Sunex

Poprawiajace sie perspektywy

Zwiekszamy nasza warto$¢ godziwg (FV) Sunex o 2,6% z 9,31 zt do 9,55 zt za akcje
i podwyzszamy naszg rekomendacje z TRZYMAJ na KUPU]J. Spétka odnotowata juz
wzrost przychodéw o 27,3% r/r, co wyniosto 45,5 min zt w 1 kw. 2025 r. Spétka
odnotowuje ozywienie na rynkach eksportowych (tj. w Austrii i Niemczech). W
Polsce nastepuje odrodzenie ofert przetargowych organizowanych przez wtadze
lokalne i mate powiaty. Polska Ekologia (sp6tka zalezna Sunex) wygrata juz jedna
takg oferte przetargowg (4 min z). Ozywienie tego rynku jest wynikiem
odblokowania $rodkédw KPO dla Polski przez Komisje Europejska. W
nadchodzacych miesigcach spodziewane jest ogtoszenie kolejnych ofert
przetargowych. Polska Ekologia bierze juz udziat w kilku podobnych
postepowaniach. Sunex otrzymat réwniez pierwszg transze dotacji NCBiR (3 min
zt z ponad 15 min zt do wyptaty w ciggu najblizszych dwéch lat). Ogdlnie rzecz
biorgc, spodziewamy sie, ze Sunex osiagnie EBITDA w wysokosci 20,5 min zt w
2025E, 37,3 min zt w 2026E i 45,3 min zt w 2027E. Spétka terminowo obstuguje
swoje zadtuzenie i nie spodziewamy sie zadnych probleméw z ptynnoscia w
przysztosci.

Kolejna niewielka akwizycja w Austrii: Sunex sfinalizowat transakcje nabycia
pierwszego pakietu (7,9%) akcji spétki SA-Energietechnik GmbH i zawart umowy z
jej jedynym udziatowcem, na mocy ktérych zaoferowano kolejne pakiety akgji
zgodnie z okre$lonym harmonogramem i po okreslonej cenie, przy czym Sunex
nie jest zobowigzany do ich nabycia.

Sytuacja na rynku austriackim: Sunex obserwuje ozywienie na obstugiwanych
przez firme rynkach. Najwiekszy wzrost zamoéwieh odnotowano na rynku
austriackim. Pod koniec 2024 roku budzet dotacji na rynku austriackim zostat
wyczerpany, stgd wzrost zamoéwien; jednak bardzo duza grupa klientéw
zarezerwowata $rodki dotacji i poszukuje wykonawcéw. Inwestycje te mogg by¢
realizowane w dowolnym momencie do korica biezacego roku. W rezultacie Sunex
zaobserwowat bardzo duzy wzrost zainteresowania i zaméwien w pierwszym
kwartale 2025 roku. Nowy budzet dotacji zostanie uruchomiony od potowy 2025
roku, chociaz nie ma jeszcze szczegdtdéw dotyczacych jego zakresu. Moze to
stwarzac ryzyko spadku zaméwienh w drugiej potowie 2025 roku.

Prognoza wynikéw 1Q25: Sunex poinformowat juz o skonsolidowanej sprzedazy w
wysokosci 45,5 min zt (wzrost 0 27,3% r/r, spadek o 13,4% kw./kw.) za 1Q25. Firma
odnotowuje wzrost zainteresowania swoimi produktami nie tylko na rynkach
austriackim i niemieckim, ale takze krajowym. Stad tez firma spodziewa sie
réwniez wzrostu sprzedazy na bazie jednostkowej. Wzrost przychodéw krajowych
prawdopodobnie bedzie powigzany z kolejng rundg programu Czyste Powietrze i
wdrozeniem listy ZUM. Uwazamy, ze wzrost kw./kw. jest napedzany przede
wszystkim przez rosngcg sprzedaz w Austrii, co niedawno podkreslit przedstawiciel
podczas telekonferencji 4Q24. Oczekujemy dodatniego wyniku EBITDA w
wysokosci 0,3 min zt i straty netto w wysokosci -4,2 min zt za 1Q25.

Figure 1. Sunex financials (PLN m)

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 289.5 315.7 207.8 251.9 286.5 316.6
EBIT 51.4 30.6 -18.0 4.9 19.8 26.2
EBITDA 55.5 38.6 -4.3 20.5 37.3 45.3
Zysk netto 39.0 24.4 -20.1 -2.3 10.9 16.3
P/E (x) 3.7 5.9 -7.4 na 14.5 9.6
EV/EBITDA (x) 3.6 6.8 -64.4 14.1 7.8 6.4

Source: Company, IPOPEMA Research
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Program wsparcia analitycznego GPW

S U N EX RZiS (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
Przychody 289.5 315.7 207.8 251.9 286.5 316.6
sz . Koszty -215.8 -222.2 -166.3 -190.4 -196.9 -213.2
KUPUJ Wartosc g0d2|wa PLN 9.55 EBIT 73.7 93.6 41.5 61.5 89.6 103.4
Kapitalizacja EUR 36.7m Potencjat wzrostu +35.7%  General constr. -18.6 -46.3 -37.1 -36.0 -40.9 -45.2
PV -7.6 -22.7 -229 -26.0 -29.6 -32.7
R&D 6.2 7.8 6.8 6.0 9.3 103
Unallocated -2.3 -1.8 -6.3 -0.6 -8.7 -9.6
Wskazniki 2022 2023 2024 2025E 2026E  Quantum Glass 51.4 30.6 -18.0 4.9 19.8 26.2
P/E (x) 37 59 74 na 145  2DGlass 03 20 0.8 2.0 1.0 1.1
EV/EBITDA (x) 36 6.8 -64.4 141 7.8 Active Glass -3.6 -6.2 -7.6 -9.6 -73 -7.2
EV/Sprzedaz (x) 0.7 0.8 13 1.1 1.0  EBITDA 55.5 38.6 -4.3 20.5 37.3 45.3
P/WK (x) 1.8 14 1.5 1.6 14 Dzialalnosc finansowa -33 -4.2 -6.8 -7.6 -6.4 -6.1
Stopa cash flow (%) -9.9%  -262%  -141% -4.2% -4.1% Zysk przed podatkiem 48.0 264 -24.9 -2.8 134 20.1
Stopa dywidendy (%) 1.4% 4.0% 0.0% 0.0% 0.0% Podatek -9.0 -2.0 47 0.5 -2.5 -3.8
Zysk netto 39.0 24.4 -20.1 -2.3 10.9 16.3

Na akcje 2022 2023 2024 2025E  2026E
Liczba akcji (m) 20.3 203 213 223 223  Bilans (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
EPS (PLN) 1.9 1.2 -0.9 -0.1 05  Aktywa trwate 73.3 150.0 179.0 182.7 185.6 188.4
BVPS (PLN) 4.0 49 4.8 45 5.0 Aktywa niematerialne 37 236 27.0 423 424 42,5
FCFPS (PLN) -0.7 -1.8 -1.0 -03 -03  Aktywa trwate 614 111.0 1233 109.1 109.8 1106
DPS (PLN) 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 Naleznosci 82 15.4 288 314 334 35.2
Aktywa krétkoterminowe 125.8 128.3 113.2 116.9 125.4 136.9
Zmiana r/r (%) 2022 2023 2024 2025E 2026E  Zapasy 838 854 76.6 73.0 75.5 81.8
Przychody 121.8% 9.1% -34.2% 21.3% 13.7% Naleznosci handlowe 373 332 228 324 36.9 40.8
EBITDA 302.2% -305% -111.2% -574.1% 81.9% Gotéwka 29 20 12 76 86 95
EBIT 404.6% -404% -158.8% -127.4%  300.9% Inne krétkoterminowe aktywa 1.9 7.6 12.6 3.8 4.4 4.8
Zysk przed podatkiem 460.9%  -45.0% -194.2% na na  Aktywa Razem 199.1 278.3 292.2 299.6 311.0 325.3
Zysk Netto 5265%  -37.5% -182.6% na na  Kapitat 80.2 98.7 102.6 100.3 111.2 124.2
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
DZwignia finansowa 2022 2023 2024  2025E  2026E Zobowigzania dtugoterm. 32.8 74.8 79.5 81.9 85.8 89.6
Marza brutto (%) 25.4% 29.6% 20.0% 24.4% 31.3% Pozyczkiileasing 234 589 63.6 67.2 70.0 724
Marza EBITDA (%) 19.2% 12.2% -2.1% 8.1% 13.0% Inne 9.4 16.0 15.9 14.7 15.8 17.2
Marza EBIT (%) 17.7% 9.7% -8.7% 2.0% 6.9% Zobowiazania krétkoterm. 86.2 104.8 110.1 117.4 114.1 111.4
Marza netto (%) 13.5% 7.7% -9.7% -0.9% 3.8% Zobowigzania handlowe 39.7 333 36.2 36.5 29.7 321
Dtug netto / EBITDA (x) 1.04 3.06 -29.83 6.42 3.64 Pozyczkiileasing 370 61.2 66.7 722 74.6 68.4
Dtug netto/ Kapitat (x) 0.72 1.20 1.26 1.31 1.22 Inne 9.4 10.3 72 87 9.8 10.9
Dzwignia finansowa (x) 0.26 031 0.41 0.45 0.44 Kapitat i zobowiazania 199.1 278.3 292.2 299.6 311.0 325.3
ROE (%) 63.4% 27.2% -20.0% -2.2% 10.3% Obrét zapaséw (dni) 141.7 1404 168.2 140.0 140.0 140.0
ROA (%) 2433% 87.3%  -49.0% -5.0% 23.6% Obrét naleznosci (dni) 471 384 40.0 47.0 47.0 47.0
ROIC (%) 28.3% 11.2% -8.7% -1.0% 4.4% Net debt (PLN m) 57.6 118.0 129.2 131.8 136.0 131.4
Zatozenia 2022 2023 2024 2025E 2026E  CASH FLOW (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
Sprzedaz (PLN m) 290 316 208 252 287 Cash Flow operacyjny 2.9 24.6 6.6 237 21.6 35.1
Generalne wykonawstwo 88.5 49.9 25.6 33.2 43.0 Zysk netto 39.0 244 -20.1 -2.3 10.9 16.3
PV 1779 156.2 747 90.9 1011 Amortyzacja 4.1 8.1 124 15.6 17.6 191
R&D 0.0 99.8 102.1 130.3 145.0 Zmiana w kapital obrotowym -49.2 -1.0 171 31 -14.3 -8.1
Niealokowane 03 0.2 0.1 0.1 0.1 Inne 9.1 -6.9 2.7 7.2 75 7.8
Quantum Glass 0.6 0.5 04 0.4 0.5  Cash flow inwestycyjny -16.5 -58.7 -19.9 -18.3 -18.4 -20.1
Active Glass 0.0 0.3 0.5 0.5 0.3 Inwestycje -17.0 -40.0 -20.6 -183 -18.4 -20.1
Polska GDP (%) 5.1% 0.2% 2.9% 4.3% 4.0% Otrzymane dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Polska CPI (%) 14.3% 11.6% 3.7% 3.8% 3.0% Inne 0.5 -18.7 0.8 0.0 0.0 0.0
Rynek budowlany (%) 1.9% 1.9% 2.9% 2.7% 2.7% Cash flow finansowy 15.6 333 12.3 1.0 -2.1 -14.1
USD PLN ($redni) 4.46 4.20 3.97 3.92 386  Zmianaw kapitale -0.6 -33 -8.0 -11.9 -9.6 -73
EUR PLN (Sredni) 4.68 4.54 431 4.23 4.25 Zmiana dtugu 18.0 437 22.8 9.0 52 -37
Dywidenda -2.0 -5.7 0.0 0.0 0.0 -33
Inne 0.3 14 25 39 23 0.2
Zmiana w gotéwce 2.0 -0.7 -0.9 6.4 1.0 0.9
Gotéwka na koniec okresu 2.9 2.0 1.2 7.6 8.6 9.5

Zrédfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Figure 2. Wycena DCF

Wycena

Nasze podejscie do wyceny firm budowlanych wykorzystuje dwie metody: model
zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych (DCF) oraz model zdyskontowanych dywidendy
(DDM). Warto$¢ godziwg dla Sunex wyliczamy na podstawie Sredniej z tych dwdch wynikow.
Obie metody s3g zbiezne, poniewaz obie opierajg sie na tym samym modelu finansowym.
Model zaktada prognozy przeptywow pienieznych przez okres 10 lat dla spétki w oparciu o
nasze prognozy dotyczgce rynku budowlanego, PKB w Polsce, a takze inne parametry, w tym
wzrost wolumenu, zmiany asortymentu produktéw, zmiany modelu finansowania, wzrost
efektywnosci, wzrost kosztéw produkcji, naktady inwestycyjne i potrzeby kapitatu
obrotowego. Nasze prognozy dywidendowe sg pochodng prognoz wynikéw w naszym modelu
finansowym. DDM jest réwniez uzytecznym narzedziem do zrozumienia wskaznika P/E [P/E =
(D/E)/(k-g)], przy czym rdznice nalezy wyttumaczy¢ zaréwno wzrostem zyskéw jak i wyptatg
dywidendy. Nasze modele DCF i DDM majg wartosci koricowe ze stopg wzrostu na poziomie
2%.

Nasze zatozenia dotyczace kosztu kapitatu wtasnego zostaty ustalone poprzez zastosowanie
statej stopy 5.5% i dodanie 5,5% premii za ryzyko kapitatowe w kazdym roku. 12-miesieczne
terminowe stopy procentowe zostaty wyprowadzone z krzywej dochodowosci w latach 2025-
2034. Jednoczesnie konsekwentnie uzywamy bety 1, aby nie znieksztatca¢ WACC i
poréwnywalnosci naszych wycen.

PLN m

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E Wartos$¢ terminalna

Przychody 2519 2865 316.6 3414 3683 3974 4288 4629 499.7 539.7 539.7
EBIT 49 198 262 303 290 352 431 509 602 705 70.5
Podatek na EBIT 0.9 3.8 5.0 5.8 5.5 6.7 8.2 9.7 1.4 13.4 13.4
NOPLAT 4.0 16.0 21.2 24.6 235 28.5 349 412 487 57.1 57.1
Amortyzacja 15.6 17.6 19.1 20.8 22.6 24.7 26.8 29.2 31.8 347 34.7
Wydatki inwestycyjne -183 -184 -201 -21.8 -238 -259 -282 -30.7 -334 -364 -36.4
Zmiana w kapitale pracujgcym 3.1 -143 -8.1 -6.9 -8.9 -7.8 -8.2 -9.0 9.6 -10.3 -10.3
Wolny przeptyw gotéwki 4.4 0.9 12.2 16.6 13.5 194 253 307 375 451 45.1
Stopa wolna od ryzyka 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 550% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
Premia za ryzyko 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 550% 550% 550% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Koszt kapitatu 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00%
Koszt dtugu (przed podatkiem) 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 8.0% 8.0%
Efektywna stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 6.5% 6.5% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 6.5%
Waga dtugu 39.1% 37.2% 34.1% 31.4% 29.9% 28.7% 28.1% 28.2% 29.7% 26.5% 26.5%
Waga kapitatu 60.9% 62.8% 65.9% 68.6% 70.1% 71.3% 71.9% 71.8% 703% 73.5% 73.5%
WACC 9.2% 93% 95% 96% 96% 97% 97% 97% 97% 9.8% 9.8%
Wspétczynnik dyskontujacy 0.92 0.84 0.77 0.70 0.64 0.58 0.53 0.48 0.44 0.40 0.36
Warto$¢ biezgca przeptywu gotéwki 4.0 0.7 9.3 11.6 8.6 1.3 13.4 14.8 16.5 18.0 16.4
Suma 108.2
Wskaznik wzrostu FCF w koricowym roku 2.0%
Wartos¢ kornicowa 589.3
Wartos¢ biezgca wartosci koricowej 214.9
Zwijanie dyskonta 1.1
Wartos¢ przedsigbiorstwa 334.2
Dtug netto 2024 129.2
Zobowiazania pracownicze i inne -4.3
Dywidenda wyptacona w 2024 0.0
Wartos¢ kapitatu 200.8
Wartos$¢ na akcje (PLN) 9.01

Source: Company, IPOPEMA Research
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Sunex

Figure 3. Wycena DDM

PLNm 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E  Wartos$¢ terminalna
Dywidendy 0.0 0.0 33 81 10.0 154 195 248 302 403 40.3
Stopa dyskonta 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Wspotczynnik dyskontujgcy 090 081 073 066 059 053 048 043 039 035 0.32
Zdyskontowana dywidenda 0.0 0.0 24 5.4 6.0 8.3 94 107 11.8 14.2 12.8
Suma zdyskontowanych dywidend (warto$¢ biezaca) 68.1

Wzrost dywidendy w koricowym roku 2.0%

Wartos$¢ koricowa 456.2

Wartos¢ biezgca wartosci koricowej 144.8

Zwijanie dyskonta 12.3

Wartos¢ kapitatu 2251

Warto$¢ na akcje (PLN) 10.10

Source: Company, IPOPEMA Research

Figure 4. Podsumowanie wyceny

PLN m

DCF 9.01
DDM 10.10
Srednia 9.55

Source: Company, IPOPEMA Research

Wycena poréwnawcza

Nie ma w Polsce publicznych producentéw pomp ciepta oprécz Sunex, jest natomiast ML
System, producent fotowoltaiki, ktérego umiescilisSmy w ponizszej tabeli. Szwecja jest jednym
z najbardziej rozwinietych krajow pod wzgledem notowanych na gietdzie krajow w zakresie
pomp ciepta/rozwigzan klimatyzacyjnych.

W poréwnaniu do mediany EV/EBITDA za rok 2026 wynoszgcej 2026E EV/EBITDA of 11.2x,
Sunex wyceniany jest z 30% dyskontem. Sadzimy, ze dyskonto powinno by¢ mniejsze.

Figure 5. Relative Valuation

PRICE Ticker NAME P/E EV/EBITDA
I (LCU) 2025 2026 2027 2025 2026 2027|
429.1 TT TRANE TECHNOLOGIES PLC 33.1 29.5 26.7 23.1 21.1 19.4
107.7 LEGD.PA LEGRAND SA 21.5 20.6 19.5 14.6 13.8 12.9
41.2 NIBEB.ST NIBE INDUSTRIER AB 31.2 23.9 21.1 14.4 12.9 11.8
90.5 SYSR.ST SYSTEMAIR AB 23.3 19.8 18.2 12.0 10.7 9.8
151.0 BEI)B.ST BEIJER REF AB 30.8 27.1 24.0 14.6 13.5 12.3
791.0 BEAN.S BELIMO HOLDING AG 52.3 45.1 394 35.6 31.1 27.2
21.0 CRLLMI CAREL INDUSTRIES SPA 40.0 32.6 27.9 20.2 17.8 16.0
136.8 MTRS.ST MUNTERS GROUP AB 25.2 17.8 15.1 13.3 11.2 10.0
630.0 FAN.L VOLUTION GROUP PLC 20.2 18.7 17.3 13.8 12.5 11.8
64.9 ZEHN.S ZEHNDER GROUP AG 17.3 13.9 15.9 7.9 6.7 6.2
186.0 NMAN.ST NEDERMAN HOLDING AB 17.2 14.8 12.2 10.4 9.3 8.4
31.0 LUVE.MI LU-VE SPA 17.9 15.8 14.5 8.9 8.1 7.7
354 METG.S MEIER TOBLER GROUP AG 16.4 15.2 14.0 8.8 8.5 8.1
165.1 ATCOA.ST ATLAS COPCO AB 28.9 26.7 24.2 17.7 16.5 15.1
418.6 ALFA.ST ALFA LAVAL AB 19.5 18.6 17.8 12.5 12.0 11.6
57.8 G1AG.DE GEA GROUP AG 20.8 18.5 16.8 11.2 10.6 9.8
4.4 ARIS.MI ARISTON HOLDING NV 13.9 10.8 9.9 3.4 3.1 2.9
6.0 ARBNO.S ARBONIA AG 4.5 27.6 19.9 12.8 10.3 8.8
17.2 MLSP.WA ML SYSTEM -9.6 -9.1 -29.0 12.9 8.9 53
MEDIAN 20.8 18.7 17.8 129 11.2 10.0
7.0 SNXP.WA SUNEX -69.4 14.5 9.6 14.1 7.8 6.4

Premium/discount to median
SUNEX na -22.5% -45.9% 8.8% -30.0% -36.4%

Our valuation
SUNEX -94.10 19.60 13.06 16.78 9.34 7.60

Premium/discount to median
SUNEX na 5.1% -26.6% 29.8% -16.7% -24.1%

Source: Reuters, IPOPEMA Research
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Figure 6. Changes in forecast

Zmiana w prognozach

2025 2026 2027

OLD NEW change OLD NEW change OLD NEW change
Revenues 241.0 251.9 4.5% 281.1 286.5 1.9% 3133 316.6 1.1%
EBITDA 12.8 20.5 60.4% 324 37.3 15.1% 36.6 453 23.6%
Net profit -2.0 -2.3 na 14.1 10.9 na 16.9 16.3 -3.7%

Source: Company, IPOPEMA Research

Prognoza na 1kw. 2025

Figure 7. Sunex: 1Q25 revenues preview (PLN m)

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25E YIY Q/Q
Revenues 100.53 88.13 81.41 45.66 35.71 53.36 66.17 52.52 45.48 27.3% -13.4%
Gross profit 20.09 23.62 15.75 34.09 4.69 9.60 13.66 13.53 10.38 121.4% -23.3%
EBITDA 13.78 13.24 8.43 3.07 -6.88 -1.54 248 0.38 0.13 na -65.9%
EBIT 12.26 11.79 6.52 -0.17 -9.54 -4.04 -0.55 -3.88 -3.77 na na
Net profit 9.68 9.81 2.18 2.69 -8.83 -4.90 -2.08 -4.32 -4.62 na na

Source: Company, IPOPEMA Research

Ryzyka
Zmiennos$¢ popytu

Sunex ma ekspozycje na rynek pomp ciepta, fotowoltaiki i kolektoréw stonecznych, ktéry
obecnie przezywa spowolnienie. Dotacje, ceny gazu i oczekiwania dotyczgce rachunkéw za
prad w duzej mierze napedzaja popyt na produkty spoétki.

Niekorzystny trend cen materiatéw i ustug

Niekorzystne trendy, takie jak rosngce koszty surowcéw i inflacja wynagrodzen pracownikéw,
moga obnizy¢ rentownos¢ firmy.

Potencjalny wzrost konkurencji

Spotka narazona jest na konkurencje zaréwno ze strony Swiatowych, jak i lokalnych
producentéw pomp ciepta.

Sita robocza

Obecnie gospodarka spowalnia, stad presja ptacowa prawdopodobnie nieco ostabnie; jednak
z czasem moze sie to zmieni¢ wraz z ozywieniem gospodarczym.

Spowolnienie gospodarcze

Szacunki dla Polski, Niemiec i Austrii sugerujg, ze w przysztosci tempo wzrostu gospodarczego
bedzie nizsze. W efekcie moze dojs¢ do zawieszenia czesci inwestycji, co rodzi pytania o
poziom przysztej produkcji Sunex. Zmniejszajgce sie fundusze UE prawdopodobnie uwydatnig
problem.
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Figure 8. Rachunek Zyskéw i Strat (PLN m)
2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 84.6 130.5 289.5 315.7 207.8 251.9 286.5 316.6
Koszty -67.4 -108.5 -215.8 -222.2 -166.3 -190.4 -196.9 -213.2
Zysk Brutto 17.1 220 73.7 93.6 41.5 61.5 89.6 103.4
Koszty sprzedaze i administracji -7.1 -12.3 -26.1 -69.0 -59.9 -62.0 -70.5 -77.9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0.1 0.5 3.8 6.0 0.5 5.4 0.6 0.7
EBIT 10.1 10.2 51.4 30.6 -18.0 4.9 19.8 26.2
Dziatalno$¢ finansowa -1.9 -1.6 -3.3 -4.2 -6.8 -7.6 -6.4 -6.1
Zysk przed podatkiem 8.2 8.6 48.0 26.4 -24.9 -2.8 134 20.1
Podatek -1.6 -2.3 -9.0 -2.0 4.7 0.5 -2.5 -3.8
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 6.5 6.2 39.0 24.4 -20.1 -2.3 10.9 16.3
EBITDA 12.4 13.8 55.5 38.6 -4.3 20.5 37.3 45.3
Source: Company, IPOPEMA Research
Figure 9. Bilans (PLN m)
2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Aktywa dtugoterminowe 52.8 54.9 733 150.0 179.0 182.7 185.6 188.4
Aktywa trwate 429 44.8 61.4 111.0 1233 109.1 109.8 110.6
Naleznosci 24 24 24 6.8 15.2 15.2 15.2 15.2
Podatek odroczony 4.3 3.5 37 23.6 27.0 423 42.4 42.5
Pozostate 3.2 4.2 5.8 8.6 13.6 16.2 18.2 20.0
Aktywa biezace 31.1 61.7 125.8 1283 113.2 116.9 125.4 136.9
Zapasy 12.7 39.4 83.8 85.4 76.6 73.0 75.5 81.8
Naleznosci handlowe 0.0 4.2 1.7 7.4 12.3 3.5 3.9 4.3
Gotéwka 16.0 16.5 37.3 33.2 22.8 32.4 36.9 40.8
Pozostate 1.6 0.8 2.9 2.0 1.2 7.6 8.6 9.5
Aktywa razem 24 1.7 3.1 23 1.5 8.0 9.0 10.0
Kapitat Wtasny 83.9 116.6 199.1 2783 292.2 299.6 311.0 325.3
Zobowigzania dlugoterminowe 37.7 42.8 80.2 98.7 102.6 100.3 111.2 124.2
Dtug 18.6 22.7 32.8 74.8 79.5 81.9 85.8 89.6
Odroczony podatek 9.1 1.1 17.0 41.2 46.7 46.7 46.7 46.7
Rezerwy 3.0 4.4 6.5 17.7 16.9 20.5 23.3 25.7
Pozostate zobowigzania 43 4.1 5.7 7.7 7.5 5.0 5.7 6.3
Zobowiazania krétkoterminowe 2.2 3.1 3.7 8.3 8.4 9.7 10.0 10.9
Dtug 27.6 51.1 86.2 104.8 110.1 117.4 114.1 1114
Zobowigzania finasowe 12.6 23.1 35.7 57.3 61.2 65.5 66.9 60.0
Rezerwy 12.0 24.7 39.7 333 36.2 36.5 29.7 32.1
Pozostate 0.0 0.2 0.8 1.9 1.5 1.8 2.0 2.2
Zobowiazania handlowe 0.4 0.8 1.3 3.9 5.6 6.7 7.7 8.5
Zobowigzania i Kapitat Razem 2.5 2.3 8.6 8.4 5.7 6.9 7.8 8.6
Aktywa dtugoterminowe 83.9 116.6 199.1 278.3 292.2 299.6 311.0 325.3
Source: Company, IPOPEMA Research
Figure 10. Rachunek przetywéw pienieznych (PLN m)
2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Zysk netto 6.5 6.2 39.0 24.4 -20.1 -2.3 10.9 16.3
Amortyzacja 23 3.6 4.1 8.1 12.4 15.6 17.6 19.1
Zmiana w kapitale pracujagcym 0.0 -22.6 -49.2 -1.0 17.1 3.1 -14.3 -8.1
Pozostate -3.7 0.0 9.1 -6.9 -2.7 7.2 7.5 7.8
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 5.1 -12.7 29 24.6 6.6 23.7 21.6 35.1
Inwestycje -0.1 -2.6 -17.0 -40.0 -20.6 -18.3 -18.4 -20.1
Pozostate -5.0 0.7 0.5 -18.7 0.8 0.0 0.0 0.0
Inwestycje -5.1 -1.9 -16.5 -58.7 -19.9 -18.3 -184 -20.1
Zmiana dtugu 0.0 12.6 18.0 43.7 22.8 9.0 52 -3.7
Dywidendy -0.4 -0.8 -2.0 -5.7 0.0 0.0 0.0 -3.3
Pozostate 1.9 2.1 -0.3 -4.7 -10.4 -8.0 -7.3 -7.2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 1.5 13.9 15.6 333 12.3 1.0 -2.1 -14.1
Caly przeptyw gotowki 1.5 -0.8 2.0 -0.7 -0.9 6.4 1.0 0.9
Gotéwka na poczatku okresu 0.1 1.6 0.8 2.9 2.0 1.2 7.6 8.6
Gotéwka na koricu okresu 1.6 0.8 2.9 2.0 1.2 7.6 8.6 9.5
Source: Company, IPOPEMA Research
*
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Saqdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie umoéw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych dokument, na dzien
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sa przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych os$wiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie moga ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Serbii lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowga lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatow.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie moga by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym moga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Wartos¢ instrumentoéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztoéci nie stanowia gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujgcych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ swiadomo$¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg miec¢ konflikt intereséw, ktéry mégtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze spétka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspdtpracownicy moga
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Marvipol Development S.A.,
Medicalgorithmics S.A., Miraculum S.A., ML System S.A., Scope Fluidics S.A., Sunex S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystuguja autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za
sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB”), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: Bittnet Systems S.A., Impact
Developer & Contractor S.A.,, OMV Petrom S.A. and Safetech Innovations S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA
Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spotek reprezentujacych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jaka warto$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykdw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznoéci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spdtce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalna. Staboscia takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki. Metody
poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skutecznos¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana
lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub
przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje termindw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wasny.
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ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okre$lonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P / BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobista opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spoétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Difference between FV and price at recommendation
Buy Above 10%
Hold In between (and including) -10% and 10%
Sell Below -10%

IPOPEMA Research - Distribution by rating category (1 January - 31 March 2025)

Number %
Buy 13 81%
Hold 1 6%
Sell 2 13%
Total 16 100%
Rating History - Sunex
Date Recommendation Fair Value Price at recommendation Author
13/10/2023 HOLD PLN 12.00 PLN 13.06 Robert Maj
24.05.2024 BUY PLN12.37 PLN 10.52 Robert Maj
28.06.2024 HOLD PLN 11.05 PLN 10.56 Robert Maj
10.10.2024 HOLD PLN 9.31 PLN 8.86 Robert Maj
20.05.2025 BUY PLN 9.55 PLN 7.04 Robert Maj

ipopema 9



