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Sonel — kurs z premig do rynku

Ostatnie miesiace przyniosty wyhamowanie popytu na mierniki, a pogorszenie
koniunktury przeciagnie si¢ najprawdopodobniej na I polowe przyszlego roku.
Skorygowali§my nieco oczekiwania dotyczace wzrostu przychodow spélki, choé
rentownos$ci sa lepsze od naszych prognoz. Znacznie lepiej radzi sobie segment
licznikéw, niepowigzany z koniunkturg w podstawowym biznesie. Sonel wyceniany
jest z wyrazna premia w stosunku do firm poréwnywalnych (Aplisens, Apator), co
moze ogranicza¢ wzrost kursu na stabszym rynku. W dluzszym terminie pozostajemy
optymistyczni. Nasza wycena nie zmienila si¢ znaczaco w poréwnaniu do
poprzedniego raportu (16,6 zt vs 15,8 zl) i jest 0 8% wyzsza od obecnego kursu.

Trend wzrostowy na marzach, ale i wyzsze koszty ogolne

Od kilku kwartalow obserwujemy poprawe rentownos$ci Sonela (liczonej na poziomie zysku
brutto na sprzedazy), co wigzemy z wyhamowaniem wzrostu cen komponentdw oraz
rozbudowg oferty o nowoczesne produkty tworzone na bazie platformy e-Sonel. Jednocze$nie
wzrosta marza na sprzedazy licznikow w spotce Foxytech.. Dynamicznie rosng takze koszty
og6lne (koszty pracy, rozbudowa grupy o podmiot niemiecki), co czeSciowo ogranicza
pozytywny impuls wynikajacy ze wzrostu marzy.

Niepelna realizacja celow Strategii 2022-24

Cele ustalone w strategii 2022-24 (po korekcie dokonanej w maju’23) nie zostang naszych
zdaniem w peli zrealizowane. Wykonanie planu przychodow wyniesie zapewne ok. 90%,
nieco nizej od planu uksztattuje si¢ wskaznik ROE. Najwazniejsze jednak, ze Sonel pozostaje
spotka dywidendowa, dzielgc si¢ w kazdym roku zyskiem z akcjonariuszami. Na poczatku
przysztego roku spodziewamy si¢ ogloszenia nowej Strategii na lata 2025-27 z rownie
ambitnymi celami.

Nieco stabsze perspektywy na 2025 r.

Na ostatniej konferencji zarzad wskazatl na widoczne spowolnienie na rynku i zmniejszenie
zaméOwien, a 1Q25 jest wyzwaniem. Presja cenowa jest wyzZsza w obszarze montazu
kontraktowego, gdzie zwigkszona podaz ustug (efekt ograniczenia zaméwien na rynku
niemieckim) zderzyla si¢ z hamujgcym popytem.

Przyszto$¢ Foxytecha

Nieco stabsze perspektywy w horyzoncie roku 2025 ma przed soba Foxytech. Cho¢ backlog
jest tylko niewiele nizszy niz plan przychodoéw na 2024 r., to jednak powrdt marzy do
dtugoterminowej $redniej moze obnizy¢ zyski. Jest to biznes silnie uzalezniony od przetargow
na nowe liczniki smart, co z kolei wiaze si¢ z programem wymiany licznikéw w Polsce
(przewidziany do ukonczenia w 2028 r.). Dlatego w dtuzszej perspektywie zaktadamy spadek
przychodéow w tym segmencie, a Sonel musi podjac strategiczng decyzj¢ zwigzang z
przysztoscia tego podmiotu w Grupie.

Wartos¢ akcji Sonela oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (17,6 zb)
oraz poréownawcza (13,1 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen pozwolilo nam
wyznaczy¢ cen¢ docelowa (9M) na 16,6 zl.

min zt 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 158,1 180,0 214,5 239,8 2479 2292
EBITDA 23,2 24,1 31,3 335 37,3 39,4
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 14,7 14,6 17,1 19,6 22,5 23,9
EPS 1,05 1,04 1,22 1,40 1,61 1,70
DPS 0,50 0,60 0,70 1,12 0,67 0,36
P/E (x) 14,7 14,8 12,6 11,0 9,6 9,0
EV/EBITDA (x) 8,8 8,6 6,3 6,3 5,5 5,1

Zrédio: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 12.12.2024 o godz. 11:25. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 12.12.2024 o
godz. 11:30.

NOBLE

Kurs akcji 15,40 zt
Cena docelowa (9M) 16,61 zt
Potencjat wzrostu 8%
Kapitalizacja 216 mln zt
Free float 34,0%
Sr. wolumen 6M 1170
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Zrddto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI
Producent przyrzadéw pomiarowych
dla elektroenergetyki i telekomunikacji.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Fundacja Rodzinna Vesper 22,5%
K. Folta 21,1%
Allianz OFE 10,0%
Futuro Fundacja Rodzinna 8,4%
T. Solkiewicz 7,1%
J. Walulik 6,9%
Pozostali 24,0%

Zrédto: Sonel, Noble Securities
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WYCENA

Wartos$¢ jednej akcji Sonel SA wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny porownawcze] (uwzgledniliSmy
wskazniki dla okresu prognozy 2024-26) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczyliSmy cene docelowa
akcji na 16,6 zt (koszt kapitatu 10,7%). Dla pordwnania poprzednio wyznaczyliSmy warto$¢ biezacg w
wysokos$ci 15,8 zt. Spotki zagraniczne wyceniane s3 z duza premia do Sonela, co jest trwalg tendencja
(w duzej czgsci sa to spotki globalne — dywersyfikacja geograficzna, nierzadko operujace w wielu
segmentach — dywersyfikacja produktowa) i dlatego zostaly wylaczone z wyceny i podane jedynie dla
celow pogladowych.

Podwyzszenie wyceny wynika przede wszystkim ze zmiany parametréw modelu DCF (gtownie premia za
ryzyko). Prognozy zostaly nieznacznie obnizone w poréwnaniu z poprzednim raportem.

Podsumowanie wyceny Waga (x)  Wycena 1 akgji (zh) poprzednio (zt) zmiana
Wycena DCF 50% 17,62 14,33 23%
Wycena porownawcza - kraj 50% 13,12 14,71 -11%
Wycena poréwnawcza - zagranica 0% 38,73 37,18 4%
Srednia wazona metod 15,37 14,52 6%
Cena docelowa (9M) 16,61 15,78 5%
Cena aktualna 15,40

Potencjat 8%

Zrédlo: Noble Securities
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WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:

e Bazujemy na witasnych prognozach wynikow skonsolidowanych zaprezentowanych w niniejszym
raporcie,

o Wartos$¢ przeplywow pienieznych dyskontowana na dzien publikacji raportu,

e Gotowka netto na dzien 31.12.2023 w wysoko$ci 17,6 mln zl, udzialy niesprawujace kontroli w
kwocie 5,7 mln z1,

e Nizsza efektywna stopa podatkowa (ulga B+R),

e Dhugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy rowna 0%,

e Udzial kapitalu wlasnego w finansowaniu aktywow 100% (konserwatywna polityka finansowa),

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,6% (poprzednio 5,7%), premia za ryzyko w wysokos$ci 5,15%
(poprzednio 5,8%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

DCF 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy 240 248 229 249 270 294 301 331 364 401
NOPAT 21 23 24 26 35 38 41 44 48 51
Amortyzacja 11 12 14 15 9 10 11 13 15 17
Zmiany KON -13 0 4 -5 -4 -7 -1 -8 -8 -9
CAPEX -18 -15 -27 -34 -21 -22 -25 -27 -30 -33
FCFF 1 21 15 3 19 18 26 22 24 26
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Wspétczynnik dyskonta 0,99 0,90 0,81 0,73 0,66 0,60 0,54 0,49 0,44 0,40
DFCFF 1 19 12 2 13 11 14 11 11 10
SUMA DFCFF do 2033 103

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna na 2033 332 Analiza wrazliwo$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 132 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 235 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 31.12.2023 -18 WACC - 1,0% 17,7 18,7 19,8 21,2 23,0
Udziatlowcy mniejszo$ciowi 6 WACC - 0,5% 16,8 17,7 18,7 19,9 21,4
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 247 WACC 16,0 16,7 17,6 18,7 20,0
Liczba akcji (w tys.) 14,0 WACC + 0,5% 15,2 15,9 16,7 17,6 18,8
Warto$¢ na 1 akcje 17,6 WACC + 1,0% 14,5 15,1 15,8 16,7 17,7

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentuj¢ kalkulacje kosztu kapitatu wlasnego oraz WACC:

WACC 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 52% 5,2% 5,2% 5,2%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitalu wlasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Efektywna stopa podatkowa 10,1% 10,4% 10,3% 9,7% 9,6% 9,3% 9,1% 9,0% 8,9% 8,7%
Koszt dtugu 7,57% 7,57% 7,57% 7,57% 7,57% 7,57% 7,57% 7,57% 7,57% 7,57%
Koszt dtugu po tarczy 6,81% 6,78% 6,79% 6,84% 6,84% 6,86% 6,88% 6,89% 6,90% 6,91%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

Spélki krajowe eyiEagh P/E (x) EV/EBITDA (x)

(il L) 2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
Apator 558 8,1 9,3 9,4 4,6 4,8 4,5
Aplisens 210 9,4 8,2 7,5 4,8 4,1 3,6
Mediana 8,8 8,8 8,5 4,7 4,4 4,0
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 9,2 9,2 10,3 8,7 8,3 10,3
Waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 13,1

Zrédlo: Wskazniki liczone dla prognoz sporzadzonych przez Noble Securities, dane na 12.12.2024 r. godz. 9:10

Spolki zagraniczne Kapitalizacja L) EUEEER S

(min PLN) 2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
Honeywell 604 541 23,0 20,8 18,9 17,0 15,3 14,4
Schneider Electric 608 874 30,3 26,4 23,5 19,9 17,7 16,0
Emerson 302 521 23,8 21,9 20,3 18,4 16,8 16,0
Fortive 110 234 20,3 18,8 17,2 17,1 15,9 15,2
Yokogawa 25173 15,8 17,2 16,5 8,5 8,2 7,9
Itron 20916 21,4 22,7 19,6 18,2 17,3 14,9
Badger Meter 28 371 55,6 47,6 44,5 36,0 32,4 29,3
ESCO 15091 34,7 30,0 26,1 17,4 16,4 14,5
Vaisala Oyj 7397 29,6 25,2 21,2 17,4 15,3 13,7
Nedap 1543 17,4 14,0 12,4 10,9 9,2 8,5
Mediana 23,4 22,3 20,0 17,4 16,2 14,7
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 24,5 233 24,4 29,6 28,5 34,1
Waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 38,7

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 12.12.2024 r. godz. 9:10

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 5



PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW 12 GRUDNIA 2024 ROKU

REALIZACJA CELOW STRATEGICZNYCH I PERSPEKTYWY 2025

Wykonanie celéw strategii 2022-24

Cele ustalone w strategii 2022-24 (po korekcie dokonanej w maju’23) nie zostang naszych zdaniem w
petni zrealizowane.

Wykonanie planu przychodoéw wyniesie zapewne ok. 85% na poziomie jednostkowym i ok. 95% na
poziomie skonsolidowanym.

Wykonanie celéw strategicznych - przychody

Przychody jednostkowe Przychody skonsolidowane

mmmmm Przychody jednostkowe strategia (ver. pierwotna) e strategia (ver. skorygowana)

mmmm Przychody skonsolid E (ver. skorygowana)
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Zrédlo: Sonel, Noble Securities

Znacznie lepiej bedzie w przypadku planowanej rentownosci ROE. Cel zostal ustawiony na 17%
(jednostkowo) na koniec 2024 r. Po 3 kwartatach br. udato si¢ uzyska¢ 16,35%, jednak nie liczymy na
dalszy wzrost w ostatnim kwartale.

Wykonanie celéw strategicznych — ROE i dywidenda

Sonel SA - zysk netto i ROE (LTM) Dywidenda za lata 2008-2023
mmm zysk netto Sonel SA =—=—ROE ® Dywidenda (z}/akcjg) % zysku jednostkowego
20 - 18% 117% Strategia 2022-24
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Zrédlo: Sonel, Noble Securities

Sonel pozostaje spotka dywidendowa, dzielac si¢ w kazdym roku zyskiem z akcjonariuszami. W latach

2022-24 spotka wyplacita tacznie 25,2 min zt (1,8 zl/akcje), co stanowi prawie 60% wypracowanego
zysku netto.

Zarzad zapowiedziat publikacje nowej Strategii na lata 2025-27 na poczatku przysziego roku.
Spodziewamy si¢ utrzymania ambitnych celow, w tym tempa wzrostu przychodéw (15-20% rocznie) oraz
poziomu ROE (17%), przy zachowaniu dywidendowego charakteru spotki. W naszych prognozach
pozostajemy bardziej zachowawczy w odniesieniu do sprzedazy (ok. 10% wzrostu przychodéw z core-
biznesu, spadek w Foxytechu), ale wypracowanie odpowiedniego ROE, a tym bardziej przyszie wyptaty
dywidendy nie sg zagrozone.
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Wzrost rentownosci, zarowno cze¢sci miernikowo-ustugowej (Sonel) jak i w licznikowej (Foxytech)

Od kilku kwartatow obserwujemy poprawe rentownosci Sonela (liczonej na poziomie zysku brutto na
sprzedazy), co wigzemy z wyhamowaniem wzrostu cen komponentow oraz rozbudowg oferty o
nowoczesne produkty tworzone na bazie platformy e-Sonel. Wzrosta tez marza na sprzedazy licznikow.
Znaczacy wzrost rentownosci Foxytecha (do ok. 15% na poziomie brutto na sprzedazy , +5 pp. vs
wczesniejsze okresy) wynika z lepszych warunkéw rozliczenia dostaw (korzystna relacja EUR/PLN) i nie
zaktadamy ich utrzymania w nastepnych latach.

Wzrost rentownosci w gléwnych liniach biznesowych

Przychody i marza brutto na sprzedazy (mierniki+ustugi) Przychody i marza brutto na sprzedazy (liczniki)

mm mierniki ustugi montazu ———marza m— iczniki ———marza
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Zrédio: Sonel, Noble Securities

Dynamicznie rosng takze koszty ogdlne (przyczyny: wzrost kosztow pracy, rozbudowa grupy o podmiot
niemiecki, jednorazowe wydatki zwigzane z jubileuszem firmy), co cze$ciowo ogranicza pozytywny
impuls wynikajacy ze wzrostu pierwszej marzy.

Nieco slabsze perspektywy dla core biznesu na 2025 r.

Na ostatniej konferencji zarzad wskazat na widoczne spowolnienie na rynku i zmniejszenie zamowien.
Tempo wzrostu przychodéw ksztattuje si¢ ponizej planow (efektem sa m.in. rosngce zapasy gotowych
produktow) i spodziewamy si¢ utrzymania tej tendencji jeszcze w I potowie przysziego roku. Presja
cenowa jest wyzsza w obszarze montazu kontraktowego, gdzie zwigkszona podaz ushug (efekt
ograniczenia zamowien na rynku niemieckim) zderzyta si¢ z hamujacym popytem. Dlatego tez jestesmy
bardziej ostrozni w naszych prognozach dla Sonela na 2025 r. Zaktadamy dalszy spadek przychodow
(cho¢ z nizsza dynamika r/r) w obszarze ustug montazu i wolniejszy wzrost w miernikach. Cho¢ rynek
miernikéw przezywa pewne trudnosci, to w przypadku spotki ze Swidnicy pozytywnie wplywaé¢ powinna
dalsza rozbudowa oferty o produkty tworzone w oparciu o nowg architekture (do konca 2024 r. wszystkie
produkty powinny juz wspolpracowa¢ z platformg e-Sonel), rosnacy popyt na urzadzenia dla OZE
(szczegolnie w obszarze duzej fotowoltaiki czy elektromobilno$ci) oraz wzrost sprzedazy w Niemczech
(na bazie nowoutworzonej spotki JV).

Nieco stabsze perspektywy w horyzoncie roku 2025 ma przed sobg Foxytech. Backlog co prawda jest
tylko niewiele nizszy niz plan przychodoéw na 2024 r. (w podpisanych kontraktach 60-76 mln zt) to
jednak powro6t marzy do dtugoterminowej $redniej moze obnizy¢ zyski. Jest to biznes silnie uzalezniony
od przetargdw na nowe liczniki smart, co z kolei wigze si¢ z programem wymiany licznikow w Polsce
(przewidziany do ukonczenia w 2028 r.). Po wygasnigciu popytu zwigzanego z tym programem
wyzwaniem dla Foxytecha stanie si¢ utrzymanie poziomu sprzedazy, gdyz jego pozycja na rynku
krajowym nie jest silna (dostarcza liczniki tylko do jednego odbiorcy — Tauron Dystrybucja), a eksportu
nie prowadzi. Dlatego w dtuzszej perspektywie zaktadamy spadek przychodéw w tym segmencie.

Sonel prowadzi obecnie przeglad opcji strategicznych poszukujac najlepszych dla calej grupy Sciezek
rozwoju. Niewykluczone, ze ostatecznie Foxytech zostanie sprzedany (nie jest to dla nas scenariusz
podstawowy, dlatego nie uwzgledniamy tego w prognozach), jako ze jest to podmiot najmniej
powigzanym z core biznesem. Wedlug deklaracji zarzadu, zadna decyzja nie zostata jeszcze podjeta, a
Sonel nie sktadal ofert sprzedazy swojego pakietu akcji w Foxytechu.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 7



PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW 12 GRUDNIA 2024 ROKU

OSTATNIE WYDARZENIA

07.05.2024 Podpisanie umowy spotki JV operujacej na rynku niemieckim

Sonel poinformowat o podpisaniu (z okoto 3-miesigcznym opoznieniem) umowy z partnerem niemieckim
1 powotaniu spotki majacej obstugiwaé sprzedaz na tamtym rynku. Utworzenie nowego podmiotu nie
oznaczalo niestety mozliwosci rozpoczecia sprzedazy w ramach tego porozumienia, na co nalezato
poczekac jeszcze kilka miesiecy.

23.05.2024 Rozpoczecie przegladu opcji strategicznych

Przeglad opcji dotyczy wszystkich podmiotow zaleznych Grupy Kapitatlowej Sonel. Jego celem jest
uzyskanie informacji, a nastgpnie wybor najkorzystniejszego dziatania w zakresie realizacji strategii
dlugoterminowej. Dotychczas spotka nie podjeta zadnych decyzji w tej kwestii.

29.05.2024 Raport kwartalny 1Q24

W 1 kwartale Sonel uzyskat wyniki lepsze r/r, wyzsze od naszych prognoz. Zwracamy uwage¢ na
ponadprzecig¢tny wzrost marzy co pozwolito zniwelowac lekki spadek przychodow i wzrost kosztow
ogolnych. Sonel ma ultra bezpieczny bilans i zamierza kontynuowac polityke dywidendowa.

20.06.2024 Decyzja WZA dot. wyplaty dywidendy

Akcjonariusze podjeli uchwate o przeznaczeniu na dywidende kwoty 9,8 mln zl, co oznacza 0,8 zl/akcje.
Decyzja ta jest zgodna z wcze$niejszymi deklaracjami zarzadu.

12.07.2024 Zmiany w akcjonariacie

Jeden z gtdéwnych akcjonariuszy, p. M. Nowakowski zbyt wszystkie posiadane akcje (8,4% kapitatu) na
rzecz Futuro Fundacji Rodzinne;.

18.07.2024 Zmiany w akcjonariacie

Glowny akcjonariusz i byly prezes Sonela, p. K. Wieczorkowki zbyl wszystkie posiadane akcje (22,5%
kapitatlu) na rzecz Fundacji Rodzinnej Vesper.

05.08.2024 Podpisanie przez Foxytech umow na dostawy licznikow dla Tauron Dystrybucja

Warto$¢ umowy wynosi 59 miln zt z opcja zwigkszenia zamoéwien o 18 min zl. Realizacja pierwszej
dostawy przewidziana jest na poczatku 2025 r. Dostawy w ramach kolejnych kontraktow zapewniaja
ciggtos¢ produkceji 1 sprzedazy Foxytecha. Backlog na 2025 r. wynosi wigc ponad 75 min zt (o ile
zamawiajacy skorzysta z opcji), czy jest zblizony wartoSciowo do planowanej na 2024 r. sprzedazy.
23.08.2024 Rejestracja nowej spolki zaleznej w Niemczech i rozpoczecie dzialalnoSci operacyjnej
Niemiecki rejestr spotek wpisat spétke MBS Sonel GmbH (JV Sonela i niemieckiego partnera MBS), co
umozliwito rozpoczecie dzialalnosci operacyjnej. Nowy podmiot bedzie zajmowat si¢ sprzedaza
produktow Sonela, a takze bedzie prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie sprzedazy, certyfikacji,
montazu, serwisu, obstugi posprzedazowej produktow spotki-matki.

27.09.2024 Raport pétroczny 1H24

W II kwartale Sonel uzyskat wyniki nizsze r/r, wyraznie gorsze od naszych prognoz. Zwracamy uwage na
ponadprzecigtny wzrost kosztow ogoélnych, co przy nieco nizszej sprzedazy sprowadzito zysk koncowy
do bardzo niskich poziomow. Dodatkowo strat¢ wykazat Foxytech.

28.11.2024 Raport kwartalny 3Q24

W 1III kwartale Sonel uzyskat wyniki wyzsze r/r, na poziomie zyskow lepsze od naszych prognoz.
Zgodnie z oczekiwaniami ,odpalil” segment licznikowy (Foxytech). Zwracamy uwage na
ponadprzecigtny wzrost rentownosci (pomimo wysokiego udziatu niskomarzowej sprzedazy licznikow),
co pozwolito pokry¢ widoczny w catym 2024 r. przyrost kosztéw ogoélnych. Skumulowanie znaczacych
wydatkow w 3Q24 (dywidenda, kapital obrotowy) skutkowato zwigkszeniem zadtluzenia i1 pojawil si¢
dhug netto.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Kary za opdznienia w realizacji kontraktéow

Wejscie w rynek zamowien publicznych (dotyczy segmentu licznikow energii elektrycznej — firma
zalezna Foxytech) stwarza ryzyka wynikajace z bardzo restrykcyjnych warunkéw kontraktow,
szczegblnie dotyczacych opdznien w dostawach produktow. Wysoka jednostkowa warto§¢ umow na
dostawy licznikow (rzedu kilkudziesigciu miIn zt) sprawia, ze kary umowne rowniez sa dotkliwe.
Zagrozenia z tym zwigzane widoczne sg szczeg6lnie w obecnej trudnej sytuacji na rynku komponentow
elektronicznych i zachwianych tancuchéw dostaw.

Ryzyko istotnego spadku zamowien od podmiotow z grupy Lincoln

Ryzyko ograniczenia zaméwien od podmiotéw z tej grupy zwigzane z dywersyfikacja tancucha dostaw
partnera moze istotnie odbi¢ si¢ na wynikach Sonela. Spotka korzysta na skali produkcji uzyskujac
synergi¢ w roznych obszarach dziatalnosci (np. wzrosta sita przetargowa u dostawcoéw). Zahamowanie
wspotpracy skutkowatoby duzg bezwtadnoscig w zakresie ograniczania aktualnie rozwinigtych zasobow.
Czynnik ten czgSciowo zmaterializowat si¢ w 2024 r.

Ryzyko zwiazane z utrata dofinansowania

Ryzyko zwigzane jest z ewentualnym brakiem pozytywnej oceny realizacji programu przez organy
kontrolne (krajowe i unijne). Kwota dofinansowania jest na tyle znaczna (w ostatnich latach ok. 2 min zt
dotacji + 2 mlin zt ulgi CIT rocznie), ze zarzad liczy si¢ z wieloma kontrolami i potencjalnym
zagrozeniem podwazania poprawno$ci realizacji programu. Spoétka przeciwdziata temu zagrozeniu
poprzez szkolenie pracownikéw 1 $cistg wspotprace z instytucjami sprawujgcymi nadzor nad rozdziatem i
rozliczaniem $rodkow.

ZASADY ESG

Sonel jest firmg, ktéra w petni wykorzystuje swoj potencjat produkcyjny, optymalizuje koszty
bezposrednie, przy ciaglym utrzymaniu wysokiej jako$ci, poprawie bezpieczefstwa pracy oraz
prowadzeniu dziatan na rzecz ochrony srodowiska.

Sonel aktywnie uczestniczy w zyciu regionu, wspierajac rozne inicjatywy spoteczne (kluby sportowe,
festiwal Bachowski, program ,,Zalogowani” czy ,,Zostancie z nami” i wiele innych), dodatkowo
podpisano umowe wspoltpracy z Zespolem Szkot Budowlano Elektrycznych w Swidnicy, w ktorej przy
wspotpracy z Sonelem utworzono kilka lat temu klase¢ patronacka w zawodzie Technik elektronik.
Mtodziez uczgszczajaca na zajgcia w tej klasie odbywa praktyki zawodowe na terenie firmy, przy duzym
zaangazowaniu kadry inzynierskiej. Dodatkowo Sonel czynnie wspiera rozw0j kadry dydaktycznej szkoty
poprzez cykliczne szkolenia podnoszace ich kwalifikacje w zakresie nowych technologii w dziedzinie
elektroniki, energetyki i miernictwa elektrycznego.
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AKTUALIZACJA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

2024P 2024P 2025P 2025P 2026P 2026P
mln zt 2021 2022 2023 zmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
Przychody 158,1 180,0 214,5 2398 241,77 1% | 2479 229,11 8% | 229,2 2404 -5%
mierniki 86,4 96,0 117,0 128,7 137,2 -6% 141,6 154,1 -8% 157,7 165,4 -5%
ustugi montazu 30,0 43,5 34,5 311 34,5 -10% 30,0 35,0 -14% 31,5 35,0 -10%
liczniki 41,7 40,6 62,9 80,0 70,0 14% 76,3 40,0 91% 40,0 40,0 0%
Zysk brutto na sprzedazy 39,1 39,1 44,3 57,8 51,6 12% 57,2 55,6 3% 58,2 58,6 -1%
rentownos¢ 25% 22% 21% 24% 21% 23% 24% 25% 24%
EBITDA 23,2 24,1 31,3 33,5 36,8 -9% 37,3 39,9 -6% 39,4 42,9 -8%
EBITDA skor. 23,2 24,1 31,3 33,5 36,8 -9% 37,3 39,9 -6% 39,4 42,9 -8%
rentownos¢ 15% 13% 15% 14% 15% 15% 17% 17% 18%
Amortyzacja 7,4 8,8 11,2 11,1 12,7 -13% 12,1 14,4 -16% 13,5 16,3 -17%
EBIT 15,8 15,3 20,1 22,4 24,2 7% 25,1 25,5 -1% 25,8 26,6 -3%
Dziatalno$¢ finansowa 0,3 -0,8 0,3 -0,5 0,8 -160% 0,1 1,1 -88% 0,4 1,3 -69%
Zysk netto 14,7 14,6 17,1 18,4 19,7 7% 22,5 22,1 2% 23,9 23,4 2%
Zysk netto skor. 14,7 14,6 17,1 19,6 19,7 -1% 22,5 22,1 2% 23,9 23,4 2%
rentownos¢ 9% 8% 8% 8% 8% 9% 10% 10% 10%
Inwestycje i akwizycje 11,3 7,6 14,2 17,9 17,8 0% 14,6 18,3 -20% 26,7 19,4 38%
Dywidenda (Y-1) 14,0 7,0 8,4 9,8 9,8 0% 15,7 15,8 -1% 9,4 17,7 -47%
Dtug netto -11,8 -8,7 -17,6 -6,0 -24,9 -76% -10,5 -29,8 -65% -15,4 -30,2 -49%
P/E 14,7 14,8 12,6 11,0 10,9 9,6 9,7 9,0 9,2
EV/EBITDA 8,8 8,6 6,3 6,3 52 55 4,7 51 4,3

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

1. Obnizyliémy nasze prognozy na lata 2024-26, gtdwnie na skutek nizszych szacunkéw na 2024 r.

2. Zaktadamy s$rednioroczny wzrost przychoddéw z core biznesu na poziomie nieco powyzej 10%, co skutkowatoby
wzrostem wskaznika wykorzystania mocy z obecnych 60-70% do ok. 90% za 3 lata i uzasadniato rozbudowe
fabryki w 2027 r. Zatozenie takie oceniamy jako dos$¢ konserwatywne, gdyz CAGR (Srednioroczna dynamika)
przychodéw z miernikdw w ostatnich 10 latach to ok. 11% (10% w kraju, 13% w eksporcie), a podobny
wskaznik dla okresu 5 lat wynidst 15% (zblizone wskazania dla sprzedazy krajowej jak i eksportowej). Przychody
z licznikdw (Foxytech) spadng z poziomu ok. 80 mIn zt w latach 2024-25 do 40 min zt (system przetargowy,
uzaleznienie od waskiej grupy klientow).

3. Marza brutto na sprzedazy jest zdecydowanie wyzsza w segmentach podstawowych (szacujemy ja na ok. 35%
vs 7-15% w licznikach), dlatego spadek przychoddéw z niskomarzowych licznikéw (od 2026 r.) i utrzymanie
wzrostéw w miernikach skutkuje zwiekszeniem zyskéw pomimo nizszej sprzedazy.

4. CAPEX skokowo zwiekszy sie w latach 2026-27 z uwagi na rozbudowe zaktadu w Swidnicy. Zarzad nie podat
zaktadanej wielkosci inwestycji, my przyjelismy tgczne wydatki na poziomie 35 min zt (5 min zt juz wydane,
przede wszystkim na zakup gruntu w 2024 r., 10 min zt w 2026 i 15 mlIn zt w 2027 r.). Stabilnie wysokie naktady
bedg ponoszone na prace badawczo-rozwojowe (zatozylismy ok. 10% przychoddédw z core biznesu, po réwno
roztozone na CAPEX i OPEX).

5. Sonel dalej bedzie korzystat ze wsparcia publicznego, zaréwno w formie dotacji (na poziomie 10-15% tacznych
wydatkéw na B+R, min. 2 min zt rocznie) jak i ulgi podatkowej (ok. 20% wydatkéw B+R, min. 3 min zt rocznie).

6. Sonel pozostanie spétka z bezpiecznym bilansem rozumianym jako utrzymywanie nadwyzek finansowych (dtug
netto <0). Pozwoli to kontynuowac polityke dywidendows.
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WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 158,1 180,0 214,5 239.8 2479 229,2
Zysk brutto na sprzedazy 39,1 39,1 443 57,8 57,2 58,2
Koszty sprzedazy i zarzadu 223 254 26,2 35,1 34,2 34,8
Zysk na sprzedazy 16,8 13,8 18,1 22,7 23,0 23,4
Pozostale przychody i koszty operacyjne -1,0 1,6 2,0 -0,3 2,2 2.4
EBIT 15,8 15,3 20,1 22,4 25,1 25,8
Koszty i przychody finansowe netto 0,3 -0,8 0,3 -0,5 0,1 0,4
Zysk przed opodatkowaniem 16,1 14,6 20,4 22,0 253 26,3
Podatek dochodowy -0,1 -0,2 0,9 1,3 1,8 1,6
Zysk netto raportowany 14,7 14,6 17,1 18,4 22,5 23,9
Zysk netto powtarzalny 14,7 14,6 17,1 19,6 22,5 23,9
Amortyzacja 74 8,8 11,2 11,1 12,1 13,5
EBITDA 23,2 24,1 31,3 33,5 37,3 39,4

Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Skonsolidowany bilans 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa 153,6 171,8 164,8 187,3 195,4 208,6
Aktywa trwale 55,1 56,3 59,3 66,1 68,6 81,8
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 52,5 52,9 56,2 61,7 64,2 77,4
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0,4 0,4 0,0 1,2 1,2 1,2
Inne aktywa trwate 2,2 3,0 32 32 32 32
Aktywa obrotowe 98,5 115,6 105,4 121,1 126,8 126,8
Zapasy 47,3 51,7 46,3 60,0 61,4 59,6
Naleznosci handlowe 38,8 49,4 40,5 48,0 51,8 51,2
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 12,4 14,5 18,7 13,1 13,6 16,0
Inne aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 153,6 171,8 164,8 187,3 195,4 208,6
Kapital wlasny razem 92,3 99,5 109,0 117,6 124,5 139,0
Zobowiazania dlugookresowe 0,1 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,1 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkookresowe 45,1 56,1 384 52,3 53,6 52,2
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,5 5,0 0,4 6,5 2,5 0,0
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug 34,6 18,7 9,5 23,6 25,8 26,1
Inne 10,0 324 28,5 22,1 25,2 26,1

Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Zysk netto 14,7 14,6 17,1 18,4 22,5 23,9
Amortyzacja 7.4 8,8 11,2 11,1 12,1 13,5
Zmiana kapitatu obrotowego -15,2 -85 1,2 -13,4 0,1 3,6
CF operacyjny 11,1 12,8 314 16,1 34,7 41,0
CAPEX -11,3 -7,6 -14,2 -16,6 -14,6 -26,7
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 -1,2 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 -3,4
CF inwestycyjny -11,4 -1,7 -14,1 -17,3 -14,6 -30,1
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -1,0 52 -4,8 6,1 -4,0 2,5
Dywidenda i inne wyplaty dla wlascicieli -14,0 -7,0 -8,4 -9,8 -15,7 9,4
CF finansowy -13,1 -3,4 -13,2 -3,7 -19,7 -11,9
CF -13,3 1,7 4,2 -5,0 0,4 -1,0
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 25,6 12,2 13,9 18,1 13,1 13,6
Stan §rodkéw pieni¢znych na koniec okresu 12,2 13,9 18,1 13,1 13,6 12,6
Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Wybrane wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
marza EBITDA 14,7% 13,4% 14,6% 14,0% 15,0% 17,2%
marza EBIT 10,0% 8,5% 9,4% 9,3% 10,1% 11,3%
marza netto 9,3% 8,1% 8,0% 7,7% 9,1% 10,4%
Dtug netto -11,8 -8,7 -17,6 -6,0 -10,5 -15,4
Dtug netto/EBITDA -0,5 -0,4 -0,6 -0,2 -0,3 -0,4
Liczba akcji 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0
Dywidenda na akejg 0,50 0,60 0,70 1,12 0,67 0,36
P/BV 2,3 2,2 2,0 1,8 1,7 1,6
Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Roczne stopy wzrostu 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 36% 14% 19% 12% 3% -8%
EBITDA 7% 4% 30% 7% 11% 6%
EBIT 7% -3% 31% 12% 12% 3%
Zysk netto 10% -1% 17% 8% 22% 6%
Zysk netto powtarzalny 10% -1% 17% 15% 15% 6%

Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 12



PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW 12 GRUDNIA 2024 ROKU

OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje
1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
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
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego 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.

Podstawg do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezgcych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ 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 wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spétki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3a: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poro6wnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

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 $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktdérej nalezy NS lub z optatami za transakgcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktdre moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw
finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowo$ci 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 powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $§wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czesciag grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

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

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

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegélno$ci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniala mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykow.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychodéw osigganych przez te inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum krag os6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chifiskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw 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 procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
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Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

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

POZOSTALE INFORMACJE 1 ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezytq starannoscig i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne 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¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegélnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne 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 starannos$cia, w szczegélno$ci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac¢ sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnaé za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych srodkéw, a nawet wiazac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczeg6lnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa
w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej

dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapis6w nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e oferty publicznej instrumentéw 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 spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw 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,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/ 2137-sonel-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 Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczeg6lnosSci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Michat Sztabler

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 12.12.2024, godz. 11.25 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 12.12.2024, godz. 11.30.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci
lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca Sonel SA

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd nd
Data wydania 22.12.2021 06.06.2022 12.12.2022 17.05.2023 05.12.2023 06.05.2024
Kurs z dnia rekomendacji 10,6 9,8 9,7 10,6 11,7 15,0
Cena docelowa 11,8 10,2 10,2 12,9 12,36 15,78
WIG w dniu rekomendacji 67 361,43 57 588,03 57 588,03 63 519,20 76 867,53 86 575,30
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Zalecenie doceclzr\ra @) ﬁ;‘:a‘:izy Cena biezaca Roan:;aeli?Ni}any Data wydania (1) wai:?);:i @ Sporzadzit (3)
CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 195,60 14% 02.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 22,30 0% 02.12.2024 9M Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 5,31 5,50 5,35 -1% 02.12.2024 9M Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,60 70,70 71,52 24% 29.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,40 7,50 7,51 65% 29.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,60 10,30 10,18 73% 29.11.2024 LY Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,60 53,50 53,20 33% 27.11.2024 9M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,94 3,60 3,55 11% 26.11.2024 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 335,00 18% 22.11.2024 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,68 15,77 17,58 18% 20.11.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,00 29,90 34,50 4% 15.11.2024 9M Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,00 269,00 200,50 111% 14.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,40 48,60 48,85 52% 14.11.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 468,80 15% 06.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 57,70 43% 04.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 6,12 0% 18.10.2024 IM Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 34,50 6% 14.10.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 47,70 168% 08.10.2024 9IM Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,70 27,10 25,30 73% 30.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 257,50 123% 26.09.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,20 353,00 200,50 210% 23.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 17,30 16,90 10,24 69% 18.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 21,40 18,30 17,08 25% 12.09.2024 9M Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,60 311,00 412,30 -36% 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,10 9,62 7,37 10% 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Bioton nd 4,32 3,47 3,08 40% 09.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,90 21,20 18,90 32% 30.08.2024 9M Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,00 587,00 28.08.2024 9M Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22 500,00 14 820,00 16910,00 33% 19.08.2024 IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,30 22,20 20,55 77% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,70 485,00 519,00 59% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,70 24,00 24,60 61% 17.07.2024 9M Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,00 22,50 26,90 -14% 09.07.2024 9M Dariusz Dadej
Toya nd 12,00 8,40 7,51 60% 28.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,28 7,48 4,00 82% 28.06.2024 9M Michat Sztabler
Unibep nd 12,80 9,40 7,02 82% 27.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,70 14,00 25.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,70 22,60 26,75 -11% 24.06.2024 9M Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,50 68,10 18.06.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,60 65,00 12.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,90 16,00 11.06.2024 9M Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,10 17,20 20,10 15% 10.06.2024 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,82 7,70 31.05.2024 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,80 320,00 23.05.2024 IM Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,60 573,00 22.05.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,50 54,50 21.05.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,00 34,00 16.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,90 21,42 14.05.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 35,00 28,50 10.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Unibep nd 12,00 9,50 09.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Sonel nd 15,78 14,95 15,30 3% 06.05.2024 IM Michat Sztabler
Mabion nd 19,00 16,20 29.04.2024 9M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,46 3,50 18.04.2024 9M Krzysztof Radojewski
Toya nd 11,50 7,20 11.04.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,10 75,00 11.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Sprzedaj 22,70 33,70 10.04.2024 9IM Michat Sztabler
MCI Capital md 40,70 25,10 05.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
Torpol Redukuj 35,50 38,00 19.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,10 412,00 19.03.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,70 15,01 19.03.2024 9IM Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,80 106,20 05.03.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,50 30,40 05.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,50 14,90 05.03.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,08 3,63 01.03.2024 9M Michat Sztabler
LPP Kupuj 19 282,00 16 000,00 16.02.2024 9M Dariusz Dadej
Forte Akumuluj 25,20 23,80 12.01.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 28,30 23,10 18.12.2023 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 109,20 80,70 12.12.2023 9M Mateusz Chrzanowski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz
Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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DEPARTAMENT ANALIZ I 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 22 213 22 35

Biotechnologia

Michal Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl

tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497

Handel detaliczny, spotki przemystowe

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel: + +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Mateusz Chrzanowski
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
Przemyst, automotive, gaming, XTB

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

Analiza techniczna

Jacek Borawski
Jjacek.borawski@noblesecurities.pl
Analiza techniczna
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