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Sonel — obnizenie prognoz

Ostatnie miesiace przyniosty wyhamowanie popytu na mierniki, a pogorszenie
koniunktury i wzrost niepewnosci na rynku mialo negatywne przelozenie na wyniki
Sonela w 1H25 i wplynie na ich caloroczny poziom. Skorygowali§my nasze prognozy
na 2025 r. Dodatkowo wplyw na zmiane prognoz miala zapowiedziana
dekonsolidacja Foxytecha. Sonel wciaz wyceniany jest z premig w stosunku do
krajowych firm poréwnywalnych, co bedzie ogranicza¢ wzrost kursu. Korekta
prognoz oraz zmiana parametré6w modelu DCF skutkowala obnizeniem -ceny
docelowej do 14,7 zt (vs 15,1 z1 w majowym raporcie), co oznacza 18-proc. dyskonto
wobec biezacego kursu. Wydajemy rekomendacje REDUKUJ.

Wzrost wynikéw w 2Q2S5 dzigki niskiej bazie roku ubieglego

Wyniki 2Q25 okazaly si¢ nieco wyzsze od naszych prognoz, a wysokie dynamiki to
przede wszystkim zashuga niskiej bazy 2024 r. Zgodnie z oczekiwaniami, duzo dotozyt
segment licznikowy (Foxytech). Wcigz spada marza na podstawowym biznesie, a nizsze
koszty wynikaja z jednorazowego zwigkszenia wydatkéw przed rokiem (koszty jubileuszu
firmy).

Gorsze perspektywy Srednioterminowe dla core-biznesu

Zarzad zwraca uwagg na spadek popytu na produkty na rynkach DACH oraz zawirowania
w USA. Udaje si¢ utrzymywacé dodatnig dynamike na miernikach, jednak wzrosty sg w
catosci kompensowane spadkiem sprzedazy ustug. Dodatkowo widoczna jest presja na
marze.

Dekonsolidacja Foxytecha

Z uwagi na utrate kontroli nad Foxytechem, poczawszy od II péirocza 2025 r. wyniki tego
podmiotu beda konsolidowane metoda praw wlasnosci. Oznacza to, ze do wynikow Sonel
SA dodawany bedzie tylko proporcjonalny (tj. 40-proc.) udziat w zysku netto Foxytecha.
Skutkiem zmiany bedzie obnizenie skonsolidowanych przychodéw (szacujemy ubytek na
ok. 25-30 mln zt w 2H25) oraz skonsolidowanego wyniku EBIT/EBITDA. Powyzsza
zmiana nie bgdzie miata wptywu na skonsolidowany zysk netto.

Wysokie wyplaty w 2H2025, nizszy CAPEX w calym roku

W I pélroczu Sonel odbudowal pozycje gotdwkowa, gtownie dzigki pracy nad kapitatem
obrotowym i niskim wydatkom inwestycyjnym. W II potowie roku nalezy spodziewac si¢
jednak spadku poziomu wolnej gotéwki na skutek wysokich wyptat dywidendy (9,1 mln zt
w Sonelu i ponad 6 mln zt w Foxytechu). Jednoczesnie tegoroczny CAPEX zostanie
ograniczone z uwagi na pogorszenie koniunktury (niektore inwestycje beda przeniesione
na nastgpne lata) oraz zmiang podejscia do wykazywania czgsci pozycji kosztowych (w
OPEX zamiast w CAPEX).

Wartos$¢ akcji Sonela oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF (12,7 z})
oraz poréownawcza (14,4 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen pozwolilo nam

wyznaczy¢ cen¢ docelowa (9M) na 14,7 zk.
mln zt 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 180,0 214,5 2420 206,6 178,0 194,6
EBITDA 24,1 31,3 37,9 30,2 35,0 38,1
zysk netto przyp. na akcj. jedn. dom. 14,6 17,1 21,3 17,6 22,2 243
EPS 1,04 1,22 1,52 1,26 1,59 1,73
DPS 0,60 0,70 0,65 0,76 0,91 0,66
P/E (x) 17,1 14,6 11,7 14,1 11,2 10,3
EV/EBITDA (x) 10,0 74 6,4 7,6 6,5 6,1

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

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 8.05.2025 o godz. 16:00. Pierwsze rozpowszechnienie nastgpito 8.05.2025 o godz. 16:10.

NOBLE

REDUKUIJ

(Raport aktualizujacy)

Cena biezaca 17,80 zt
Cena docelowa (9M) 14,67 zt
Potencjal wzrostu -18%
Kapitalizacja 249 min zt
Free float 34,0%
Sr. wolumen 6M 1418

190%
163%

135%
108%

80%
paz 24 gru24 lut 25 kwi 25 cze 25 sie 25 paz 2t

Zrddto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Producent przyrzadéw pomiarowych

dla elektroenergetyki i telekomunikacji.
Dostawca licznikow energii elektryczne;j.

STRUKTURA AKCJONARIATU

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

Zrédto: Sonel, Noble Securities

Michal Sztabler
Analityk akcji

michal.sztabler@noblesecurities.pl

+48 22 244 13 03
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WYCENA

Wartos$¢ jednej akcji Sonel SA wyliczyliSmy jako $rednig z wyceny porownawcze] (uwzgledniliSmy
wskazniki dla okresu prognozy 2025-27) oraz DCF. Na tej podstawie wyznaczyliSmy cene docelowa
akcji na 14,7 zt (koszt kapitatu 10,9%). Dla poréwnania poprzednio wyznaczyliSmy cen¢ docelowa
w wysokosci 15,1 zt. Spotki zagraniczne wyceniane s3 z duza premig do Sonela, co jest trwata 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.

Nieznaczne obnizenie wyceny wynika przede wszystkim ze zmiany prognoz finansowych oraz
parametrow modelu DCF.

Podsumowanie wyceny Waga (x)  Wycena 1 akgji (zh) poprzednio (zt) zmiana
Wycena DCF 50% 12,69 14,19 -11%
Wycena pordwnawcza - kraj 50% 14,42 13,78 5%
Wycena poréwnawcza - zagranica 0% 34,42 35,3 -2%
Srednia wazona metod 13,56 13,98 -3%
Cena docelowa (9M) 14,67 15,14 -3%
Cena aktualna 17,80

Potencjat -18%

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 31.12.2024 w wysokos$ci 9 mln zt, udziaty niesprawujace kontroli w kwocie
10 min zt,

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

e Dhlugoterminowa 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 5,45% (poprzednio 5,62%), premia za ryzyko w wysokosci 5,46%
(poprzednio 5,46%), beta na poziomie 1,0 (bez zmian).

DCF 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 207 178 195 215 237 261 289 319 353 391
NOPAT 18 21 23 26 29 32 35 39 43 47
Amortyzacja 11 12 13 15 14 8 10 12 14 16
Zmiany KON 7 -8 -6 -7 -8 -9 -10 -11 -12 -14
CAPEX -10 -15 -23 -30 -19 -21 -24 -26 -29 -32
FCFF 26 10 7 3 16 10 12 14 16 18
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Wspétczynnik dyskonta 0,97 0,88 0,79 0,71 0,64 0,58 0,52 0,47 0,43 0,38
DFCFF 25 9 6 2 10 6 6 6 7 7
SUMA DFCFF do 2034 84

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Warto$¢ rezydualna na 2034 246 Analiza wrazliwo$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 94 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 178 -2% -1% 0% 1% 2%
Dtug netto 31.12.2024 -9 WACC - 1,0% 12,7 13,4 14,2 15,2 16,4
Udziatlowcy mniejszo$ciowi 10 WACC - 0,5% 12,1 12,7 13,4 14,3 15,3
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 177 WACC 11,5 12,0 12,7 13,4 14,3
Liczba akeji (w tys.) 14,0 WACC + 0,5% 11,0 11,5 12,0 12,7 13,5
Warto$¢ na 1 akcje 12,7 WACC + 1,0% 10,5 10,9 11,4 12,0 12,7

Zrédto: Noble Securities

Ponizej prezentuj¢ kalkulacje kosztu kapitatu wlasnego oraz WACC:

WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Efektywna stopa podatkowa 5,7% 6,3% 6,3% 6,2% 6,0% 6,0% 5,9% 5,7% 5,6% 5,5%
Koszt dtugu 7,47% 7,47% 7,47% 7,47% 7,47% 7,47% 7,47% 7,47% 7,47% 7,47%
Koszt dtugu po tarczy 7,04% 7,00% 7,00% 7,01% 7,02% 7,02% 7,03% 7,04% 7,05% 7,06%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%

Zrédto: Noble Securities
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WYCENA METODA POROWNAWCZA

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

(il L) 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Apator 643 11,2 11,9 11,1 54 53 4,9
Aplisens 217 11,0 9,7 9,4 4,8 4,2 3,7
Mediana 11,1 10,8 10,2 5,1 4,8 4,3
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 11,7 11,3 12,5 9,3 8,8 10,8
Waga 20% 20% 10% 20% 20% 10%
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 14,4

Zrédlo: Wskazniki liczone dla prognoz sporzqdzonych przez Noble Securities, dane na 3.10.2025 r. godz. 9:33

Spolki zagraniczne Kapitalizacja L) EUEEER S

(min PLN) 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Honeywell 521926 20,6 18,9 17,3 15,5 14,5 13,8
Schneider Electric 527 859 23,8 21,0 19,0 15,3 13,9 12,7
Emerson 233 843 18,5 17,0 15,5 14,9 13,8 12,9
Fortive 87497 17,2 15,8 14,5 14,9 13,7 12,7
Yokogawa 22974 15,6 15,4 14,5 7,1 6,9 6,6
Itron 18 340 19,5 17,7 15,1 15,8 14,0 11,7
Badger Meter 25174 46,1 41,1 36,4 30,0 27,3 24,2
ESCO 15969 28,7 24,8 42,5 18,2 14,9 18,2
Vaisala Oyj 7 540 25,5 21,4 19,2 15,8 13,8 12,7
Nedap 1815 15,9 13,0 11,2 9,9 8,5 7,6
Mediana 20,0 18,3 16,4 15,4 13,9 12,7
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 21,0 19,1 20,0 26,3 24,5 29,7
Waga 20% 20% 10% 20% 20% 10%
Implikowana warto$¢ godziwa Sonel 31,4

Zrédlo: Wskazniki liczone dla prognoz sporzgdzonych przez Noble Securities, dane na 3.10.2025 r. godz. 9:33
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WYKONANIE 1H25 ORAZ PERSPEKTYWY SREDNIOTERMINOWE

Wzrost wynikow w 2Q25 dzigki niskiej bazie roku ubieglego

Wyniki 2Q25 okazaty si¢ nieco wyzsze od naszych prognoz, a wysokie dynamiki to przede wszystkim
zastuga niskiej bazy 2024 r. Zgodnie z oczekiwaniami duzo dolozyl segment licznikowy (Foxytech).
Wciaz spada marza na podstawowym biznesie, a nizsze koszty wynikaja z jednorazowego zwigkszenia
wydatkoéw przed rokiem (koszty jubileuszu firmy).

W core’owym obszarze miernikow Sonel kontynuowal wzrost przychodéw, cho¢ my obawiali§my si¢ tu
spadkéw (+6% t/r vs -5% w naszych szacunkach). W segmencie uslug wciaz jest stabo, w samym Q2
przychody spadly o ponad 1/4. Wyzsze przychody w obszarze licznikow (+120% r/r) wynikaja z
harmonogramu dostaw do klienta.

W zwigzku z wykazaniem w kosztach biezacych czgsci wydatkow na rozw6j (CAPEX zamienit si¢ w
OPEX, ok. 2 mln zl) rentownos$¢ ulegta obnizeniu. W konsekwencji przy poréwnywalnym r/r poziomie
przychodow Sonel SA zanotowal 50-proc. obnizke zysku netto (do <1 mln zl, co jest najstabszym
kwartalnym wynikiem od ponad 5 lat). Dodatkowo w Foxytechu rentowno§¢ powrécita do
standardowego poziomu (marza brutto na sprzedazy ok. 10%, marza netto 3-4%).

Spadek CAPEX wynikat ze zmiany podej$cia do wykazywania niektorych kosztow. Poza tym
pogorszenie koniunktury skutkowalo odlozeniem czes$ci plandow inwestycyjnych. Zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy tym razem wzrosto (+6 mln zt), przede wszystkim z uwagi na wzrost zapaséw (+4 min
z}).

Cash flow operacyjny byt lekko ujemny, ale po péiroczu pozostaje na wysokim dodatnim poziomie.
Pozycja gotowkowa nieznacznie spadia. Gotdwka netto na koniec Il kwartalu wyniosta 17,5 min zt.

Wybrane dane finansowe (mln z1) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 r/r 2024 2025P r/r % progn.NS

Przychody 46,6 61,2 83,9 66,9 59,8 28% 242,0 206,6 -15% 61%
mierniki 28,8 30,0 35,1 32,5 30,6 6% 125,4 130,0 4%, 499%,
ushugi 6,6 7,5 4,0 6,9 4,9 -26% 28,5 25,0 -12% 47%
liczniki 11,1 23,7 44,8 27,5 24,3 118% 88,1 51,7 -41% 100%

Zysk brutto na sprzedazy 10,7 14,9 19,0 13,4 11,1 5% 57,7 46,9 -19% 52%

rentowno$¢ 23% 24% 23% 20% 19% 24% 23%

Koszty sprzedazy + zarzadu 9,0 81 8,5 8,5 79 -12% 33,0 29,6 -11% 55%

%% sprzedazy 19% 13% 10% 13% 13% 14% 14%

Saldo pozostatej dziatalnosci oper. -0,2 -0,3 2,5 0,9 0,2 2,2 2,1

EBIT 1,5 6,5 13,0 58 3,4 124% 26,8 19,4 -28% 47%

rentownosé 3% 11% 15% 9% 6% 11% 9%

EBITDA 4,4 9,3 15,7 8,5 6,2 43% 37,9 30,2 -20% 49%,

rentownos¢ 9% 15% 19% 13% 10% 16% 15%

amortyzacja 2,8 2,8 2,8 2,6 2,9 0% 11,1 10,8 -3% 51%

Saldo dziatalno$ci finansowej 0,0 -0,3 0,0 -0,1 -0,7 -0,5 0,2

Zysk netto 1,2 4,1 10,4 4,2 2,0 65% 20,1 17,6 -12% 35%

rentownos¢ 3% 7% 12% 6% 3%

CF Oper. 6,4 -3,1 13,0 17,3 -1,8 nd 21,2 35,4 67% 44%

CAPEX 9,6 2,0 2,5 2,5 2,5 -74% 19,1 10,0 -48% 50%

Gotéwka netto 12,4 -3,1 7,4 22,0 17,5 41% 7,4 19,7 167%

P/E 14,7 13,5 12,2 12,3 11,9 12,2 13,9

EV/EBITDA 7,6 7,4 6,3 59 5,7 6,3 7,5

Zrédto: Sonel, P - prognozy Noble Securities

Gorsze perspektywy srednioterminowe w core-biznesie

Sygnalizowane pogorszenie koniunktury w core biznesie (gtownie eksport) widoczne bylo w wynikach I
potrocza, a szczegdlnie w 2Q25. Stabsze dane Sonel SA zostaly czgSciowo przystonigte lepszymi
wynikami Foxytecha, gdyz efekt niskiej bazy roku poprzedniego dotyczyl przede wszystkim biznesu
licznikowego (+ wyzsze koszty SG&A w 2Q24 zwigzane z obchodami jubileuszu firmy).
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Przychody i marze w core biznesie

Przychody i marza brutto na sprzedazy (mierniki+ustugi) Przychody i marza brutto na sprzedazy (mierniki+ustugi)
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Zrédio: Sonel, Noble Securities

Zwracamy uwage na spadkowy trend na marzy brutto w core biznesie (zakladany przez nas w modelu
sredni poziom 30% w calym 2025 r. jest juz nierealny), oraz bardzo staby wynik osiagniety przez Sonel
SA (wyrazny spadek sprzedazy i najnizszy od ponad 5 lat kwartalny zysk netto). W obszarze kosztow
zarzad tlumaczy to m.in. zmiang podejscia do wykazywania czgsci wydatkdw na rozwoj (przeniesienie z
CAPEX do OPEX, ok. 2 mln zt w 1H25). Dzialania te sa tymczasowe i wigza si¢ m.in. z dokonczeniem
prac nad platformg MeasureEffect, ktora zostala oddana do uzytku w maju’25. Liczymy na wzrost
rentownos$ci w core biznesie w Il potroczu do ok. 28%, jednak na dzien dzisiejszy taki scenariusz wydaje
si¢ ambitny. W dhuzszym terminie podtrzymujemy nasze ztozenia dotyczace rentownosci w gtownych
segmentach: w core biznesie 28%, w licznikach (Foxytech) 10%.

Spadek marzy w segmencie licznikow oraz wyjatkowo niski zysk netto Sonel SA
Przychody i marza brutto na sprzedazy (liczniki) Przychody i zysk netto w Sonel SA
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Zrédio: Sonel, Noble Securities

Dekonsolidacja Foxytecha

Dotychczas nie sprawdzily si¢ nasze obawy dotyczace wykluczenia Foxytecha z przetargdw publicznych
z uwagi na pochodzenie oferowanych licznikéw (Chiny). Spétka kontynuuje dostawy licznikoéw zdalnego
odczytu (tzw. smart) do Taurona; w sierpniu podpisata kolejny kontrakt na sprzedaz prawie 1 mln
licznikéw 1- 1 3-fazowych o wartosci ok. 100 mln zt (razem z opcjami). To najwigksze zamoéwienie na
liczniki pozyskane przez Foxytech. Dostawy beda realizowane sukcesywnie w 2026 r., poczawszy od
kwietnia. Ponadto Foxytech wcigz liczy na rozszerzenie portfolio klientow o innej spotki dystrybucyjne,
zarzad zapowiadal udziat w przetargach na dostawy do Enei oraz do PGE (wyniki przetargéw pod koniec
2025 r. oraz na poczatku 2026 1.)

W zwiazku z wygranym przetargiem w Tauronie skorygowali§my nasze prognozy dla Foxytecha na 2026
r., podnoszac przewidywane przychody z 40 min do 100 mln zi. Utrzymali§my marzg brutto na poziomie
10%, jednak marza netto spadnie zapewne do 2-3% vs 7% w 2024 r. (wyzsze koszty operacyjne oraz
finansowe). Nie zmienili§my oczekiwan dtugoterminowych: spadek przychodéw do 40 min zt w 2027 r.
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(konserwatywne zatozenie o braku kolejnych duzych zlecen) i do 20 mln zt w 2030 r. (zakonczenie
programu wymiany licznikbw w PL, pozostaje sprzedaz odtworzeniowa + ewentualnie niewielkie
dostawy w eksporcie).

Niedawno zarzad Sonela poinformowal o planowanych zmianach w strukturze grupy kapitalowej. Z
uwagi na utrate kontroli nad Foxytechem (pomimo Ze Sonel miat tylko 40% udziatow, to sprawowat
faktyczng kontrole nad dzialaniami spotki zaleznej), poczawszy od II potrocza 2025 r. wyniki tego
podmiotu bedg konsolidowane metoda praw wiasnosci. Oznacza to, ze do wynikow Sonel SA oraz
pozostatych spolek z grupy (ktérych dane finansowe nie s3a jednak znaczace dla wynikow
skonsolidowanych) dodawany bedzie tylko proporcjonalny (tj. 40-proc.) udziat w zysku netto Foxytecha.
Skutkiem zmiany bgdzie obnizenie skonsolidowanych przychodow (szacujemy ubytek na ok. 25-30 min
zt w 2H25) oraz skonsolidowanego wyniku EBIT/EBITDA. Powyzsza zmiana nie bgdzie miata wptywu
na skonsolidowany zysk netto. Analogiczne korekty nastgpity w prognozach na lata kolejne:
zaprzestaliSmy konsolidowania przychodéw 1 kosztéw Foxytecha, pozostawiajac jedynie udziat w
zyskach spotki. Nizsze bedzie tez zapotrzebowanie na kapital obrotowy GK Sonel (dotychczas
uwzgledniane byto np. finansowanie zapasow — licznikow).

Wysokie platnos$ci na rzecz akcjonariuszy w 2H2025

W I péiroczu Sonel odbudowat pozycje gotowkowa, gldwnie dzigki pracy nad kapitatem obrotowym i
niskim wydatkom inwestycyjnym. Na koniec czerwca poziom wolnych §rodkéw finansowych wzrést do
17 mln zt. W II potowie br. spodziewamy si¢ spadku poziomu wolnej gotéwki na skutek wysokich wyptat
dywidendy (9,1 mln zt w Sonelu i ponad 6 mln zt w Foxytechu).

Nalezy tez mie¢ na uwadze fakt, ze znaczna cz¢s¢ wykazywanych w raporcie skonsolidowanym srodkow
finansowych dotyczyla Foxytecha (na koniec 2024 r. podmiot ten miat na rachunku ok. 9 min zi, t;.
prawie 60% gotdéwki z raportu skonsolidowanego), tak wiec dekonsolidacja spotki wplynie na spadek tej
pozycji bilansowej w raportach GK Sonel. Zadluzenie Foxytecha jest niewielkie.

Sonel zaktadat tegoroczne wydatki inwestycyjne na poziomie ok. 16 min zt, a realizacja po potroczu to
tylko 5 mln zt (w wigkszosci wydatki na wytworzenie nowych produktéw we wlasnym zakresie, t.
R&D). Naszym zdaniem plany te zostang ograniczone z uwagi na pogorszenie koniunktury (niektére
inwestycje beda przeniesione na nast¢pne lata) oraz zmiang podej$cia do wykazywania czg$ci pozycji
kosztowych (w OPEX zamiast w CAPEX). W modelu obnizylismy tegoroczny CAPEX z 16 mIn do 10
min zt.

Przeplywy pieni¢zne

Kwartalna struktura CF Operacyjnego (mln zi) Naklady inwestycyjne i dlug netto (mln zl)

20 4 mEBITDA ®zmiana kap. obrotowy Mpozostale ®podatek mmm CAPEX zmiana kap. obrotowy === cash netto

u 4

Zrédio: Sonel, Noble Securities
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OSTATNIE WYDARZENIA

26.05.2025 Raport kwartalny 1Q25

1Q25 byt najlepszym 1 kwartalem historii, nieco powyzej naszych prognoz. Zgodnie z oczekiwaniami
duzo dolozyl segment licznikowy (Foxytech). Spadek marzy (liczniki sa mniej rentowne) i wzrost
kosztow zrownowazyty wyzsze przychody. Tym samym zyski byt zblizone 1/r.

2.06.2025 Uchwala WZA dotyczaca wyplaty dywidendy

Zgodnie z wczesniejszg rekomendacjg zarzadu, WZA podjeto uchwale o wyptacie dywidendy z zysku
2024 r. w wysokos$ci 9,1 mln zt (0,65 zl/akcje). Dzien dywidendy ustalono na 27 czerwca 2025 r., za$
terminem wyplaty jest 25 lipca 2025 r.

2.06.2025 Powolanie czlonkow Rady Nadzorczej

WZA powotato do Rady Nadzorczej dwoch cztonkdéw: Jana Walulika oraz Jerzego Stachowskiego.

8.08.2025 Umowa z Tauron Dystrybucja na dostawy licznikow

Foxytech zawarl umowe z Tauron Dystrybucja na dostawy w 2026 r. licznikoéw zdalnego odczytu o
facznej wartosci 76,3 min zi. Dodatkowo zamawiajgcy moze skorzysta¢ z prawa opcji zwigkszajgcego
zamoOwienie o ok 25 mln zt. Realizacja pierwszej dostawy przewidziana jest w kwietniu 2026 r. Kolejne
dostawy realizowane beda w odstepach miesigcznych do konca 2026 .

2.09.2025 Decyzja o dekonsolidacji Foxytecha

Z uwagi na utrat¢ kontroli nad Foxytechem (pomimo Ze Sonel miat tylko 40% udziatéw, to sprawowat
faktyczng kontrole nad dzialaniami spotki zaleznej), poczawszy od II potrocza 2025 r. wyniki tego
podmiotu beda konsolidowane metoda praw wtasnosci.

26.09.2025 Raport pétroczny 1H25

Wyniki 2Q25 okazaty si¢ nieco wyzsze od naszych prognoz, a wysokie dynamiki to przede wszystkim
zastuga niskiej bazy 2024 r. Zgodnie z oczekiwaniami duzo dolozyl segment licznikowy (Foxytech).
Wciaz spada marza na podstawowym biznesie, a nizsze koszty wynikaja z jednorazowego zwigkszenia
wydatkoéw przed rokiem (koszty jubileuszu firmy).
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Kary za opdznienia w realizacji kontraktow

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.

Wykluczenia Foxytecha z przetargdéw publicznych z uwagi na pochodzenie oferowanych licznikow

Przetargi licznikowe dotycza przede wszystkim podmiotow kontrolowanych przez Skarb Panstwa, a
zapowiadany przez rzad ,nacjonalizm gospodarczy” i preferowanie rodzimych producentow moze
skutecznie ograniczy¢ udzial dostawcoéw zewnetrznych, szczegolnie spoza UE. Dodatkowo coraz czgsciej
podnoszona jest kwestia bezpieczenstwa (w tym cyberbezpieczenstwa), a na ,,cenzurowanym” s3
urzadzenia pochodzace od producentéw azjatyckich (glownie chinskich). Poniewaz Foxytech oferuje
liczniki produkowane w Chinach, widzimy realne zagrozenie zwigzane z jego wykluczeniem jako
dostawcy w ramach kontraktoéw publicznych. Zarzad dostrzega powyzsze ryzyko i jako mozliwe do
wdrozenia rozwigzanie wskazuje na rozbudowe potencjalu produkcyjnego Foxytecha i1 ewentualne
przeniesienie produkcji licznikéw do Polski.

Ryzyko istotnego spadku zamowien od podmiotow z grupy Lincoln

Ryzyko ograniczenia zamédwien od podmiotow z tej grupy zwigzane z pogorszeniem sytuacji finansowe;j
partnera lub dywersyfikacja jego tancucha dostaw moze istotnie odbi¢ si¢ na wynikach Sonela. Spotka
korzysta na skali produkcji uzyskujac synergie w roznych obszarach dziatalnos$ci (np. wzrosta sita
przetargowa u dostawcow). Zahamowanie wspolpracy skutkowatoby duza bezwladnoscia w zakresie
ograniczania aktualnie rozwini¢tych zasobow. Czynnik ten cze$ciowo zmaterializowat si¢ w ostatnich
kwartatach.

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 min zl ulgi CIT rocznie), ze zarzad liczy si¢ z wieloma kontrolami i potencjalnym
zagrozeniem podwazania poprawnosci realizacji programu. Spoétka przeciwdziata temu zagrozeniu
poprzez szkolenie pracownikow i §cista wspotprace z instytucjami sprawujacymi nadzor nad rozdziatem
1 rozliczaniem $rodkow.

ZASADY ESG

Sonel jest firmg, ktéra w pelni wykorzystuje swoj potencjat produkcyjny, optymalizuje koszty
bezposrednie, przy ciaglym utrzymaniu wysokiej jako$ci, poprawie bezpieczenstwa 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 wspdtpracy z Zespotem Szkot Budowlano Elektrycznych w Swidnicy, w ktorej przy
wspolpracy z Sonelem utworzono kilka lat temu klas¢ patronacka w zawodzie Technik elektronik.
Mtodziez uczeszczajaca na zajecia w tej klasie odbywa praktyki zawodowe na terenie firmy, przy duzym
zaangazowaniu kadry inzynierskiej. Dodatkowo Sonel czynnie wspiera rozw¢j 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

2025P 2025P 2026P 2026P 2027P 2027P
mlin zt 2022 2023 2024 zZmiana zmiana zmiana
nowa stara nowa stara nowa stara
Przychody 180,0 214,5 242,0| 206,6 2415 -14% | 178,0 220,5 -19% | 194,6 2374 -18%
mierniki 96,0 117,0 125,4 130,0 135,3 -4% 148,0 150,5 2% 164,6 1674 2%
ustugi montazu 43,5 34,5 28,5 25,0 30,0 -17% 30,0 30,0 0% 30,0 30,0 0%
liczniki * 40,6 62,9 88,1 51,7 76,3 -32% 0,0 40,0  -100% 0,0 40,0  -100%
Zysk brutto na sprzedazy 39,1 44,3 57,7 46,9 57,2 -18% 49,8 54,6 -9% 54,5 58,3 -6%
rentownos¢ 22% 21% 24% 23% 24% 28% 25% 28% 25%
EBITDA 24,1 31,3 379 30,2 38,7 -22% 35,0 36,8 -5% 38,1 38,6 -1%
EBITDA skor. 24,1 31,3 37,9 30,2 38,7 -22% 35,0 36,8 -5% 38,1 38,6 -1%
rentownos¢ 13% 15% 16% 15% 16% 20% 17% 20% 16%
Amortyzacja 8,8 11,2 11,1 10,8 11,2 -3% 12,1 12,2 -1% 13,1 12,9 1%
EBIT 15,3 20,1 26,8 19,4 27,5 -29% 22,9 24,6 7% 25,0 25,6 2%
Dzialalno$¢ finansowa -0,8 0,3 -0,5 0,2 0,2 0% 0,9 0,7 18% 0,9 1,2 -24%
Zysk netto 14,6 17,1 20,1 17,6 23,0 -23% 22,2 22,3 0% 24,3 23,8 2%
Zysk netto skor. 14,6 17,1 21,3 17,6 23,0 -23% 22,2 22,3 0% 24,3 23,8 2%
rentownos¢ 8% 8% 9% 9% 10% 12% 10% 12% 10%
Inwestycje i akwizycje 7,6 14,2 19,1 10,0 16,0 -38% 14,8 15,4 -4% 23,4 23,7 -1%
Dywidenda (Y-1) 7,0 8,4 10,9 9,1 12,8 -29% 10,6 13,8 -23% 12,7 11,6 10%
Dtug netto -8,1 -17,1 -74 -19,7 -16,8 17% -20,2 -26,4 -24% -15,4 -23,8 -36%
P/E 17,1 14,6 11,7 14,1 10,8 11,2 11,2 10,3 10,5
EV/EBITDA 10,0 7,4 6,4 7,6 6,0 6,5 6,1 6,1 58

* spadek przychoddéw ze sprzedazy licznikéw w latach 2025-27 jest skutkiem dekonsolidacji Foxytecha od 1.07.2025 r.

Zrédto: Spétka, P - prognozy Noble Securities

. Generalnie zmiany prognoz wiaza si¢ z dekonsolidacja Foxytecha od 2H25 oraz pogorszeniem
wynikéw w core biznesie w 2025 r. Zatozenia dotyczace core biznesu la lata kolejne nie zostaly
istotnie zmienione.

. Nizsze przychody to efekt: a) pogorszenia koniunktury w core biznesie, b) dekonsolidacji Foxytecha
od 2H25.

. Spadek zysku brutto na sprzedazy to efekt: a) nizszych przychodéw z core biznesie (w 2025 r. ok. -3
mln zl vs weze$niejsza prognoza), b) nizszej marzy na core biznesie (w 2025 r. -3 pp, tj. -5 mln zt vs
wczesniejsza prognoza), ¢) dekonsolidacji Foxytecha od 2H25 (w 2025 r. -2 mln zt vs wcze$niejsza
prognoza).

. Spadek EBIT na skutek: a) nizszego zysku brutto, b) nizszych kosztéw SG&A (dekonsolidacja
Foxytecha od 2H25).

. Cho¢ uwzglednilismy w nowych prognozach dekonsolidacje Foxytecha (skorygowanie wynikow
Grupy na poziomie przychodow oraz EBIT/EBITDA), to jednak przysztoroczne wyniki tej spotki
powinny by¢ znaczaco lepsze z uwagi na pozyskanie nowego duzego kontraktu na dostawy licznikow
do Tauronu. Wczesniej zakladalismy w Foxytechu 40 mln zt przychodéw w 2026 r., obecna prognoza
to 100 mln zt; wczesnie zaktadany wpltyw Foxytecha na zysk netto Grupy to 0,8 min zt w 2026 r. (przy
marzy netto 5%), teraz 1,1 mln zt (przy marzy netto 3%).

. Wzrost gotowki netto (vs wezesniejsze prognozy) na skutek nizszej wyptaty dywidendy oraz nizszych
wydatkéw inwestycyjnych, pomimo dekonsolidacji Foxytecha oraz nizszych prognozowanych
wynikow.
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WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 180,0 214,5 242,0 206,6 178,0 194,6
Zysk brutto na sprzedazy 39,1 443 57,7 46,9 49,8 54,5
Koszty sprzedazy i zarzadu 254 26,2 33,0 29,6 29.4 32,1
Zysk na sprzedazy 13,8 18,1 24,6 17,3 20,5 22,4
Pozostale przychody i koszty operacyjne 1,6 2,0 2,2 2,1 2,4 2,6
EBIT 15,3 20,1 26,8 19,4 22,9 25,0
Koszty i przychody finansowe netto -0,8 0,3 -0,5 0,2 0,9 0,9
Zysk przed opodatkowaniem 14,6 20,4 26,3 19,7 23,7 259
Podatek dochodowy -0,2 0,9 2,2 1,1 1,5 1,6
Zysk netto raportowany 14,6 17,1 20,1 17,6 22,2 24,3
Zysk netto powtarzalny 14,6 17,1 21,3 17,6 22,2 24,3
Amortyzacja 8,8 11,2 11,1 10,8 12,1 13,1
EBITDA 24,1 31,3 37,9 30,2 35,0 38,1
Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Skonsolidowany bilans 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa 171,8 164,8 195,1 159,6 173,6 186,7
Aktywa trwale 56,3 59,3 67,5 66,7 69,5 79,8
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 52,9 56,2 64,3 63,5 66,2 76,5
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne aktywa trwate 3,0 32 32 32 32 32
Aktywa obrotowe 115,6 105,4 127,6 92,9 104,1 106,9
Zapasy 51,7 46,3 72,3 46,8 53,8 58,8
Naleznosci handlowe 49,4 40,5 38,8 25,0 28,7 31,4
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 14,5 18,7 16,5 21,1 21,6 16,8
Inne aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 171,8 164,8 195,1 159,6 173,6 186,7
Kapital wlasny razem 99,5 109,0 119,8 128.,4 140,0 151,5
Zobowiazania dlugookresowe 0,8 0,6 1,4 14 14 1.4
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 0,8 0,6 1,4 1,4 1,4 1,4
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkookresowe 56,1 384 54,1 15,2 17,5 19,1
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 5,0 0,4 6,5 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug 18,7 9,5 7,0 5,7 49 53
Inne 324 28,5 40,5 9,6 12,6 13,8

Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Zysk netto 14,6 17,1 20,1 17,6 22,2 24,3
Amortyzacja 8,8 11,2 11,1 10,8 12,1 13,1
Zmiana kapitatu obrotowego -8,5 1,2 -14,7 6,9 -84 -6,1
CF operacyjny 12,8 314 21,2 35,4 25,9 31,3
CAPEX 7,6 -14,2 -19,1 -10,0 -14,8 -23,4
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje i inne -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w instrumenty dtuzne 0,0 0,0 0,0 -8,5 -2,1 5,8
CF inwestycyjny -1,7 -14,1 -19,1 -18,5 -16,9 -17,6
Podwyzszenie kapitatu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego 52 -4.8 6,8 -6,5 0,0 0,0
Dywidenda i inne wyplaty dla wlascicieli -7,0 -8,4 -10,9 -9,1 -10,6 -12,7
CF finansowy -3,4 -13,2 -4,9 -15,6 -10,6 -12,7
CF 1,7 4,2 -2,8 1,3 -1,6 0,9
Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu 12,2 13,9 18,1 15,3 16,5 15,0
Stan §rodkéw pieni¢znych na koniec okresu 13,9 18,1 15,3 16,5 15,0 15,9
Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe

Wybrane wskazniki 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
EPS, Adj+ 1,04 1,22 1,52 1,26 1,59 1,73
Revenue 180,0 214,5 242,0 206,6 178,0 194,6
EBIT 15,3 20,1 26,8 19,4 22,9 25,0
EBITDA 24,1 31,3 37,9 30,2 35,0 38,1
Net Income Adj+ 14,6 17,1 21,3 17,6 22,2 24,3
Net debt -8,1 -17,1 -7,4 -19,7 -20,2 -154
BPS 7,11 7,79 8,56 9,17 10,00 10,82
DPS 0,60 0,70 0,65 0,76 091 0,66
Return on Equity (ROE) 15% 16% 18% 14% 17% 17%
Return on Assets (ROA) 9% 10% 11% 10% 13% 13%
Depreciation

Amortization 8,8 11,2 11,1 10,8 12,1 13,1
Free Cash Flow 52 17,2 2,1 25,4 11,1 7,9
CAPEX 7,6 14,2 19,1 10,0 14,8 23,4

Zrédlo: Sonel, P - prognozy Noble Securities, zyski skorygowane o zdarzenia jednorazowe
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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 $§wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktdrej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowo$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: 03.10.2025, godz. 16.00 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 03.10.2025, godz. 16.10.

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 12.12.2022 17.05.2023 05.12.2023 06.05.2024 12.12.2024 08.05.2025
Kurs z dnia rekomendacji 9,7 10,6 11,7 15,0 15,4 16,5
Cena docelowa 10,2 12,9 12,36 15,78 16,61 15,14
WIG w dniu rekomendacji 57 588,03 63 519,20 76 867,53 86 575,30 81 725,18 101 010,19
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Réznica do . Data
“ s pr'zy celo = wyc‘ama s sporzadz" (3)
docelowa wydaniu . (2)
Docelowej
Unibep Kupuj 15,00 10,00 11,25 33% 26.09.2025 IM Dariusz Nawrot
Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 23,25 17% 24.09.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 43,33 -8% 23.09.2025 9IM Dariusz Dadej
Budimex Akumuluj 560,00 518,20 512,80 9% 18.09.2025 9IM Dariusz Nawrot
Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 444,00 11% 16.09.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 8,48 12% 15.09.2025 9IM Dariusz Dadej
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 378,00 2% 15.09.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 8,85 -19% 08.09.2025 9IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 277,00 22% 08.09.2025 9M Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 22,50 -15% 19.08.2025 9IM Michat Sztabler
Forte Kupuj 33,90 27,30 26,00 30% 18.08.2025 9IM Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,20 20,40 22,95 1% 22.07.2025 9IM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,10 31,90 38,30 33% 18.07.2025 IM Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 18,38 70% 03.07.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,10 568,00 550,00 41% 30.06.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 17,20 40% 25.06.2025 9IM Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 38,90 121% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 22,20 52% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,90 5,70 7,40 61% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 28,10 112% 24.06.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 25,98 -16% 13.06.2025 IM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,70 3,50 2,81 32% 21.05.2025 9IM Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,00 98,00 104,00 77% 15.05.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,00 10,30 8,47 77% 15.05.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,14 16,50 17,80 -15% 08.05.2025 IM Michat Sztabler
Unibep nd 14,30 10,60 11,25 27% 06.05.2025 9IM Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 512,80 0% 29.04.2025 9IM Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 30,00 4% 22.04.2025 9IM Dariusz Dadej
TOYA nd 12,40 6,37 9,96 24% 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,20 23,90 30,00 41% 11.04.2025 9IM Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025 IM Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,30 19,60 17,95 35% 02.04.2025 9IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025 IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 35,84 48,82 19.03.2025 IM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 13.03.2025 IM Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,52 3,50 4,46 1% 05.03.2025 9IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23 300,00 18 140,00 17585,00 32% 03.03.2025 IM Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 03.03.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 21.02.2025 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 9IM Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,40 39,70 49,10 -20% 12.02.2025 9IM Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,30 64,90 71,30 14% 11.02.2025 9IM Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,80 31,40 06.02.2025 9IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025 9IM Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 13.01.2025 9IM Dariusz Dadej
Unibep nd 11,70 6,98 20.12.2024 9IM Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,90 162,00 188,80 29% 19.12.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,00 20,10 16.12.2024 9IM Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,00 460,00 12.12.2024 9IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,61 15,40 12.12.2024 9IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 270,40 -18% 02.12.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 22,50 -1% 02.12.2024 9IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 5,31 5,50 6,92 -23% 02.12.2024 9IM Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,60 70,70 29.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,40 7,50 29.11.2024 IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,60 10,30 29.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,60 53,50 27.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,94 3,60 26.11.2024 9IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 22.11.2024 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,68 15,77 20.11.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,00 29,90 15.11.2024 9IM Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,00 269,00 14.11.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,40 48,60 14.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 06.11.2024 9IM Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 58,20 41% 04.11.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 10,64 -42% 18.10.2024 9M Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 14.10.2024 9IM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 08.10.2024 9IM Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - 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 22213 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 Ojeczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
Analiza techniczna
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