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SunexX - komentarz do konferencji i wynikéw za 2Q’24
2024-09-30

W 2Q’24 Sunex odnotowat wzrost skonsolidowanych przychodéw o okoto 50% q/q do 53,4 min PLN, w
poréwnaniu do 35,7 min PLN w 1Q’24. Pomimo tego wzrostu, przychody spadty o 39,5% r/r z 88,1 min
PLN w 2Q’23, gidwnie z powodu ostabienia koniunktury w branzy OZE oraz opdéznien programéw
dotacyjnych w Niemczech. EBITDA w 2Q’24 wyniosta -1,5 min PLN, co stanowi spadek w poréwnaniu do
15,2 min PLN w 1Q’24 oraz 13,3 min PLN w 2Q’23. Zysk netto w 2Q’24 wyniost -4,9 min PLN, co oznacza
poprawe w stosunku do -8,8 min PLN w 1Q’'24, ale spadek w poréwnaniu do 9,8 min PLN w 2Q’23.

Na wyniki negatywnie wptynety rosngce koszty wynagrodzen, materiatow i energii, a takze koszty ekspans;ji
w Austrii oraz dziatania akwizycyjne. Sprzedaz zagraniczna stanowita 86% przychoddéw, co potwierdza
strategiczne znaczenie rynkéw niemieckiego i austriackiego, ale co tez wptyneto na skale kryzysu w
spoétce. Rynek niemiecki pozostaje bowiem wcigz w kryzysie i sprzedaz pomp ciepta odbudowuje sie w
niewielkim stopniu, mimo uruchomionego programu doptat. Zarzad zastrzega przy tym, ze program
ten jest skromniejszy niz w latach wczeéniejszych. Okres dekoniunktury spdtka wykorzystuje w Niemczech
do budowy bezposrednich kanatéw sprzedazy, co zwiekszy wptyw na zarzgdzanie cenami.

Pozostate informacje podane podczas konferencji:

O Sunex obserwuje niewielki wzrost zamowien w 2H'24, przy czym zarzad stwierdzit, ze nie dostrzega ozywienia
koniunktury i zapowiada utrzymanie stabych wynikéw do konca roku. Zarzad spodziewa si¢ straty netto za
okres 2H'24.

O W opinii spotki proces wyprzedazy zapasow w skali rynku nie zakonczyt sie, co negatywnie wplywa na otoczenie
konkurencyjne i poziom marz na sprzedazy.

O Zarzad przedstawit dwa przeciwstawne stwierdzenia odnosnie oczekiwan na przyszty rok:

e Zjednej strony nie spodziewa si¢ w Polsce w najblizszych kwartatach powrotu koniunktury, co uzasadnia
negatywng opinig pomp ciepta na rynku, bedgcg konsekwencjg duzej liczby zle dobranych i Zle zainstalowanych
urzgdzen z okresu boomu nakreconego hojnymi dotacjami,

e z drugiej oczekuje poprawy koniunktury na rynku OZE w Polsce w 2025 r., szczegdlnie w zwigzku z
wydatkowaniem srodkéw z KPO oraz restrykcyjnymi wymogami programu Czyste Powietrze.

O Niestety dla spdtki proces certyfikacji pomp ciepta Polsce zakonczyt sie niczym, czyli certyfikaty chinskie wcigz
obowigzuja, a sytuacji rynkowa odnosnie konkurenc;ji tanich urzgdzen z Chin nie zmienita sie.

O Woykorzystanie mocy produkcyjnych jest niskie. Obecnie produkcja prowadzona jest na jedng zmiane, podczas
gdy w szczycie popytu byly to trzy zmiany.

0O Oszczednosci kosztowe wprowadzane obecnie powinny w zaowocowacé ich spadkiem na przyszty roku o ok. 3-4
min PLN.

O W ramach procesu ABB Sunex sprzedat 2 min akcji, co stanowito 9,86% kapitatu, pozyskujgc 24 min PLN i
zwiekszajac free float o 40%. Srodki te zostaly przeznaczone na akwizycje, rozwdj infrastruktury oraz zakup
nieruchomosci w Raciborzu. Prezes spoétki, Romuald Kalyciok, udzielit Sunexowi pozyczki o wartosci 13,26 min
PLN, z ktérej sfinansowano m.in. zakup austriackiej spotki Drolshab.

Sunex - skonsolidowane wyniki kwartalne (min PLN)

2q'22 3q'22 4q'22 1q'23 2q'23 3q'23 4q'23 1q'24 2q'24 rir
Przychody 69,5 84,2 79,6 100,5 88,1 81,4 45,7 35,7 53,4 -39,5%
EBITDA 12,4 18,1 16,1 13,8 13,3 8,5 3,0 -6,8 -1,5 -
EBIT 11,4 17,1 15,0 12,3 11,8 6,5 -0,2 -9,5 -4,0 -
marza EBIT 16,3%  20,3% 18,8% 12,2% 13,4% 8,0% -0,4%  -26,7% -7,6%
Zysk netto 8,5 13,1 11,5 9,7 9,8 2,2 2,7 -8,8 -4,9 -
marzazn . 122%  155%  145%  96% 1% 27% . 59% _-247% _ 9% .
CF Operacyjny 7,3 3,6 -10,7 12,2 -5,0 54 10,8 04 -1,2 -
CF Inw est -2,0 -6,6 -6,6 -28,0 -7,3 -8,9 -14,5 -6,6 -7,0 -
CF Finansow y -2,6 0,1 17,8 19,6 9,9 1,7 34 5,0 10,2 -

Zrédto: Sunex, Notoria Serwis, BM Banku Millennium

Adam Zajler
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: adam.zajler@bankmillennium.pl
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Sunex - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartatow
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Zrédfo: Sunex, Notoria, BM Banku Millennium

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wyigcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sq one w petni dokfadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na
temat spotek, jakie byty publicznie dostgpne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnierr ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép
procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzgdzenia raportu, nie posiadafy akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentdéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych,
moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz
Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku
Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w
USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwigzania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom interesow
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzadzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienigznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtdwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych
interesy mogag by¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) S$rodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci,
ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom
niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okre$lone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la rowniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysokoScig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okre$la Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



