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Sunex w obliczu wyzwan rynkowych:
innowacyjne zbiorniki energetyczne,
ekspansja i analiza wynikow spolki

Swoja dzialalno$¢ Sunex rozpoczynal w 1994 roku, od tego czasu spotka ma w swoim
portfolio caly wachlarz urzadzen OZE oraz pracuje nad zaawansowanymi
technologiami magazynowania wodoru. Biezacy rok byl dla spélki okresem wzrostu
poprzez fuzje i przejecia na rynku austriackim, jednak najblizsze kwartaly
najprawdopodobniej uplyng pod znakiem spowolnienia gospodarczego.

Sunex to jeden z czolowych polskich producentoéw rozwigzan opartych o odnawialne zrédta
energii. Spotka oferuje systemy stosowane w technice grzewczej oraz solarnej, oparte na
pompach ciepta, fotowoltaice, kolektorach stonecznych, klimatyzacji oraz hybrydowych
pakietach kompleksowych wraz z dedykowanymi systemami sterowania.

Jednoczes$nie rozwijane sg produkty wspomagajace magazynowanie energii pozyskanej z
systemOw bazujacych na OZE wraz z pelnym asortymentem towarzyszacym jak: systemy
potaczeniowe, montazowe, sterujgce, niezbedne do tworzenia kompletnych 1
zindywidualizowanych rozwigzan.
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Projekty grupy

W 2024 roku naktady inwestycyjne spotki majg wynie$¢ 45 miln zi. Blisko 80% tej kwoty ma
zosta¢ przeznaczone na realizacj¢ projektu zbiornikdw kompozytowych wspoétpracujacych z
pompami ciepta oraz zbiornikow z wtdkien weglowych wykorzystywanych do
magazynowania wodoru. Spotka zamierza by¢ pierwszym producentem tej technologii w
Europie.

"Tego typu zbiorniki, wykonane z trwalszych 1 1zejszych niz stal materiatéw, moga by¢
alternatywa dla zbiornikow stalowych, wykorzystywanych w instalacjach grzewczych oraz —
co bardzo istotne — mogg by¢ przeznaczone do przechowywania wodoru magazynujacego
nadwyzki energii z instalacji fotowoltaicznych i innych zrédet OZE. Mogtyby stuzy¢ np. jako
zrédlo energii dla pomp ciepla” — thumaczy prezes Sunex, Romuald Kalyciok.

,,Dzi$ osoby wytwarzajace zielong energi¢ czesto nie sg w stanie jej wykorzystac czy sprzedad
w korzystnej cenie, dlatego bardzo wazne jest opracowanie takich mozliwosci
magazynowania energii, by dato si¢ ja optacalnie przechowywa¢ w dluzszym horyzoncie niz
kilka dni" — dodat prezes Kalyciok.

Projekt jest obecnie we wstepnej fazie inwestycyjnej, na ktora wydano 10 mln zi. Wejscie
nowego produktu na rynek zaplanowano w 2025 r.

W ramach projektu Sunex przeprowadzi m.in. badania przemystowe, prace rozwojowe,
zbuduje stacje transformatorowg i wentylacje technologiczng hali produkcyjnej oraz zakupi
srodki do rozpoczecia produkeji przemystowej. Spotka ubiega si¢ o dofinansowanie projektu
przyznawane przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, ktérego rozstrzygniecie ma
nastgpi¢ w I kwartale 2024 roku.

Spoika jest takze w trakcie programu inwestycyjnego, ktorego celem jest wdrozenie do
produkcji autonomicznego systemu grzewczego (ASG). Projekt obejmuje kompleksowa
instalacje obejmujacg panele fotowoltaiczne, zintegrowany system akumulacji oraz
dystrybucji ciepta w budynku, oraz centralg¢ wentylacyjng. Warto$¢ projektu to 16,25 mln zt.

Wyniki spolki

Sunex jest silnie uzalezniony od wzrostu makroekonomicznego oraz sektora budownictwa w
Niemczech, Austrii 1 Polsce. W ubieglym roku spotka osiggneta rekordowe wyniki, co byto
wynikiem boomu na pompy ciepla, spowodowanego m.in. wojng na Ukrainie oraz dazeniem
do redukcji paliw kopalnych w cieptownictwie.

W tym roku, mimo wzrostu poprzez fuzje i przejecia na rynku austriackim, trzeci kwartat
2023 roku okazat si¢ stabszy. Ostanie miesigce uptynely pod znakiem spowolnienie rynku,
ktore zostalo wywotane wysokimi stopami procentowymi w strefie euro 1 ograniczeniem
inwestycji.

W trzecim kwartale 2023 r. grupa odnotowata 2,18 mln zt skonsolidowanego zysku netto
przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej, co stanowi regres w porownaniu do
13,08 mln zt zysku zanotowanego rok wczesniej. Zysk operacyjny wynidst 6,52 min zt wobec
17,06 mln zt zysku rok wcze$nie;.



Spoéitka zanotowata spadki takze pod wzgledem przychodéw, ktore wyniosty 81,4 min zt
wzgledem 84,21 mln zl zanotowanych rok wczesnie;.

W perspektywie trzech kwartaldéw Sunex osiagnat 21,67 min zt skonsolidowanego zysku
netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej, co oznacza spadek w stosunku do
27,44 min zt zysku z poprzedniego roku. Przychody ze sprzedazy wzrosty z 209,94 mln zt rok
wczesniej do 270,06 mln zt w biezacym roku.

Zysk EBITDA spadt z 39,4 mln zt w pierwszych trzech kwartatach roku poprzedniego do
35,5 mln zt w analogicznym okresie biezacego roku.

,»W ostatnim czasie sektor OZE rozwijal si¢ w bardzo szybkim tempie. Ubiegloroczne
wzrosty sprzedazy wynosity nawet po 100 proc., a pierwsze potrocze tego roku takze byto
bardzo dobre. Jednak od III kw. 2023 r. obserwujemy spowolnienie rynku. Popyt nie jest juz
tak dynamiczny jak we wczesniejszych kwartatach” — méwi Romuald Kalyciok, prezes
Sunex.

Nie bez znaczenia sg takze zmiany regulacji prawnych w Niemczech. Dla Sunex to
strategiczny rynek, ktory zapewnia ponad polowg przychodoéw grupy. Zdaniem prezesa,
niemieccy klienci wstrzymali si¢ z inwestycjami w oczekiwaniu na wyzsze niz obecnie
dotacje do instalacji OZE. Bgda mogli ubiega¢ si¢ o nie od stycznia przysztego roku.

Niemcy przedtuzyli takze mozliwos¢ instalowania kottow gazowych. Nowe instalacje
gazowe, weglowe 1 inne nieopierajace si¢ na OZE, nie bedg mogty by¢ montowane od 2024
r., ale przy remoncie istniejacych instalacji kotly gazowe nadal bedzie mozna montowac. W
wyniku tego osoby, ktore planowaty zakup nowoczesnego ogrzewania, pozostaty przy
ogrzewaniu gazowym zamiast przej$¢ np. na pompe ciepta.

Zdaniem spotki, ozywienie w branzy nastgpi po pierwszym kwartale 2024 r. mi¢gdzy innymi z
uwagi na nowe unijne regulacje dotyczace gospodarki niskoemisyjne;j.

A jak wygladaja prognozy analitykow?

W pazdzierniku br., Ipopema Securities wydato dla Sunex rekomendacje ,,trzyma;j”.
Analitycy oczekuja dalszego pogorszenia sprzedazy o 24% Q/Q do 62 min PLN w 4Q23.
Oznaczatoby to, ze EBITDA w IV kwartale br. wyniostaby 3,5 mln zt (spadek o 54,4% q/q).
Prognoza przychoddw na kolejne lata zaktada 332 min zt za 2023 r, spadek w 2024 r. do
poziomu 317 mln zi, po czym powrdt do wzrostoéw w 2025 r. (340 min zt) 1 2026 r. (364 min
z}).

,Oczekujemy, ze zysk Sunex spadnie o 34,8 proc. r/r do 25,4 mln zt w 2023 1. 1 0 kolejne 17,9
proc. r/r do 20,8 mln zt w 2024 r., po czym odbije o 19,1 proc. t/r do 24,9 mln zt w 2025 .
Spadek w wynikach 2023 r. nalezy wigzac z nizsza sprzedaza pomp ciepta (szczego6lnie na
rynku niemieckim) w poréwnaniu do rewelacyjnych wynikéw osiagnietych w 2022 r.
Przejecie Bad Krobath w Austrii prawdopodobnie zwigkszy sprzedaz w 2023 r. o okoto 100
mln zt; spadek wyniku byt w I pétroczu ledwie widoczny. Biorac pod uwage najnizszy
poziom wynikow w 4Q23, spodziewamy si¢ spadku zysku netto w 4Q23 do 1,2 mln zt
(spadek o 89,3 proc. 1/r i 73,4 proc. q/q). Nadchodzacy rok prawdopodobnie przyniesie
stabilizacj¢ aktywnos$ci gospodarczej na rynkach Niemiec, Austrii i Polski, z odbiciem
prawdopodobnie przeciggajacym si¢ do drugiej potowy 2024 roku” — prognozuje Robert Maj,
analityk Ipopema Securities.



Na wyniki w branzy Sunexu wptywa wiele zewng¢trznych czynnikdéw, w tym sytuacja
makroekonomiczna, budownictwo oraz dynamiczna sytuacja w zakresie energetycznych
legislacji unijnych, jednak w dtugoterminowe;j perspektywie rynek rysuje si¢ obiecujgco.

,Oczekuje si¢, ze rynek pomp ciepta w Europie wzro$nie z 11,2 mld dolaréw w 2022 r. do
16,2 mld dolaréw w 2028 r., co oznacza CAGR na poziomie 6,4 proc. Najwigkszy wzrost
spodziewany jest w krajach nordyckich, a nastepnie w Europie Zachodniej i Europie
Srodkowo-Wschodniej” — czytamy w raporcie.

Rynki zagraniczne i akwizycje

Rynki zagraniczne to kluczowy obszar dziatalnosci spotki. Tylko z samych Niemiec pochodzi
ponad potowa przychodéw Sunexu. Spotka chce rozwija¢ si¢ na tym rynku i zapowiada tam
kolejne akwizycje.

,»Szukamy mozliwo$ci akwizycji w Niemczech, ktoéra wpisywataby si¢ w zatozenia biznesowe
Grupy Sunex, ale nie wykluczamy réwniez zakupu firmy w innym kraju w Europie. Zalezy
nam na zbudowaniu struktur sprzedazy, ktore utatwiag spétkom Grupy bezposrednio dotarcie
do klienta koncowego na naszych kluczowych rynkach oraz umozliwig realizacj¢
dodatkowych ustug, takich jak montaze i serwisy urzadzen OZE. Firma z bezposrednim
dostgpem do rynku ma wieksze mozliwos$ci dziatania niz sprzedajgca przez posrednika.
Dlatego akwizycja pozwoli nam prowadzi¢ wtasng polityke cenowg i lepiej funkcjonowaé w
okresach stabszej koniunktury na rynku, z ktorg teraz si¢ mierzymy” — powiedzial Kalyciok,
cytowany w komunikacie.

Spotka dziata takze na terenie Austrii, a w przysztosci planuje takze wejscie na rynek
rumunski - trzeci co do wielkosci rynek energetyczny w regionie CEE.

,» 1o charakterystyczny rynek, bardzo rozwojowy. Rumunia spos$rdd krajow regionu, jak
Butgaria czy Wegry, znaczaco si¢ wyrdznia, np. pod wzgledem liczby sprzedawanych pomp
ciepta” — mowi w rozmowie z green-news.pl Romuald Kalyciok, prezes Sunex.

Rozszerzenie dziatalno$ci na rynek rumunski to rezultat spowolnienia na kluczowych rynkach
firmy, takich jak Niemcy czy Austria.

,Rumunia to duzy kraj, rynek jest wymagajacy. Najpierw chcemy pojawi¢ si¢ tam jako
dystrybutor rozwigzan, a operacjami w poczatkowej fazie zarzadza¢ bedziemy z Polski.
Prowadzimy analizy, dopiero pdzniej bedziemy mysle¢ o zaktadaniu tam spotki” — dodaje
Kalyciok.

Otoczenie rynkowe w Polsce

Wejscie na zagraniczne rynki, zwlaszcza rumunski, staje si¢ dla polskich producentow
Odnawialnych Zrodet Energii (OZE) nie tylko strategia ekspansji, lecz takze reakcja na
nieprzewidywalnos¢ rodzimego rynku.

Polski rynek, mimo rzadowych dofinansowan, utrudnia firmom dostosowanie si¢ do
zmieniajacych si¢ programow wsparcia, co wptywa na nieprzewidywalnos¢ i ryzyko dla
producentdw.



,Rzadowe dofinansowania stymulujg decyzje konsumentow o zakupie fotowoltaiki, pompy
ciepta. Problem w tym, Ze sg one nieprzewidywalne, stale zmienia si¢ lista urzadzen objetych
wsparciem 1 skala doptat. Jako producenci nie wiemy, co przyniesie kolejna edycja
programow takich jak ,,M6j prad”, a w efekcie nie wiemy, co i na jaki czas wyprodukowac.
Nie mamy, jak si¢ dopasowac ,,— kwituje szef Sunex.

Sprawa pomp ciepta niskiej jako$ci stala si¢ na tyle powazna, ze Narodowy Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej planuje wprowadzenie wymogéw dla urzadzen objetych
dofinansowaniem ,,Czyste powietrze - ich parametry beda musialy zosta¢ potwierdzone
jednym z kilku mozliwych do uzyskania certyfikatow.

Romuald Kalyciok uwaza, ze jezeli rzeczywiscie NFOSiGW wykona taki ruch, bedzie to
niosto korzysci zar6wno dla producentéw, jak i klientéw.

,,Gdyby Polska przyjeta wiele europejskich wymogow, ktére znamy z rynkdéw niemieckiego
czy austriackiego, oferowanie niektoérych naszych produktow w kraju wreszcie zaczetoby
miec sens. Latwiej bytloby dopasowac oferte” — mowi.

,» L1zeba skonczyC¢ z sytuacja, w ktorej powstajace jak grzyby po deszczu firmy — najpierw od
fotowoltaiki, teraz od pomp ciepta — pojawiajg si¢ 1 znikaja, obiecujg klientom ztote gory, a
potem zostawiajg ich samych. To dziata na niekorzys$¢ catej branzy, bo zraza do niej setki,
jesli nie tysigce osob, ktorych oczekiwania wobec duzej inwestycji, jaka jest wymiana zrodia
ciepta i whasne Zrédto pradu, byty zupetnie inne. Wsparcie, serwis sg rownie wazne, jesli nie
wazniejsze, warto to tym pamigta¢” — dodaje Kalyciok.
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