrodio: Knymicki Reqyiling P - pragnoza Nobie Securities

Przychody skonsolidowane ze sprzedazy w 1Q22 wyniosty 31,8 miIn zt, w poréwnaniu do 30,4 mln zI w analogicznym okresie
ubieglego roku. W zwiazku z powyzszym zmiana skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy wyniosta 1,4 min zl, co daje wzrost
0 5% r/r. W naszej wycenie zaktadali$my 33,5 mln zt przychodow w 1Q22 co oznacza, ze faktyczne przychody sa o 5% nizsze od naszej
prognozy. Wpltyw na wzrost przychodow ze sprzedazy wg spolki miat rosngcy od ubiegltego roku popyt na sthuczke szklana,
w konsekwencji ktorego pozyskane zostaty kontrakty eksportowe. Udziat eksportu stanowit 12,5% w sprzedazy szkta oczyszczonego.

EBITDA w 1Q22 -34% r/r, EBIT -46% r/r.

EBIDTA w 1Q22 wyniosta 9,7 mln zt, w porownaniu do 14,7 mln zt EBITDA w analogicznym okresie ubieglego roku. W zwigzku
Z powyzszym zmiana EBITDA wyniosta -5,0 mln zt, co daje spadek o 34% 1/r. W naszej wycenie zaktadali$my uzyskanie 13,2 min zt
EBITDA w 1Q22 co oznacza, ze szacowane dane s3 o 27% nizsze od naszej prognozy. EBIT za 1Q22 wynio6st 5,9 mln zt co oznacza
spadek 0 46% 1/r oraz wynik o 37% ponizej naszej prognozy.

Zysk netto spadt o 4,4 mln zt v/r z 8,7 mln zt w pierwszym kwartale 2021 roku do kwoty 4,3 mln zt w pierwszym kwartale 2022 roku.
GK wypracowata w ten sposob rentownos¢ zysku netto w 1Q22 na poziomie 13,6% - spadek o 15 p.p. r/r.

Przeplywy gotowkowe: przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej w 1Q22 wyniosty -5,8 mln zt vs. -2,1 min zt w 1Q21 oraz - 2,4 min
zt w poprzednim kwartale. Naktady inwestycyjne poniesione w pierwszym kwartale 2022 roku wyniosty 5,89 min zi.
Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej w 1Q22 wyniosty +10,8 min zt, o 3,5 mln zt mniej niz w 1Q21 (+14,3 min zt).
Przeplywy pieni¢zne z dzialalnos$ci finansowej za 1Q22 w kwocie -1,35 min zt obejmowaty gtownie odsetki od kredytow i pozyczek
(-0,72 min zt) oraz ptatnosci zobowiazan z tytutu uméw leasingu (-0,8 min zt).

W konsekwencji przeptywy pieni¢zne netto wyniosty +3,48 min zt vs. +1,33 min zt przed rokiem.

Poziom zadluzenia w Krynicki Recykling

Dtug netto wzrdst lekko w 1Q22 do 57,3 min zt z 53,3 mIn zt w 1Q21. Natomiast dtug netto w odniesieniu do 12 mies. EBITDA
wyniost 1,22x vs 1,39x w 1Q21 oraz 1,15x w 4Q21. Jest to poziom catkowicie bezpieczny dla wyplacalnosci spotki, a dodatkowo
tendencja spadkowa wskaznika powinna zosta¢ utrzymana do zaktadanego przez nas poziomu dtugu netto 37,5 min zt i wspotczynnika
DN/EBIDTA = 0,77x w 2024 roku (przy zatozeniu braku akwizycji).
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Zrédto: Spétka, oprac. Noble Securities, P - prognoza Noble Securities

POLITYKA DYWIDENDOWA

W czerwcu 2021 r. Zarzad sp6tki podjat uchwate w sprawie przyjecia do stosowania polityki w zakresie dywidendy. Spotka zamierzata
przedktada¢ WZA propozycje wyptaty 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 poczawszy od jednostkowego zysku netto za rok obrotowy 2021.

W maju br. WZA zdecydowalo o przeznaczeniu na wyptate dywidendy 8,68 min zl, czyli 0,5 zt na akcje. Kwota ta jest rowna
wyptaconej akcjonariuszom w grudniu ub.r. zaliczce na poczet dywidendy. Wg Zarzadu przeznaczenie reszty zysku na kapital
zapasowy spotki w wysokosci wyzszej niz 50 % osiagnictego przez spotke w 2021 roku zysku (wbrew ustalonej polityce dywidendy)
uzasadnione jest planami inwestycyjnymi przedstawionymi we wniosku co do sposobu podziatu zysku.

Za 2020 rok spotka wyptacita tgcznie 23,44 min zt dywidendy, czyli 1,35 zt na akcje. Wczesniej spotka wyptacita dywidende
dwukrotnie: w 2016 i 2020 r., odpowiednio 0,3 zt i 0,2 zI na akcje.

GLOWNE ZAGROZENIA I RYZYKA

e Wojna na Ukrainie i zwigzane z nig zjawiska gospodarcze, takie jak wzrost inflacji;

. Ograniczenie produkcji w zakladzie w Lublincu przy jednoczesnym zwigkszeniu wykorzystania posiadanych mocy
produkcyjnych w pozostatych zaktadach;

. Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci systemu prawa,

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

. Ryzyko wzrostu cen surowcow i kosztow transportu;

e Ksztaltowanie si¢ cen gazu ziemnego oraz energii elektrycznej na TGE;

. Ryzyko wzrostu kosztow utylizacji odpadow poprodukcyjnych;

. Ryzyko niewlasciwego wykorzystania dotacji;

. Ryzyko zwigzane z warunkami meteorologicznymi (Opady atmosferyczne maja ujemny wplyw na dostgpnos¢ surowca
oraz przebieg procesu produkcyjnego);

e Ryzyko zwiazane z konkurencja (powstanie konkurencyjnego dla KREC zaktadu uzdatniania stluczki szkta w Gliwicach).

. Ryzyko zwigzane z r6znicami kursowymi w EUR. Z poczatkiem 2021 roku Emitent stat si¢ z importera netto eksporterem netto,
sprzedajac czyste uzdatnione szkto do zagranicznych hut szkta;

. Ryzyko wzrostu stop procentowych.
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Zrédto: Krynicki Recykling; oprac. Noble Securities

SRODOWISKO, SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC, EAD KORPORACYJNY (ESG)

Krynicki Recykling S.A. jest Swiadomym partnerem w biznesie zaréwno jako producent, klient oraz pracodawca. Jako producent dazy
do ciaglego rozwoju stosowanych technologii i zagwarantowania najwyzszej jako$ci produktow, przy jednoczesnym dbaniu
0 $rodowisko naturalne poprzez zmniejszenie zuzycia energii oraz przez zwigkszanie stopnia odzysku odpadéw. Opracowuje i wdraza
innowacje w zakresie technologii recyklingu i odzysku szkla. Obecnie realizuje projekty wspoétfinansowane z Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwoj:
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 odwroconej separacji i wykorzystaniu prac wiasnych B+R
w zakresie separacji kolorystycznej dla produktéw typu “baby food”.
Przy wyborze dostawcow przyktada waga do spelniania przez nich norm $rodowiskowych i posiadania certyfikatow branzowych.

0d 2007 r. spotka utrzymuje system zarzadzania jako$cig ISO 9001 w zakresie skupu, produkcji i sprzedazy sttuczki szklanej.
W stosunku do swoich pracownikow gwarantuje rowny dostep do stanowisk i rozwoju zawodowego.

Dodatkowo spotka angazuje sig w rozwdj lokalnych spotecznos$ci poprzez dziatalno$¢ sponsoringows oraz uswiadamianie warto$ci
w zakresie ochrony §rodowiska. W roku 2021 dziatalno$¢ sponsoringowa polegata mi¢dzy innymi na finansowym wsparciu lokalnych
inicjatyw kulturalnych, spotecznych i sportowych. Spotka przekazala darowizny na cele statutowe, w tym na organizacje wyjazdow
wakacyjnych dla mtodziezy z niepetnosprawnos$ciami oraz dla wychowankow placowek opiekunczo — wychowawczych. Laczna kwota
wsparcia finansowego w 2021 roku wyniosta okoto 13 tysiecy ztotych.

Rada Gietdy Uchwatg Nr 13/1834/2021 z dnia 29 marca 2021 roku przyjeta nowe zasady tadu korporacyjnego dla spotek notowanych
na Gtownym Rynku GPW pod nazwa ,,.Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2021” (Dobre Praktyki 2021, DPSN2021), ktore
weszly w zycie z dniem 1 lipca 2021 roku. Spotka i jej organy podlegaja nowemu zbiorowi zasad tadu korporacyjnego. Tekst tadu
korporacyjnego jest publicznie dostepny na stronie internetowej www.corp-gov.gpw.pl.
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Bilans 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 2313 234,1 2275 230,1 2349
AKktywa trwale 208,0 204,0 203,1 202,2 201,5
Rzeczowe aktywa trwate 168,7 166,7 165,7 164,8 164,1
Warto$ci niematerialne 39,2 37,2 37,2 37,2 37,2
Inne aktywa trwate 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Aktywa obrotowe 23,3 30,1 24,5 27,9 335
Zapasy 34 43 51 57 6,4
Naleznosci handlowe 19,0 18,2 19,0 21,4 24,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0,1 75 0,5 0,8 2,8
Inne aktywa obrotowe 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 2313 234,1 2275 230,1 2349
Kapital wlasny razem 106,1 102,2 120,4 125,2 133,0
Zobowiazania dlugookresowe 93,3 97,2 69,7 65,2 59,5
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 445 53,7 29,0 27,3 24,6
Inne 48,8 43,5 40,7 37,9 34,9
Zobowiazania krétkookresowe 31,8 34,7 37,4 39,7 42,4
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 18,1 15,7 15,7 15,7 15,7
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 10,6 15,5 18,2 20,5 23,2
Inne 3,2 35 35 35 35

Zrédlo: Spotka, Noble Securities

Rachunek zyskow i strat 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 98,1 124,9 130,1 146,9 165,9
Koszty operacyjne razem 81,5 90,9 106,3 120,0 135,5
Zysk/ strata brutto ze sprzedazy 16,6 34,0 23,8 26,9 30,3
Pozostate przychody operacyjne 2,6 29 3,0 3,0 3,0
Pozostate koszty operacyjne 3,2 0,1 0,2 0,2 0,2
EBIT 16,1 36,8 26,6 29,7 33,1
Przychody finansowe 0,4 0,0 0,3 0,2 0,1
Koszty finansowe 1,7 21 44 3,6 3,7
Podatek dochodowy 2,8 6,5 4,2 5,0 5,6
Zysk/strata netto 11,9 28,2 18,2 21,2 239
Zysk netto przyp. akc. jedn. dominujacej 11,9 28,2 18,2 21,2 239
Amortyzacja 134 15,3 15,2 155 15,9
EBITDA 29,5 52,1 41,8 45,2 49,0

Zrédio: Spotka, Noble Securities
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Rachunek przeptywow pieni¢znych 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Zysk netto przed opodatkowaniem 18,1 38,9 31,3 335 37,0
Amortyzacja 134 15,3 15,2 15,5 15,9
Inne -0,4 -5,0 -4,1 -3,8 -3.8
Zmiana kapitalu obrotowego -8,6 -1,7 11 -0,8 -0,9
Zaptacony podatek dochodowy -1,1 -0,5 -4,2 -5,0 -5,6
CF operacyjny 21,5 47,0 39,3 39,5 425
CAPEX -14,4 -8,5 -14,3 -14,7 -15,1
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -14,4 -8,5 -14,3 -14,7 -15,1
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadluzenia odsetkowego -5,8 1,7 -27,5 -4,6 -5,7
Inne 3,6 14 0,0 0,0 0,0
Odsetki -1,5 -2,0 -4,6 -3,5 -3,6
Dywidenda i inne wyptaty dla wlascicieli -3,5 -32,1 0,0 -16,4 -16,1
CF finansowy -7,2 -31,1 -32,1 -24,5 -25,4
CF -0,1 74 -7,1 0,3 2,0
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 0,2 0,1 75 0,5 0,8
Stan §rodkoéw pienigznych na koniec okresu 0,1 75 0,5 0,8 2,8

Zrédlo: Spétka, Noble Securities

Wybrane wskazniki 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Rentowno$¢ EBITDA 30,1% 41,7% 32,2% 30,8% 29,5%
Rentownos¢ EBIT 16,4% 29,5% 20,5% 20,2% 20,0%
Rentowno$¢ netto 12,1% 22,6% 14,0% 14,4% 14,4%
Dtug netto 62,4 61,9 44,2 42,2 37,5
Dtug netto/EBITDA 2,12 1,19 1,06 0,93 0,77
Liczba akcji 17,4 17,4 17,4 174 174
Dywidenda na akcje 0,20 1,85 0,00 0,95 0,93
P/BV 15 33 33 31 3,0

Zrédlo: 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 przypadajaca 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 powiekszonego o amortyzacjg
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 kosztéw ogodlnego 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 dziefi sporzadzenia Raportu, w szczegolno$ci informacje
przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkow informacyjnych.

Raport wyraza wyltacznie wiedzg oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

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

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

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wezesniej zaktualizowany. Czestotliwos¢ aktualizacji wynika z terminu
publikacji przez Emitenta wynikéw 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 czynnikow. Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — opiera si¢ na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy, w ktorej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla
biezacy stan rynku, wymaga mniejszej liczby zalozen 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 WPLYNAC 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
tytutu 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 czescia grupy, do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore
otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére 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 przystugujace Analitykowi z tytutu 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 optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci
Analitykowi od NS z innego tytulu, 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 ORGANIZACYJINE | ADMINISTRACYJINE 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.” dostgpnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,0 nas”/,,Regulacje”/,,Polityka informacyjna”.

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow od 0sob (zespotéw) 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 dostepu 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 Analitykéw. NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysoko$cia wynagrodzen pracownikow 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 wewngtrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu
zabezpieczenie informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu.
NS ogranicza do niezbgdnego minimum krag os6b 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 stanowiacych tajemnice
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 tresci sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktore moglyby wptynaé¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych
Raportow. Zakazane jest przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotow 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 wewnetrzny 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 badZz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczgciem
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 wewnetrzny 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 badZz powiazanych instrumentéow finansowych przed rozpoczgciem
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 starannoscia i rzetelno$cia w oparciu o ogdlnodostgpne fakty i informacje uznane przez Analityka za
wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze s one w petni dokladne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy
stron internetowych, z ktorych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$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 szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w
zwiazku z powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakeji. Ogolny opis instrumentow 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 zostaly sporzadzone z nalezytg starannoscia, w szczegdlnosci 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 poszczegodlne instrumenty finansowe
moga pociagna¢ za soba utrate czesei lub catosci zainwestowanych srodkow, a nawet wigzac si¢ z koniecznoscia 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 zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacym 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 warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ 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 instrumentoéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi 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 stanowiloby naruszenie odpowiednich przepisow danej jurysdykeji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegdInosci 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: 1.07.2022, godz. 18:00 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 4.07.2022, godz. 8:05.
Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu
(w cato$ci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papierow Warto$ciowych 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 nd nd
Data wydania 2020-08-31 2020-12-11 2021-05-10 2021-07-13 2021-01-05
Kurs z dnia rekomendacji 7,76 8,10 19,8 20,0 19,6
Cena docelowa 11,8 15,2 251 329 31,8
WIG w dniu rekomendacji (godz. 8:30) 52237,3 56230,4 62109,0 67162,0 70469,0

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Réznica . Bl
Zalecenie Cena Cena pr.zy Cena biezaca do Ceny Data wydania - Data waznosci Sporzadzit (3)
docelowa wydaniu . (1) (2)
Docelowej

Apator Redukuj 12,2 14,8 13,24 -8% 06.06.2022 9M Michat Sztabler
Aplisens nd 16,0 14,1 13,90 15% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,8 9,50 7% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
TIM nd 54,3 31,4 31,80 71% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 626,0 502,0 508,00 23% 18.05.2022 9M Maciej Kietliriski
Forte Akumuluj 38,9 33,0 35,80 9% 13.05.2022 IM Dariusz Dadej
Bioton nd 7,2 4,1 4,07 76% 19.04.2022 24M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 96,2 78,5 75,50 27% 08.04.2022 IM Krzysztof Radojewski
Mobruk Kupuj 500,9 398,0 316,00 59% 07.04.2022 9M Dariusz Dadej
Artifex Mundi Kupuj 13,2 10,1 7,28 81% 28.03.2022 9M Maciej Kietliriski
Celon Pharma Kupuj 42,2 24,8 18,30 131% 16.03.2022 IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 812,0 700,0 614,00 32% 15.03.2022 9M Maciej Kietliriski
LW Bogdanka Trzymaj 57,9 55,6 53,55 8% 11.03.2022 9M Michat Sztabler
Tauron PE Kupuj 3,5 2,7 3,46 2% 10.03.2022 9M Michat Sztabler
Ailleron nd 19,1 11,4 11,50 66% 03.03.2022 24M Dariusz Dadej
BoomBit Kupuj 22,9 18,3 14,70 56% 04.02.2022 IM Maciej Kietliriski
Krynicki Recykling nd 31,8 19,6 22,80 39% 05.01.2022 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 11,8 10,6 9,70 22% 22.12.2021 24M Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 176,4 193,0 116,62 51% 21.12.2021 IM Maciej Kietliriski
Dino Polska Redukuj 295,0 338,0 302,50 -2% 03.12.2021 9SM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 12,2 10,9 11,32 8% 03.12.2021 9IM Dariusz Dadej
Apator Trzymaj 19,1 18,7 14,50 32% 29.11.2021 IM Michat Sztabler
OncoArendi Kupuj 48,1 38,4 38,50 25% 16.11.2021 IM Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 157,6 131,6 113,80 38% 18.10.2021 9SM Michat Sztabler
Ten Square Games Kupuj 549,3 382,6 356,60 54% 18.10.2021 IM Maciej Kietliriski
TIM nd 62,3 42,6 36,65 70% 14.10.2021 24M Michat Sztabler
Forte Trzymaj 51,5 53,5 44,85 15% 11.10.2021 9SM Dariusz Dadej
MCI Capital nd 41,2 22,5 21,90 88% 07.10.2021 24M Krzysztof Radojewski
Wielton Trzymaj 13,4 12,4 9,57 40% 28.09.2021 9IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Akumuluj 71,7 51,4 59,20 21% 23.09.2021 IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 7,7 5,0 4,47 72% 09.09.2021 24M Krzysztof Radojewski
Ailleron nd 25,2 13,7 13,20 91% 02.09.2021 24M Dariusz Dadej
Aplisens nd 17,8 13,1 13,70 30% 31.08.2021 24M Michat Sztabler
11 bit studios Trzymaj 455,3 460,2 489,20 -7% 27.08.2021 9M Maciej Kietliriski
Sonel nd 15,2 11,8 10,20 49% 16.08.2021 24M Michat Sztabler
Celon Pharma Kupuj 59,4 39,3 31,65 88% 12.08.2021 9M Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Akumuluj 29,3 24,9 33,20 -12% 05.08.2021 9M Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 32,9 20,0 20,40 61% 13.07.2021 24M Dariusz Dadej
Creepy Jar Kupuj 977,0 836,0 793,00 23% 09.07.2021 9M Maciej Kietliriski
Selvita Trzymaj 87,0 84,0 77,00 13% 30.06.2021 9M Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 253,7 269,0 335,60 -24% 22.06.2021 9M Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia,
(2) rekomendacja obowiazuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji,

Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietlinski - Analityk Akcji
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RAPORT ANALITYCZNY

NOBLE
SECURITIES

DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

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

Biotechnologia

Michal 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
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