Sunex

Producent ciepta w czasach spowolnienia gospodarczego

Rozpoczynamy pokrycie spétki Sunex rekomendacjg TRZYMA)] i wartoscig godziwg
na poziomie 12,00 zi, co oznacza potencjat spadku 8,1%. Firma jest polskim
producentem pomp ciepta, kolektoréw stonecznych i wielu innych produktéw z
sektora OZE. Sunex w przewazajacej mierze sam projektuje i produkuje wiekszosé
produktéw ze swojego portfolio. Prowadzi sprzedaz pod markg wiasng lub
markami O&M, gtéwnie na terenie Niemiec, Austrii i Polski. Pompy ciepta Sunexu
kwalifikujg sie w tych krajach do dotacji panistwowych. Posiada réwniez sklep
internetowy, w ktérym znajduja sie w ofercie r6znorodne produkty marek przede
wszystkim $wiatowych. Sunex jest w duzym stopniu uzalezniony od wzrostu
makroekonomicznego i budownictwa w Niemczech, Austrii i Polsce, a takze
systemu dotacji na poprawe efektywnosci energetycznej na poszczegdlnych
rynkach. Na ubiegtoroczne rekordowe wyniki wptyneta: i) boom na pompy ciepta
wywotany wojng na Ukrainie oraz ii) che¢ szybkiego odejécia od paliw kopalnych w
cieptownictwie i zmniejszenia uzaleznienia od gazu. Biezgcy rok to okres wzrostu
poprzez fuzje i przejecia na rynku austriackim, cho¢ kolejne trzy-cztery kwartaty
najprawdopodobniej uptyng pod znakiem spowolnienia gospodarczego, ktére jest
juz widoczne w Europie. W sumie spodziewamy sie, ze spétka zanotuje EBITDA na
poziomie 38,2 min zt (-31,1% r/r) w 2023E, 33,5 min zt (-12,5% r/r) w 2024E i 39,9
min zt (+19,2% r/r) w 2024E 2025E, z tendencjg wzrostowg wynikajgcg z rosnacego
wzrostu makroekonomicznego, wyzszych wydatkédw na pompy ciepta w catym
regionie.

Kolejne kwartaty: Sunex zaraportowat juz sprzedaz w 3Q23, ktéra wyniosta 81,7
min zt (spadek 0 3% r/r i 7,3% kw/kw na poziomie skonsolidowanym). Oczekujemy
zysku brutto na poziomie 17,9 min zt (spadek o 20% R/R i 24,3% Q/Q) w 3Q23.
Dzwignia operacyjna spoétki jest stosunkowo wysoka, stagd w 3Q23 spodziewamy
sie EBITDA na poziomie 7,7 min zt (spadek o 57,5% r/r), a zysku na poziomie 4,6
min zt (spadek o0 64,7% r/r i 52,9% kw/kw). Poziom kosztéw G&A wzrést w 2Q23 o
5 min z, co naszym zdaniem wynika przede wszystkim z petnej konsolidacji
Krobath Heizung, austriackiej spétki zaleznej przejetej w 1Q23. Oczekujemy
dalszego pogorszenia sprzedazy o 24% Q/Q do 62 min PLN w 4Q23. Oznaczatoby
to, ze EBITDA w IV kwartale br. wyniostaby zaledwie 3,5 min zt (spadek o 54,4%
a/q).

Nowe produkty na horyzoncie: Spétka jest w trakcie programu inwestycyjnego,
ktérego celem jest wdrozenie do produkcji autonomicznego systemu grzewczego
(ASG), ktdry bedzie sie sktadat z instalacji PV, zintegrowanego systemu akumulagji
i dystrybucji ciepta w budynku oraz centrali wentylacyjnej. wodna pompa ciepta.
Sunex pracuje takze nad wykorzystaniem wodoru dla mniejszych odbiorcéw..
Rozwigzanie bedzie polega¢ na wykorzystaniu wodoru jako magazynu energii
wytwarzanej w fotowoltaice, a nastepnie wykorzystaniu go do zaopatrzenia
budynkoéw w ciepto (tj. przy wykorzystaniu pompy ciepta i pradu).

Figure 1 Wyniki finansowe (PLN m)

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 84.6 130.5 289.5 332.3 316.8 339.6
EBIT 10.1 10.2 51.4 32.3 27.5 32.0
EBITDA 12.4 13.8 55.4 38.2 335 39.9
Zysk netto 6.5 6.2 39.0 254 20.9 24.8
EPS 0.5 0.3 1.9 13 1.0 1.2
DPS 0.0 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2
P/E (x) 24.3 42.6 6.8 10.4 12.7 10.7
EV/EBITDA (x) 14.8 22.0 5.8 8.9 10.3 8.6

Source: Company, IPOPEMA Research
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S N EX RZiS (PLN m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2025E
U Przychody 130.5 289.5 332.3 316.8 339.6 363.6
7z . Koszty -108.5 -215.8 -256.5 -245.1 -260.1  -277.0
TRZYMAJ Wartosc gOdZIWa PLN 12.00 Zysk brutto 22.0 73.7 75.8 71.7 79.4 86.6
Kapitalizacja EUR 58.8m Potencjat spadku -8.1%  Koszty sprzedazy -8.5 -18.6 -21.4 -20.4 -21.8 -23.4
Koszty administracyjne -3.8 -7.6 -28.4 -27.1 -29.0 -31.1
Pozostate przychody 33 6.2 6.8 6.3 6.8 73
Pozostate koszty -2.8 -2.3 -0.5 -3.2 -34 -3.6
Wskazniki 2020 2021 2022 2023E 2024E EBIT 10.2 51.4 323 27.5 32.0 35.8
P/E (x) 243 42.6 6.8 10.4 12.7 Przychody finansowe 0.1 0.3 2.7 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA (x) 14.8 22.0 5.8 8.9 10.3 Koszty finansowe -1.7 -3.6 -4.4 -4.7 -4.8 -4.4
EV/Sprzedaz (x) 2.2 23 1.1 1.0 1.1 EBITDA 13.8 55.4 38.2 33.5 39.9 44.8
P/WK (x) 4.2 6.2 33 2.7 23 Dzialalnosc finansowa -1.6 -3.3 -1.7 -4.3 -4.4 -3.9
Stopa cash flow (%) 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 Zysk przed podatkiem 8.6 48.0 30.7 23.2 27.6 31.8
Stopa dywidendy (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Podatek -23 -9.0 -5.3 -23 -2.8 -3.2
Zysk netto 6.2 39.0 25.4 20.9 24.8 28.6

Na akcje 2020 2021 2022 2023E 2024E
Liczba akgji (m) 12.2 20.3 20.3 20.3 20.3  Bilans (PLN m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2025E
EPS (PLN) 0.5 0.3 1.9 1.3 1.0 Aktywa trwate 54.9 73.3 99.4 125.5 139.5 147.7
BVPS (PLN) 3.1 2.1 4.0 4.9 5.8 Aktywa niematerialne 3.5 3.7 6.4 6.4 6.5 6.5
FCFPS (PLN) 0.0 -0.7 -0.7 -0.7 0.1 Aktywa trwate 44.8 61.4 84.2 110.4 124.0 131.8
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.1 0.3 0.2 Naleznosci 6.6 8.2 8.9 8.6 9.0 9.4
Aktywa krétkoterminowe 61.7 125.8 149.3 1425 151.8 161.9
Zmiana r/r (%) 2020 2021 2022 2023E 2024E Zapasy 39.4 83.8 98.4 94.0 99.8 106.2
Przychody 359% 54.4% 121.8% 14.8% -4.7% Naleznosci handlowe 16.5 373 42.8 40.8 43.7 46.8
EBITDA 161.7%  11.5% 302.0% -31.1% -12.5% Gotéwka 0.8 2.9 33 3.2 34 3.6
EBIT 114.0% 0.7% 404.6% -37.0% -15.1% Inne krétkoterminowe aktywa 5.0 1.9 4.8 4.6 4.9 5.2
Zysk przed podatkiem 84.4% 4.4% 460.9% -36.1% -24.4%  Aktywa Razem 116.6 199.1 248.7 268.0 291.2 309.6
Zysk Netto 88.4%  -4.9% 5265% -34.8% -17.9%  Kapitat 42.8 80.2 99.9 117.0 138.7 159.9
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
Diwignia finansowe 2020 2021 2022 2023E 2024E Zobowigzania ditugoterm. 22.7 32.8 35.5 34.7 35.9 37.2
Marza brutto (%) 20.2% 16.8%  25.4%  22.8% 22.6%  Pozyczkiileasing 15.5 23.4 24.4 24.0 24.6 25.1
Marza EBITDA (%) 146% 10.6%  19.1% 11.5% 10.6% Inne 7.2 9.4 1.1 10.6 11.3 121
Marza EBIT (%) 12.0% 78% 17.7% 9.7% 87%  Zobowigzania krétkoterm. 51.1 86.2 113.3 116.4 116.7 112.5
Marza netto (%) 7.7% 4.8% 13.5% 7.6% 6.6% Zobowiazania handlowe 24.7 39.7 47.8 457 48.5 51.6
Diug netto / EBITDA (x) 1.91 2.80 1.04 1.97 242 Pozyczki i leasing 23.9 37.0 54.3 60.1 56.9 48.9
Diug netto/ Kapitat (x) 0.63 0.90 0.72 0.75 0.69 Inne 2.5 9.4 1.1 10.6 11.3 121
Dzwignia finansowa (x) 0.36 0.33 0.26 0.24 0.26 Kapitat i zobowiazania 116.6 199.1 248.7 268.0 291.2 309.6
ROE (%) 189%  15.5% 63.4%  28.2% 19.2% Obrét zapaséw (dni) 132.4 141.7 140.0 140.0 140.0 140.0
ROA (%) 52.0%  46.2% 2433% 117.7% 74.2% Obroét naleznosci (dni) 46.1 471 47.0 47.0 47.0 47.0
ROIC (%) 10.7% 7.6% 283% 145% 10.5%  Net debt (PLN m) 38.6 57.6 75.4 81.0 78.1 70.3
Zatozenia 2020 2021 2022 2023E 2024E  CASH FLOW (PLN m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2025E
Sprzedaz (PLN m) 85 131 290 332 317 Cash Flow operacyjny -12.7 2.9 19.1 30.6 27.6 32.0
Polska 33.7 52.8 88.5 49.9 49.0 Zysk netto 6.2 39.0 25.4 20.9 24.8 28.6
Niemcy 45.6 70.6 177.9 166.2 157.7 Amortyzacja 3.6 4.1 5.9 6.0 7.9 9.0
Austria 0.0 0.0 0.0 99.7 94.6  Zmiana w kapital obrotowym -22.6 -49.2 -14.9 4.5 -6.2 -6.7
Polska 40% 40% 31% 15% 15% Inne 0.0 9.1 2.8 -0.8 1.0 1.1
Niemcy 54% 54% 61% 50% 50%  Cash flow inwestycyjny -1.9 -165 -31.3 -32.3 -21.5 -16.9
Austria 0% 0% 0% 30% 30% Inwestycje -2.6 -17.0 -31.3 -32.3 -21.5 -16.9
Polska GDP (%) -2.0% 6.8% 4.8% 0.1% 2.7% Otrzymane dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Polska CPI (%) 3.4% 5.1% 14.3% 13.4% 5.2% Inne 0.7 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Rynek budowlany (%) -2.2% 2.8% 1.9% 1.9% 2.9% Cash flow finansowy 13.9 15.6 12.6 1.6 -5.8 -149
USD PLN ($redni) 3.89 3.86 4.46 4.27 418 Zmiana w kapitale 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EUR PLN ($redni) 4.44 4.56 4.68 4.67 4.60 Zmiana dtugu 12.6 18.0 18.3 5.4 -2.7 -7.5
Dywidenda -0.8 -2.0 -5.7 -3.8 -3.1 -7.5
Inne 2.1 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana w gotéwce -0.8 2.0 0.5 -0.2 0.2 0.2
Gotdéwka na koniec okresu 0.8 2.9 3.3 3.2 3.4 3.6

Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research
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Tezy inwestycyjne

Pokrycie analityczne spotki Sunex rozpoczynamy rekomendacjg TRZYMAJ. Przy wskazniku
EV/EBITDA za rok 2024 wynoszacym 10,3x, Sunex jest notowany niemal na rowni (z dyskontem
0,9%) z innymi dostawcami pomp ciepta i klimatyzacji w Europie. Wykorzystujgc modele
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i dyskonta dywidendy (DDM) szacujemy
wartos¢ godziwg spotki na 12,00 zt na akcje, co oznacza potencjat spadku o 8,1%. Spétka jest
wyeksponowana na ogolne warunki makro oraz perspektywy segmentéw pomp ciepta,
fotowoltaiki i budownictwa w Europie Srodkowo-Wschodniej. Spétka jest réwniez zalezna od
rzgdowych dotacji dla ludnosci na pompy ciepta, fotowoltaike i moduty fotowoltaiczne.
Wolumeny sprzedazy mocno wzrosty 2022 r. z uwagi na wojne w Ukrainie, ale ulegt
spowolnieniu w 2023 r. Wedtug Der Spiegel liczba wnioskéw o dotacje do pomp ciepta w
Niemczech spadta w pierwszej potowie 2023 r. o potowe co naszym zdaniem to efekt spadku
cen gazu do poziomu sprzed wojny. Spowolnienie gospodarki i rynkéw budowlanych réwniez
daje o sobie zna¢: spodziewamy sie, ze Sunex w kolejnych kwartatach odczuje pogorszenie
wynikéw. Odbicie zyskéw prawdopodobnie bedzie wigzac sie z lepszymi wynikami PKB w
nadchodzacym roku.

Figure 2. Cena akcji Sunex (PLN)
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Source: Reuters, IPOPEMA Research

Prognozy gospodarcze dla Polski

Oczekujemy, ze polski PKB wzrosnie 0 0,1% r/r w 2023 r. i okoto 2% r/r w 2024 r. Dna cyklu
spodziewamy sie w drugiej potowie 2023 r. W pierwszej potowie 2023 r. ogdlna aktywnosc
gospodarcza znajdowata sie pod presja, przede wszystkim ze wzgledu na ostabienie
konsumpcji prywatnej. Obcigzeni wysokimi stopami procentowymi i kosztami zycia aktywnos$¢
konsumentéw moze osiggnac najnizszy poziom w drugiej potowie 2023 r. Naktady brutto na
$rodki trwate w 2023 r. powinny utrzymac sie na przyzwoitym poziomie, gdyz rozpoczete
projekty beda kontynuowane, jednak brak srodkéw unijnych i spowolnienie gospodarcze za
granicg nie wr6zg dobrze na 2024 r. Inwestycje w Srodki trwate moga nadal spada¢ na
poczatku 2024 r., ale roczna stopa wzrostu powinna pozosta¢ dodatnia (spodziewamy sie 4,8%
w2023 r.i2,7% w 2024 r.).

Perspektywy sektora budowlanego

Naktady brutto na srodki trwate wzrosty w 2022 roku o 5% r/r wobec 1,2% r/r w 2021 roku, co
Swiadczy o odpornosci na wybuch wojny, agresywne zacie$nienie polityki pienieznej oraz
perspektywe istotnego spowolnienia gospodarczego w Polsce i za granicg. W | kw. 2022 i 4 kw.
2022 r. roczna dynamika wzrostu wyniosta 5,4%. W 2022 roku $rednioroczne tempo wzrostu
produkcji budowlano-montazowej ogétem wyniosto 9,6% r/r; w budownictwie budynkdw 20%
r/r; wrobotach inzynieryjnych 4,2% r/r; oraz w budownictwie specjalistycznym 5,2% r/r. £3czne
nominalne naktady inwestycyjne na srodki trwate w firmach zatrudniajgcych co najmniej 10
pracownikow wyniosty 197,4 mld zt w 2022 r. wobec 166,8 zt w 2021 r. (wzrost 0 18,3% r/r w
cenach biezacych i wzrost o 6% w cenach statych). Prawie 40% catosci stanowita budowa
budynkoéw, ktéra w 2022 roku wzrosta realnie o0 6,4% r/r.
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Figure 3. Inwestycje (% y/y)
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Source: GUS, IPOPEMA Research

Figure 4. Inwestycje firm zatrudniajacych powyzej 10 pracownikéw (PLNb)
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Jednak po przyzwoitej aktywnosci w 2022 r. dynamika zaczeta stabna¢ w 2023 r. Budowa
budynkoéw rozpoczeta sie w 2022 r. od solidnego tempa wzrostu wynoszacego +39% r/r, ale
zakonhczyta sie spadkiem o 3,7% r/r, poniewaz zaostrzone warunki kredytéw hipotecznych
ograniczyty popyt i presja kosztowa sktonity deweloperéw do ograniczenia swojej dziatalnosci.
Spadek przyspieszyt w 2023 r. (spadek $rednio o 7,7% r/r w okresie styczen-sierpien) i naszym
zdaniem cykliczne dno mogtoby zostac osiggniete w potowie 2023 r.
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Figure 5. Produkcja budowlana (% y/y)
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Liczba projektéw inwestycyjnych rozpoczetych w 2022 r. byta nizsza niz w 2021 r., a rok 2023
ujawnit w petni tego konsekwencje. Tylko dzieki inflacji warto$¢ nominalna nowych naktadéw
w 2022 r. byta wyzsza niz w 2021 r.

Figure 6. Nowe inwestycje
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Z obliczanego przez GUS wskaznika nastrojow wynika, ze we wrze$niu 2023 r. firmy z branzy
budowlanej byly na drugim miejscu w badaniu najbardziej pesymistyczne (mierzone
wskaznikiem ogdlnej koniunktury). Co wiecej, na drugim miejscu pod wzgledem pesymizmu,
jesli chodzi o diagnoze obecnej sytuacji finansowej, znalazty sie firmy z branzy budowlanej. Jak
wynika z badania Urzedu Statystycznego, prognozy dotyczace zatrudnienia w budownictwie
wygladaja najbardziej pesymistycznie.
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Figure 7. Klimat bizneoswy
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Source: GUS, IPOPEMA Research

Nizsza aktywno$¢ gospodarcza przetozyta sie na mniejszy popyt na prace i mniejszy apetyt na
podwyzki ptac. Tempo wzrostu zatrudnienia w catym sektorze przedsiebiorstw spadto z ponad
2% w 2022 r. do zera w potowie 2023 r. Szczeg6towe dane dotyczace zatrudnienia pokazuja,
ze firmy z branzy budowlanej przy mniejszej liczbie rozpoczynanych projektéw szybciej
redukujg zatrudnienie.

Figure 8. Zatrudnienie przedsiebiorstw (% y/y)
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7 Construction
6 = = = = Construction of buildings

Source: GUS, IPOPEMA Research

Nizszy popyt na prace w budownictwie zaczat juz wywiera¢ negatywng presje na ptace. Cho¢
w catym sektorze przedsiebiorstw odnotowano pewne spowolnienie, to w budownictwie ptace
spadajg szybciej. Najbardziej wyrazne spowolnienie odnotowano w budownictwie
mieszkaniowym.
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Figure 9. Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (% y/y)
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Source: GUS, IPOPEMA Research
Patrzgc szerzej, na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat liczba zatrudnionych w sektorze
budowlanym utrzymuje sie na statym poziomie okoto 400 tys. Dzieje sie tak pomimo faktu, ze

od 2010 roku liczba przedsiebiorstw tej kategorii wykazuje tendencje spadkows.

Figure 10. Liczba firm budowlanych
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Source: GUS, IPOPEMA Research

Liczba spoétek dziatajgcych w budownictwie spada pomimo odwrécenia negatywnych
tendencji w zysku netto branzy po 2014 roku.

8 ipopema



Program wsparcia analitycznego GPW Sunex

Figure 11. Zysk netto firm budowlanych
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Likwidowane s3 te firmy, ktére nie byty w stanie zdoby¢ wystarczajacego udziatu w rynku, a
pracownikom udato sie znalez¢ prace w wiekszych, bardziej zr6znicowanych podmiotach, w
lepszej sytuacji finansowej.

OpézZnienia w wyptacie Srodkow UE jako negatywny
czynnik

Obok stabszej aktywnosci w sektorze nieruchomosci, utrzymujgce sie spowolnienie w
budownictwie mogto by¢ spowodowane opéznieniami w wydatkowaniu $rodkéw unijnych
oraz zwiekszong niepewnoscia co do tego, jak bedzie wygladat przeptyw gotéwki w najblizszej
przysztosci. W czerwcu 2022 r. Komisja Europejska zatwierdzita Instrument na rzecz
Zwiekszania Odpornosci i Odbudowy Polski (RRF), ale srodki nadal nie zostaty wyptacone. Pod
koniec marca 2023 r. zawieszono cze$¢ Srodkdw spdjnosci przyznanych Polsce w budzecie na
lata 2021-2027. UE twierdzi, ze Polska nie osiggneta jeszcze wszystkich uzgodnionych kamieni
milowych, w tym reformy sadownictwa i Karty praw podstawowych.

Na poczatku 2023 r. polski parlament przyjat projekt ustawy majacej na celu spetnienie
wymogow UE; Prezydent Andrzej Duda zdecydowat jednak, ze Trybunat Konstytucyjny musi
najpierw sprawdzi¢, czy projekt ustawy jest zgodny z polska konstytucja. Ze wzgledu na
konflikt wewnetrzny w Trybunale, na razie nie ogtoszono zadnego wyroku. Nie jest pewne, czy
Komisja Europejska uzna, ze projekt ustawy rozwiewa wszystkie jej obawy dotyczace
praworzadnosci w Polsce. Nawet jesli srodki zostang udostepnione w tym roku, ich
wykorzystanie bedzie miato znikomy wptyw na ogélny wzrost gospodarczy, stad staje sie to
kwestig kluczowg na rok 2024.

Wartos¢ polskiego RRF do 2026 roku wynosi 35,4 mld euro. Przewiduje sie, ze okoto 12% tej
kwoty (tj. 4,4 mld euro) zostanie przeznaczone na poprawe efektywnosci energetycznej
budynkéw i budowe nowych, energooszczednych budynkéw mieszkalnych. Cel ten obejmuje
takze wymiane nieefektywnych systeméw grzewczych, termomodernizacje budynkéw
mieszkalnych oraz montaz obiektéw OZE (gtéwnie paneli fotowoltaicznych). Zgodnie z
przedstawionym przez Polske Komisji Europejskiej planem RRF, na realizacje celéw tego celu
panstwo wyasygnuje dodatkowe 1,1 mld euro. Plan zaktada takze, ze 2,8 mld euro (8% kwoty)
zostanie przeznaczone na zielong transformacje miast, w tym na rozwdj infrastruktury
miejskiej (tj. drog, terendw rekreacyjnych itp.). Ogétem okoto 20% catego RRF (tj. (7,2 mid EUR)
mogtoby wspierac¢ rézne rodzaje dziatalnosci budowlanej do 2026 r.

Oczekuje sie takze, ze Polska otrzyma 76 mld euro z budzetu UE na lata 2021-2027. Zgodnie z
umowa Partnerstwa na Program Infrastruktura, Klimat i Srodowisko (tj. EFICE, polski FEnIKS)
przeznaczonych do dyspozycji na szczeblu centralnym zostanie przeznaczonych ponad 24 mid
euro. Okoto 33 miliardy euro zostanie przekazane na poziom regionalny, a czes¢ tej kwoty
prawdopodobnie zostanie réwniez wydana na projekty infrastrukturalne. Srodki z budzetu UE
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czesciej beda przeznaczane na projekty drogowo-kolejowe niz na budownictwo mieszkaniowe
(1,3 mld euro na poprawe efektywnosci energetycznej budynkéw i 7,8 mld euro na budowe
nowych i modernizacje istniejgcych drég w ramach programu FEnIKS - wynika z naszych
szacunkowych obliczenia).

Figure 12. Fundusze spéjnosci (EUR 42.3bn in total)
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Source: Polish government, IPOPEMA Research

Utorowanie drogi dla niezaktbconego przeptywu $rodkéw unijnych powinno poprawi¢ klimat
biznesowy w Polsce i wesprze¢ dziatalnos¢ inwestycyjng. W naszych prognozach dotyczacych
inwestycji i dziatalnosci budowlanej zaktadamy, ze do konca 2023 roku wszystkie przeszkody
zostang usuniete, natomiast rok 2024 bedzie rokiem, w ktérym do Polski trafi przyzwoita czes¢
Srodkow unijnych.

Perpsektywy gospodarcze dla Niemiec

Od potowy 2021 r. dynamika PKB Niemiec wykazuje tendencje spadkowg w obliczu spadajacej
konsumpcji prywatnej i spowolnienia wolumenu $wiatowego handlu zagranicznego. Zaréwno
PKB ogétem, jak i spozycie prywatne spadty w ujeciu r/r w | pbtroczu 2023 r., natomiast w Il
kw. br. dynamika importu i eksportu stata sie ujemna. Niemiecka gospodarka znalazta sie pod
presja podwyzek stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego (z 0% w potowie 2022
r. do 4,50% we wrzesniu) oraz podwyzszonej inflacji, ktéra dodatkowo obcigza konsumpcje
gospodarstw domowych. Od korica 2020 r. dynamika ptac realnych jest przez wiekszos¢ czasu
ujemna: byt to rowniez jeden z czynnikdw, ktére przyczynity sie do tego, ze dynamika spozycia
prywatnego po raz pierwszy od 2010 r. (z wylgczeniem okresu Covid) stata sie ujemna.

10
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Rynek pomp ciepta | kolektoréw stonecznych
Pompy ciepta

Pompy ciepta wykorzystuja energie elektryczng do przenoszenia ciepta z chtodnego
pomieszczenia do cieptego pomieszczenia w cyklu chtodniczym. Pozwala to zaréwno na
ogrzanie wnetrza, gdy na zewnatrz jest chtodno, jak i schtodzenie go w cieplejszych
temperaturach. Dzieki przekazywaniu ciepta, a nie jego wytwarzaniu, pompy ciepta uwazane
sg za rozwigzanie bardziej ekologiczne w poréwnaniu np. z pompami ciepta. kotlty gazowe.
Technologia ta jest w stanie nie tylko ogrza¢ pomieszczenia, ale takze wode i moze by¢
wykorzystana do osuszania. Sunex produkuje rézne typy pomp ciepta, zaczynajac od
najpopularniejszych, ktérymi sg powietrzne pompy ciepta (pobierajgce ciepto/chtéd z
powietrza na zewnatrz), gruntowe pompy ciepta (przenoszace ciepto/chtdd z gruntu) i pompy
ciepta na powietrze wywiewane (odmiana pompy powietrza). Pompy ciepta nie s3 nowym
odkryciem, poniewaz byly juz stosowane w suszarkach, silnikach samochodowych, pralkach i
lodéwkach. Mozna je stosowac nie tylko w budownictwie mieszkaniowym, ale takze w réznych
innych zastosowaniach, w tym w obiektach komercyjnych, przemystowych, cieptowniczych iw
drapaczach chmur.

Figure 13. Aplikacje pomp ciepta

Residential

Industrial
Application

Source: EHPA, IPOPEMA Research

Pompy ciepta uwazane sg za przyjazne dla $rodowiska, poniewaz taczac je z panelami
fotowoltaicznymi na dachu budynku, moga zapewni¢ energooszczedny system neutralny pod
wzgledem emisji dwutlenku wegla, ktéry mozna zainstalowa¢ nawet w domu jednorodzinnym.

EHPA dodatkowo pokazuje, w jaki sposéb pompy ciepta przyczynity sie do zmniejszenia
zanieczyszczenia powietrza w Pekinie.
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Figure 14. Miasto Pekin 2015 and 2019
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W 2020 r. w Europie istniaty 103 zaktady produkcyjne, wiekszo$¢ z nich w Niemczech.

Figure 15. Produkcja pomp ciepta w Europie (2020)
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Source: EHPA, IPOPEMA Research

EHPA oszacowata, ze w 2020 r. w Europie bedzie 115-120 mIn budynkéw, w tym 90 min
budynkéw mieszkalnych jednorodzinnych, 15 min budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych
oraz 10-15 min budynkéw komercyjnych i biurowych. Jesli pompy ciepta osiggna penetracje
rynku wszystkimi kottami na poziomie 75%, wymagatoby to 86 min pomp ciepta do korica 2050
r., co przektada sie na 2,9 min rocznie (okoto 2,5 x roczna sprzedaz w 2020 r., ale zgodnie z
danymi z 2022 r.).

Kolektory solarne

Kolektory stoneczne to urzadzenia przeznaczone do wychwytywania i przeksztatcania energii
promieniowania stonecznego w uzyteczne ciepto lub energie elektryczng. Oferujg szeroka

12
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game zastosowan zaréwno w budynkach mieszkalnych, jak i przemystowych. Kolektory
stoneczne wymagaja minimalnej konserwacji i maja dtugg zywotnos¢, czesto przekraczajaca
25 lat.

R&6znice pomiedzy kolektorami stonecznymi a panelami fotowoltaicznymi

Kolektory stoneczne i panele fotowoltaiczne (PV) to technologie wykorzystujace energie
stoneczng ze stonca, ale stuza ré6znym celom i maja ré6zne mechanizmy dziatania. Kolektory
stoneczne przeznaczone sg przede wszystkim do pozyskiwania i wykorzystania cieplnej energii
stonecznej. Pochtaniajg Swiatto stoneczne i zamieniaja je w ciepto, ktére mozna wykorzystac
do podgrzewania wody, ogrzewania pomieszczen lub proceséw przemystowych. Kolektory
stoneczne nie stuzg do bezposredniego wytwarzania energii elektrycznej. Panele
fotowoltaiczne stuza temu celowi, przeksztatcajac Swiatto stoneczne w energie elektryczng
poprzez efekt fotowoltaiczny, podczas ktérego fotony promieni stonecznych wybijajg
elektrony z materiatéw potprzewodnikowych w panelu, tworzac prad elektryczny. Kolektory
stoneczne majg zwykle wyzszg sprawnos¢ na poziomie ponad 70% w poréwnaniu do 15-20%
typowych paneli stonecznych.

Europejski sektor pomp ciepta

Pompy ciepta jako Srodek do osiggniecia neutralnosci klimatycznej

Popyt na pompy ciepta wynika z polityki UE majgcej na celu osiggniecie dekarbonizacji w
europejskim sektorze ogrzewania i chtodzenia. Heat Roadmap Europe (HRE) - projekt
sponsorowany przez UE - twierdzi, ze mozna to osiggna¢ poprzez wykorzystanie
cieptownictwa na obszarach miejskich i pomp ciepta w skali indywidualnego budynku na
obszarach wiejskich (oba obszary szacuje sie na 50% zapotrzebowania na ciepto kazdy).
Eksperci wskazujg na znaczenie polityk i strategii zachecajgcych do przechodzenia z
indywidualnych kottéw na pompy ciepta. Dodatkowg zaletg jest mozliwo$¢ taczenia ich z
kottami solarnymi, cieplnymi i na biomase. HRE koncentruje sie na 14 krajach UE, ktére do
konca 2050 roku majg odpowiadac za 90% catkowitego europejskiego zapotrzebowania na
ciepto. Sg to Austria, Belgia, Czechy, Finlandia, Francja, Niemcy, Wegry, Wtochy, Holandia,
Polska, Rumunia, Hiszpania, Szwecja i Wielka Brytania.

Wedtug EHPA pompy ciepta znaczgco przyczyniajg sie do oszczednosci w przypadku emisji
gazoéw cieplarnianych.

Figure 16. Greenhouse-gas emission savings based on stock in 2022, per country (in Mt)
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Na podstawie zapaséw w 2022 r. (catkowita sprzedaz pomp ciepta w ciggu ostatnich 20 lat)
produkty przyczynity sie do catkowitej redukcji emisji gazéw cieplarnianych o 52,52 Mt. EHPA
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lobbuje jednak za odwazniejszymi posunieciami organéw zarzadzajgcych w UE, ktorych celem
jest znieksztatcenie mechanizmu cenowego sprzyjajacego wykorzystaniu paliw kopalnych.
EHPA szacuje, ze 6,5% Swiatowego PKB, czyli 5 bilionéw dolaréw, wydaje sie w réznych
formach na dotacje do paliw kopalnych.

Aby promowac sprzedaz pomp ciepta, UE zapewnia finansowanie krajom cztonkowskim, ktére
zapewniajg dotacje wtascicielom doméw.

14
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Figure 17. Subsidies for residential heat pumps in Europe - 2023 report

Source: EHPA, IPOPEMA Research

O ile wiekszos¢ krajéw Unii Europejskiej udziela dotacji na pompy ciepta instalowane w starych
budynkach poddawanych renowacji (prawa strona mapy), to niektére z nich dofinansowujg
réwniez pompy ciepta w nowych budynkach (sg to Polska, Austria, Wielka Brytania, Hiszpania
, Norwegia, Dania, Szwajcaria, Litwa i Stowacja).

Popyt ha pompy ciepta w Europie

Globalny rynek pomp ciepta wzrést w 2021 roku o ponad 13% (wg IEA). Najwiekszy udziat w
rynku sprzedazy pomp ciepta miata Europa. W 2022 roku we Francji, Wtoszech i Niemczech
sprzedaz wzrosta o ponad 35% r/r, przekraczajac 2,2 min sztuk. Ogétem sprzedaz w Europie
wyniosta ponad 3 min, co oznacza wzrost 0 38,9% r/r. Rynkami o najwiekszym wzroscie byty
Belgia, Czechy, Stowacja i Polska, gdzie sprzedaz wzrosta niemal dwukrotnie w poréwnaniu do
roku 2021. Pompy ciepta zyskaty wiekszg popularnos¢ po inwazji Rosji na Ukraine jako
alternatywa dla kottéw gazowych silnie uzaleznionych od dostaw gazu ziemnego z Ros;ji.
Arizton szacuje, ze sektor cieptowniczy w Europie wzros$nie z 24,8 mld dolaréw w 2022 r. do
35,4 mld dolaréw w 2028 r., co oznacza CAGR na poziomie 6,1%. Bosch spodziewa sie
(powotujac sie na cele programu REPowerEU Komisji Europejskiej) liczba zainstalowanych
pomp ciepta wzro$nie do 10 min w 2027 r. i 30 min w 2030 r. z obecnych 5 min (wg EHI).
Oczekiwany wzrost do 2025 roku to 25-35% r/r. Bosch przeprowadzit takze ankiete wsréd
wiascicieli nieruchomosci mieszkalnych 2 tys. w Niemczech i Francji. Z wynikéw wynika, ze w
Niemczech pompe ciepta posiada 8% respondentdw, natomiast we Francji 15%. W Niemczech
zakup pompy ciepta planuje 45% respondentéw, natomiast we Francji odsetek ten wynosi
31%. Oznacza to do$¢ niski wspdtczynnik penetracji produktu. Potwierdzajg to dane EHPA,
ktére wskazuja, ze 19,8 min pomp ciepta w Europie zapewnia ogrzewanie i chtodzenie 16%
budynkéw mieszkalnych i komercyjnych w Europie.

Globalny rynek pomp ciepta mozliwy w 2021 roku o ponad 13% (wg IEA). Najwiekszy udziat w
rynku sprzedazy pomp grzewczych Europa. W 2022 roku we Francji, Wtochy i Niemcy sprzedaz
o ponad 35% r/r, przekraczajac 2,2 min sztuk. Ogétem sprzedaz w Europie wyniést ponad 3
mlin, co oznacza wzrost o 38,9% r/r. Rynkami o najwiekszym wzroscie byly Belgia, Czechy,
Stowacja i Polska, gdzie sprzedaz jest natychmiastowa, powiadomiona do roku 2021. Pompy
ciepta, wieksza szerokos¢ po inwazji rosyjskiej na Ukraine jako alternatywne dla kottéw
gazowych, ktére sg zasilane przez dostawe gazu ziemnego z Rosji. Arizton zatwierdzony, ze
sektor cieptowniczy w Europie skorzystat z 24,8 miliarda dolaréw w 2022 r. do 35,4 miliarda
dolaréw w 2028 r., co oznacza CAGR na poziomie 6,1%. Bosch spodziewa sie (po zasilaczu na
cele programu REPowerEU Komisji Europejskiej) bateria zapasowa pompy ciepta do 10 min w
2027 r.i30 min w 2030 r. z sumy 5 min (wg EHI). Oczekiwany wzrost do 2025 roku do 25-35%
r/r. Bosch takze ankiete wsréd wtascicieli gmin 2 tys. w Niemczech i Francji. Z wynikéw wynika,
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ze w Niemczech pompa ciepta posiada 8% respondentéw, natomiast my francuscy 15%. W
Niemczech zakup pompy grzewczej 45% respondentéw, natomiast we francuskiej wersji
dziesie¢ wynosi 31%. rownowazne do najnizszego poziomu penetracji produktu. pochodzg do
danych EHPA, ktére przedstawiaja, ze 19,8 min pomp ciepta w Europie zapewnia ogrzewanie i
chtodzenie 16% budynkéw uzytkowych i uzytkowych w Europie.

Figure 18. Heating equipment market in Europe 2022-2028 (USDbn)
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Source: Arizton, IPOPEMA Research

Figure 20. Heat pumps sold in 2022 per country (in k units)
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Figure 19. Heat pump market in Europe 2022-2028 (USDbn)
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Figure 21, Heat pumps sold per 1,000 households in 2022 (in units)
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Oczekuje sie, ze rynek pomp ciepta w Europie wzrosnie z 11,2 mld dolaréw w 2022 r. do 16,2
mld dolaréw w 2028 r., co oznacza CAGR na poziomie 6,4%. Najwiekszy wzrost spodziewany
jest w krajach nordyckich, a nastepnie w Europie Zachodniej i Europie Srodkowo-Wschodniej.

Figure 22. Heating equipment market by geographical area 2019-2028 (USDbn)

Region 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 CAGR
Western Europe 12.1 12.6 13.1 13.7 14.4 15.3 16.2 17.2 18.4 19.7 6.2%
Nordic 6.7 7.0 7.3 7.7 8.1 8.6 9.1 9.7 10.4 11.2 6.4%
CEE 3.1 3.2 33 34 3.5 3.7 3.9 4.0 43 4.5 4.9%
Total 21.9 22.7 23.7 24.8 26.1 27.5 29.2 31.0 33.0 35.4 6.1%

Source: Arizton, IPOPEMA Research

Pompy ciepta sg najintensywniej kupowane w Europie Skandynawskiej, gdzie Finlandia,
Norwegia, Szwecja i Dania odnotowujg najwiekszg sprzedaz jednostkowg na
gospodarstwo domowe. Jednoczesnie wyglada na to, ze najwiekszymi rynkami sg
Francja, Wtochy, Niemcy i Szwecja.
Wedtug EHPA na rozwdj sektora wptywajg trzy trendy:
* Patrzac na postep technologiczny, pompy ciepta moga obecnie pracowaé w
szerszym zakresie temperatur (pracujgc w temperaturze -25°C i wydajnie
dostarczajgc wode podgrzang do 65°C). Pozwala to na uzytecznos¢ w szerszej gamie

typow domow.
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e+ Obecne standardy budowlane z maksymalnym zapotrzebowaniem na ciepto na
m2 nakazujg integracje energii odnawialnej. Zwykle jest to wspierane i dotowane
przez panstwo.

e+ Rosnaca sprzedaz umozliwia wykorzystanie efektu skali i obnizenie kosztéw
produktéw. Podobny trend dotyczy takze systeméw fotowoltaicznych. Potgczone
systemy wykorzystujgce pompe ciepta i panele fotowoltaiczne zapewniajg, ze
budynek posiada najbardziej optacalny system ogrzewania/chtodzenia.

Sektor kolektoréw solarnych w Europie

W 2021 r. w catej Europie dziatato 10,7 min systeméw solarnych. Tylko w 2021 roku dodano
1,45 GW mocy (co odpowiada prawie 2,1 min mkw.). Catkowita moc zainstalowana osiggneta
37,8 GW, zajmujac ponad 53,9 min mkw.

Figure 23. Total capacity of solar heat market in Europe in 2013-21 (in GW & %)
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Source: Solar Heat Europe, IPOPEMA Research

Francja odnotowata 130% wzrost nowo zainstalowanej mocy dzieki duzym systemom
cieptowniczym i cieptowniczym procesowym. Rynek wtoski wzrést o 84% dzieki programowi
Superbonus oferujgcemu 110% obnizke podatku na $rodki zwiekszajgce efektywnos¢
energetyczng, w tym systemy solarne. Poprawa finansowania w 2022 r. pozytywnie wptyneta
na rynki austriacki i hiszpanski.

Figure 24. IEA Net Zero by 2050 roadmap assumptions
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Source: Solar Heat Europe, IPOPEMA Research

W planie dziatania Miedzynarodowej Agencji Energetycznej Net Zero do 2050 wskazano, ze
aby osiggna¢ neutralno$¢ pod wzgledem emisji dwutlenku wegla do 2050 roku, do czego dazy
wiele krajow UE, konieczne bytoby zainstalowanie energii stonecznej w 1,2 miliarda
gospodarstw domowych w poréwnaniu z 250 milionami w 2021 roku.
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Pompy ciepta w Niemczech

Market outlook

Wedtug BDH, jesli chodzi o systemy grzewcze w Niemczech, popularno$¢ zyskuja alternatywne
zrodia energii odnawialnej. W ciggu ostatnich dziesieciu lat pompy ciepta i cieptownictwo
wzrosty o 10%, podczas gdy natgaz i biometan stracity okoto 15%. Dane BWP wskazujg na
ogromny wzrost sprzedazy pomp ciepta w 2022 roku. Federacja Niemieckiego Przemystu
Cieptowniczego przewiduje, ze sprzedaz pomp ciepta moze wzrosng¢ do 500 tys. sztuk rocznie
w 2024 r. z 236 tys. w 2022 r.

Figure 25. Sales of air-water and ground-coupled heat pumps in

Germany 2016-22 (in units) Figure 26. Share of heat pumps in authorized new buildings (in %)
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Source: BWP, BDH, IPOPEMA Research

Pompy ciepta sg coraz czesciej stosowane takze w nowych budynkach mieszkalnych. Wedtug
BWP 61,1% pozwolen na budowe domoéw zaktadato montaz pomp ciepta jako systemu
grzewczego w 2021 r. wobec 42,8% w 2017 r.

Subsydia rzgdowe

W odniesieniu do emisji gazéw cieplarnianych niemiecki rzad federalny (w oparciu o
znowelizowang ustawe klimatyczng z 2021 r., Zr6dto) stawia sobie za cel zmniejszenie emisji
CO2 o 65% do konca 2030 r. (w poréwnaniu z wczesniej zaktadang redukcjg o 55%), o 88%
mniej do 2040 r. oraz neutralno$¢ klimatyczna do 2045 r. (wcze$niejszy plan zaktadat 2050 r.).
Aby to osiggna¢, rzad uruchomit Program Dziatar Klimatycznych 2030, w ramach ktérego od
2020 roku nagradzani sg wtasciciele doméw za wymiane centralnego ogrzewania olejowego
na bardziej ekologiczne rozwigzania. Program zakitada takze, ze od 2024 roku panele
fotowoltaiczne powinny by¢ instalowane na kazdym dachu (przynajmniej na kazdym dachu
obiektu komercyjnego) oraz ze kazdy nowy system grzewczy powinien by¢ w co najmniej 65%
zasilany energig odnawialna. W listopadzie 2022 r. podczas spotkania interesariuszy sektora
pomp ciepta z wicekanclerzem i federalnym ministrem ds. gospodarki i dziatar klimatycznych
Robertem Habeckiem oraz federalng minister budownictwa Klarg Geywitz uczestnicy
potwierdzili plan zainstalowania 500 tys. pomp ciepta w 2024 r.

Granty

Z ponizszego zestawienia wynika, ze systemy pomp ciepta sg tymi, ktére sg najbardziej
dotowane przez niemiecki rzad.

Figure 27. Grants for heating with renewable energy

Heating system Building stock
Subsidy rate Subsidy rate/bonus replacement of heating system Additional
Heat pump 25-30% 35-40%
no 19% VAT
Solar collector 25% (from 2023)
Biomass 10% 20%

Source: BDH, IPOPEMA Research
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W przypadku pomp ciepta sg one w wigekszosci dotowane w ramach programu BAFA.

Figure 28. Subsidies for residential heat pumps in Germany
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Domy do remontu objete sg dotacjami, przy czym ostateczna wysokos¢ dotacji zalezy od
réznych kryteridbw. Pompy ciepta typu powietrze-powietrze (ATA) i powietrze-woda (ATW)
mogga otrzymacé dofinansowanie nawet do 15 tys. euro, przy czym dotacja powinna wynies¢
od 5% do 25% kosztu pompy ciepta. Potencjalny beneficjent moze skorzysta¢ nawet z 40%
udziatu w catkowitych kosztach, zaktadajac, ze jest to gruntowa pompa ciepta (GSHP). Dotacje
beda przyznawane do 2030 roku.

Popyt w 2023

Cho¢ perspektywy sprzedazy pomp ciepta wygladajg optymistycznie, liczba wnioskéw o
pozwolenia na budowe pomp ciepta w Niemczech spadfa w | pétroczu 23 r. 0 48,8 tys. w
poréwnaniu do 97,8 tys. w | potroczu 22. Maksymalna liczba wnioskéw przypadata na sierpien
2022 r., przed zaznaczonym obnizeniem goérnego limitu dotacji (z 35% do 25% we wsparciu
BAFA). Der Spiegel podkresla takze, ze miejskie plany dekarbonizacji ciepta mogg potrwa¢ do
2028 roku, w zwigzku z czym powinno nastgpi¢ spowolnienie sprzedazy pomp ciepta. Co
wiecej, niemiecki rzad zapowiedziat, ze od 2024 roku dofinansuje az do 70% kosztéw nowych
zielonych systemow cieptowniczych, co mogto zablokowac cze$¢ wnioskéw. Nowemu limitowi
procentowemu towarzyszy¢ bedzie maksymalna kwota ryczattu w wysokosci 21 tys. euro na
caty dom, czyli o 3 tys. euro nizsza niz w poprzednim programie.

Czy te dotacje maja sens?

Pompy ciepta sg do$¢ popularnymi systemami grzewczymi w Niemczech. Wedtug raportu
Deutsche Umwelthilfe (stowarzyszenie non-profit na rzecz ochrony Srodowiska i
konsumentéw) ponad potowa budynkdédw mieszkalnych wybudowanych w 2021 r.
wykorzystywata pompe ciepta jako gtéwny system ogrzewania. Ponadto okoto potowa
istniejgcych jest wyposazona w pompe ciepta. Eksperci twierdzg, ze cho¢ poczatkowy koszt
jest wyzszy niz w przypadku alternatywnego kotta gazowego, koszty operacyjne i korzysci dla
Srodowiska przechylajg szale na korzy$¢ pomp ciepta. W raporcie podano przyktad domu
jednorodzinnego wybudowanego w 1999 roku. Obliczenia wygladajg nastepujaco.
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Figure 29. Cost of installing a heat pump

Costs incl. VAT (rounded): Funding amount for heat pump: 10,385 euros

» Heat pump including accessories (effective energy meter,
heat measuring device, protective grille, heating kit, electric Investment costs for the heat pump
reheater, heat pump heating set, insulated connection pipes installation: 29,670 euros

outside): €20,200
» Buffer and heat storage including pipes: €5,330 Total amount minus funding: 19,285 euros

» Installation costs for heat pump and storage tank: €4,140

Source: Deutsche Umwelthilfe, IPOPEMA Research
Dzieki dotacjom rzagdowym koszt poczatkowy pompy ciepta zostaje obnizony o 35%.

Figure 30. Household energy cost comparison

Calculated household energy costs if i Current household energy costs
gas heating were still used (incl. electric | (heat pump, e-car, household
|
car) based on past average | electricity) according to forecast consumption

consumption

Gas: | 149 euros per month
Electncity: | 107 euros per month

256 euros per month

Feed-in tariff for -33 euros per month | Feed-in tariff for
PV system PV system

Total cost minus Total cost minus

!
|
I

feed-in tariff 223 euros per month | feed-in tariff

Source: Deutsche Umwelthilfe, IPOPEMA Research

Wedtug Deutsche Umwelthilfe zainstalowanie pompy ciepta zapewnia 79 euro oszczednosci
miesiecznie w poréwnaniu z alternatywa dla kotta gazowego. Do obliczen przyjeto cene gazu
na poziomie 0,1 euro za kWh wraz z roczng ceng podstawowg brutto na poziomie 108 euro
oraz 125 euro za czyszczenie i konserwacje komina. Koszty energii elektrycznej obejmowaty
kwote 0,3245 EUR za kWh brutto oraz miesieczng cene podstawowg wynoszacg 13,97 EUR
brutto.

Kolektory solarne w Niemczech

Podobnie jak wiele innych rynkéw, niemiecki jest w duzym stopniu uzalezniony od dotacji i
korzystnych klauzul rozliczen energetycznych. Cho¢ rynek energii fotowoltaicznej odnotowat
spadki od rekordowego 2008 r., w 2020 r. sytuacja ulegta odwréceniu. Eksperci wskazuja, ze
kluczowg przyczynga tej zmiany byto finansowanie BEG, ktére zapewnito wtascicielom doméw
dotacje, ktére mogty zrekompensowaé az 45% wydatkéw zwigzanych z wymiang kottow
olejowych na systemy grzewcze wspomagane energig stoneczna.
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Figure 31. German solar thermal market in 1990-2020 (in MWh)
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To, co wyrdznia wprowadzone na poczatku 2020 r. regulacje BEG, to fakt, ze 45% stawka
dofinansowania obejmowata szerszy zakres kosztow kwalifikowanych. Koszty te obejmowaty
zakup i instalacje systemoéw grzewczych i fotowoltaicznych, a takze nowe grzejniki, ogrzewanie
podtogowe i ulepszenia dystrybucji ciepta, takie jak kominy.

Po odbiciu w 2020 r. nowo zainstalowana moc w 2021 r. pozostata na praktycznie
niezmienionym poziomie, a w 2022 r. ponownie wzrosta o 11% r/r. Sprzedaz napedzaty
kolektory prozniowe

Figure 32. Newly installed solar thermal capacity in Germany 2013-22 (in MWh)
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co stanowito 26% nowo zainstalowanych mocy w 2022 roku (wobec 15% w 2020 i 18% w 2021).
Wedtug stowarzyszen branzowych zainstalowano okoto 91 tys. nowych systeméw solarnych.
Przewazajaca czes¢ tych systemow sktada sie z matych instalacji dachowych wykonywanych
przez witascicieli prywatnych rezydencji. Na wzrost sprzedazy w 2022 roku wptyneta zmiana
dotacji. Do sierpnia 2022 r. wtasciciele budynkéw mogli skorzysta¢ z dotacji na instalacje
kottow gazowych, ktére w ciggu dwoch lat mozna bedzie wymieni¢ m.in. na fotowoltaiczne
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generatory ciepta. Ponadto przyznano kolejng dotacje na gazowe kotly kondensacyjne z
hybrydowym systemem ogrzewania gazowego sprzezonym ze zrédtami odnawialnymi.

Figure 33. Number of applications for BEG funding programme in 2022
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Perspektywa na 2023 | pézZniej

Jesli chodzi o rok 2023, wyniki badania BSW wskazuja, ze 11% wiascicieli domoéw zamierza
zainstalowac systemy ogrzewania stonecznego. Ponadto nie wszystkie wnioski o dotacje
zostaty wykorzystane w 2022 roku, co moze pozytywnie wptyna¢ na sprzedaz w 2023 roku (w
2022 roku liczba wnioskéw wyniosta 658 tys. wobec 233 tys. w 2021 roku). Jednocze$nie
eksperci zwracajg uwage na niepewnos¢ gospodarcza, ktéra moze ogranicza¢ niepotrzebne
wydatki. Niemniej jednak dtugoterminowe perspektywy zaproponowane przez niemiecki
instytut Solites wydajg sie optymistyczne, napedzane gtéwnie rozwojem cieptownictwa
miejskiego.

Figure 34. Increase in solar district heating capacity until 2025
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Czy nowe subsydia spowodujg wzrost sprzedazy?

Do 2026 roku niemieckie Ministerstwo Gospodarki przeznaczy tgcznie 3 mld euro na wsparcie
dekarbonizacji sektora cieptowniczego. Od 15 wrzednia 2022 r. gminy, dostawcy energii i
wspolnoty energetyczne majg mozliwo$¢ ubiegania sie o pomoc finansowa. Program BEW,
czyli ,Federalne fundusze na rzecz efektywnych sieci cieptowniczych”, zapewni finansowanie
réznych dziatan, w tym budowy nowych sieci cieptowniczych, ktére co najmniej 75% ciepta
pozyskuja z energii odnawialnych lub ciepta odpadowego. Wesprze takze rozbudowe,
intensyfikacje i redukcje emisji dwutlenku wegla w istniejgcych sieciach cieptowniczych.
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Pompy ciepta w Polsce

Podobnie jak inne kraje UE, Polska wdrozyta polityke promujaca ekologiczne systemy
grzewcze, a sektor pomp ciepta podgza za tym trendem. Port PC (lobby branzy pomp ciepta w
Polsce) szacuje, ze sprzedaz jednostkowa w Polsce moze do 2030 r. osiggna¢ 369,8 tys. sztuk
z 203,3 tys. w 2022 r. Obliczenia wykonano w marcu 2022 r.

Figure 35. Forecasts for heat pump sales in Poland in units (2023-30)
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Jak podaje NFOSIGW, w dalszym ciggu najwiekszy udziat w zastosowaniach w ramach
programu dotacji ,Czyste Powietrze” majg pompy ciepta, a nastepnie kotlty gazowe i na
biomase.

Figure 36. Applications in “Clean Air” programme divided by type of heating system in % (2022-23)
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Jednym z czynnikéw wzrostu na polskim rynku jest fakt, ze 70% z okoto 14 min budynkéw w
Polsce jest nieefektywnych energetycznie (zgodnie z Dlugoterminowa Strategia Renowacji
Budynkow). PSBE (Polska Rada Budownictwa Ekologicznego) twierdzi, ze budynki sg zrédtem
prawie 40% emisji gazdéw cieplarnianych. Z jednej strony stwarza to dodatkowe potrzeby
finansowe na renowacje, ale takze duzy potencjat dla instalacji pomp ciepta.

Subsydia

Fundusze sg w Polsce do$¢ znaczne i pochodzg z czterech réznych programéw. W ramach
programu ,Czyste Powietrze” dofinansowanie remontu domu pod pompy ciepta ATA, ATW i
GSHP odbywa sie w formie ryczattu zaleznego od dochodu podzielonego na trzy poziomy.
Budynki muszg takze spetnia¢ okreslone normy efektywnosci energetycznej (A+ lub A++).
Program potrwa do 2029 r., a ostateczny termin podpisania umoéw przypada na 2027 r. Drugi
program ,M&j Prad” przewiduje statg ryczatt za pompy ciepta ATW i cieptej wody sanitarnej
(SHW) z instalacja fotowoltaiczng i magazynem energii. W programie tym mogg uczestniczyc
zaréwno istniejgce, jak i nowe budynki. Program potrwa jednak tylko do konca tego roku.
Trzeci ,Moje ciepto” zaktada jednorazowe dotacje na nowe budynki wytacznie dla ATA, ATW i
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GSHP. Program ten bedzie realizowany do 2027 r., przy czym ostatnim rokiem zapiséw bedzie
rok 2026. Ostatecznie rzad zdecydowat sie na wprowadzenie ulg podatkowych zwigzanych z

Figure 37. Subsidies for residential heat pumps in Poland
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zakupem systemu grzewczego z pompa ciepta. Podatnik, w zaleznosci od swojego progu
podatkowego, moze skorzysta¢ z nizszego opodatkowania przez kolejne 6 lat po inwestycji.
Pomoc kierowana jest wytacznie do budynkéw remontowanych. Co ciekawe, Polska jest
jednym z nielicznych krajow w Europie, w ktérym dofinansowane sg kotty na paliwa kopalne.
Oczekuje sie, ze to sie zmieni po wprowadzeniu we wrzesniu 2029 r. zakazu stosowania kottéw
zasilanych paliwami kopalnymi.
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Cena pradu vs. cena gazu

Przyczyna wyzszej sprzedazy pomp ciepta w ubiegtym roku byta nie tylko polityczna - potrzeba
mniejszego uzaleznienia od rosyjskiego gazu - ale takze ekonomiczna. Przy rekordowo
wysokich cenach gazu i mniejszej réznicy pomiedzy kosztami energii elektrycznej i gazu,
przynajmniej w Polsce, bardziej optacalne stato sie inwestowanie w systemy cieptownicze
zasilane energig elektryczna.

Figure 38. Wholesale electricity price in Germany, Poland and Austria vs. price of gas TTF futures in
EUR/MWh (2020-23)
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Wida¢, ze cho¢ w Niemczech i Austrii spread w 2022 roku faktycznie sie poszerzyt, nie
zahamowato to jednak rekordowej sprzedazy.

Popyt w latach 2023-24, otoczenie regulacyjne i analiza kosztéw i korzysci

W najnowszym raporcie z sierpnia 2023 roku Port PC podat, ze na polskim rynku systeméw
cieptowniczych w | pétroczu 2023 r. sprzedaz jednostkowa spadta o 40% r/r (w samym Il kw.
2023 r. spadta 0 55% r/r). Jesli chodzi o pompy ciepta, naziemne jednostki wzrosty w Il kw. 2023
r.o 19% r/r (w | pétroczu 2023 r. 0 37% r/r), natomiast jednostki powietrze-woda spadty w I
kw. br. 0 30% r/r (wzrost 0 3% r/r /rw 1H23). Port PC podkredla, ze nastepuje przesuniecie
sprzedazy systeméw grzewczych w strone pomp ciepta, gdzie udziat w systemach
sprzedawanych do domoéw jednorodzinnych wynosi 60%, a w sprzedazy systemdw ogdtem
45%.

Port PC podjat decyzje o rewizji prognozy sprzedazy pomp ciepta na 2023 rok do 155 680 w
poréwnaniu do 196 200 zaktadanych w marcu 2022 roku.

Figure 39. Heat pumps sales divided by type in units (2015-23)
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Warto doda¢, ze sprzedaz pomp ciepta na polskim rynku wyglada przyzwoicie na tle wynikéw
kottéw gazowych, ktore w Il kwartale br. spadty o 60% r/r. Kotlty na pellet jeszcze bardziej
spadty i wyniosty ponad -70% r/r w | potroczu 2023 r.
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Jednoczes$nie rosnie liczba wnioskow o dofinansowanie w programie ,Czyste Powietrze”. Port
PC szacuje, ze w 2023 roku okoto 110 tys. zainstalowanych pomp ciepta bedzie czeSciowo
finansowanych z programoéw rzagdowych.

Figure 40. Number of applications in “Clean Air” programme in units (2022-23)
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Kluczowymi wyzwaniami dla sprzedazy pomp ciepta w 2023 roku jest spadek PKB oraz
mniejsza aktywnos¢ sektora budowlanego w zakresie nowych inwestycji i modernizacji. Port
PC wskazuje réwniez na przeszkody regulacyjne, takie jak finansowanie kottéw gazowych i
utrzymujace sie wysokie ceny energii. Co wiecej, w sferze publicznej coraz czesciej pojawia sie
opinia, ze w obecnych czasach zastosowanie pompy ciepta nawet instalacja fotowoltaiczna nie
zawsze jest antidotum na zawyzone ceny pradu. W tym przypadku poza oczywistymi
kwestiami, na ktére wptyw moze miec kazdy inwestor - jak dostosowanie catego systemu
grzewczego do potrzeb konkretnego budynku i rodziny, dob6r wysokiej jakosci pompy ciepta
o odpowiedniej wydajnosci i parametrach potwierdzonych przez akredytowane laboratoria
badawcze, przy zapewnieniu odpowiednich warunkéw jej funkcjonowania i wreszcie doborze
odpowiednio duzej mocy instalacji PV - zasadniczym problemem, nie lezgcym juz w rekach
inwestoréw, pozostaje polski system rozliczen netto, ktéry w obecnym ksztatcie skutkuje mniej
korzystnymi rozliczenia cen energii dla prosumentéw. Wprowadzenie systemu handlu energia
fotowoltaiczng w oparciu o aktualng rynkowg cene energii (net-billing) jest rozwigzaniem
koniecznym z punktu widzenia prawa Unii Europejskiej, jednak w Polsce system zostat tak
sformatowany, ze jest nie sprzyjaja tgczeniu wiasnej produkcji energii przez odbiorce z
wykorzystaniem pompy ciepta. W obszarze cen energii pozytywng wiadomoscig jest
obowigzkowe wprowadzenie od lipca 2024 r. do oferty polskich przedsiebiorstw
energetycznych tzw. taryf dynamicznych, w ktérych cena dostarczanej energii aktualizowana
jest co 15 minut i ma odzwierciedla¢ aktualnej, chwilowej sytuacji na rynku. Taryfy te bedg
ogélnie opcjg dobrowolng dla gospodarstw domowych, ale bedg traktowane jako domysine
dla prosumentéw korzystajacych z rozliczenia netto. Daje to uzytkownikom mozliwos¢
bardziej ekonomicznego zarzadzania energig elektryczna, ktérg zuzywaja w domu.

Dodatkowym czynnikiem regulacyjnym, ktéry moze sie pojawi¢, bedzie wdrozenie planu
Komisji Europejskiej dotyczacego powszechnego stosowania pomp ciepta. Jej publikacja
przewidywana jest w IV kwartale 2023 roku. Plan ten, wsparty kompleksowym systemem
monitorowania, z pewnoscig pomoze usungac wiele barier zwigzanych z rozwojem rynku pomp
ciepta w Polsce i innych krajach Europy. Na tej podstawie Port PC spodziewa sie powrotu do
wzrostu na polskim rynku pomp ciepta w 2024 roku.

Ze wzgledu na utrzymujace sie wysokie ceny energii elektrycznej i ich niekorzystng relacje do
cen gazu ziemnego, wielu inwestoréw planujagcych montaz lub wymiane urzadzenia
grzewczego nie jest przekonanych, ze pompa ciepta bedzie optacalnym rozwigzaniem. | trudno
sie temu dziwi¢, bo pomimo tego, ze pompy ciepta sg kilkukrotnie (3-4 razy) wydajniejsze niz
np. gazowe kotty kondensacyjne, to koszty ich eksploatacji w stosunkowo dobrze izolowanym
(jak na polskie standardy), jedno- budownictwo rodzinne (wg standardow WT 2017, tj. UE = 80
kWh/(m2 - rok)) ksztattujg sie obecnie na porownywalnym poziomie. Oczywiscie sytuacja
zmienia sie diametralnie po zamontowaniu fotowoltaiki, gdyz rachunki za ogrzewanie domu
wykorzystujacego pompe ciepta moga spas¢ nawet o potowe, jednak dla inwestoréw oznacza
to dalsze koszty poczatkowe.
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Kolektory solarne w Polsce

Po kilkuletnich spadkach, rynek kolektoréw stonecznych w Polsce w 2022 roku przezyt
wyrazne odrodzenie przy znaczagcym wzroscie sprzedazy o 11% r/r. Ta pozytywna tendencja
nastapita po okresie niestabilnosci na polskim rynku, ktéry opierat sie przede wszystkim na
przetargach komunalnych finansowanych ze Srodkéw UE. Wiekszo$¢ tej sprzedazy zostata
przypisana drobnym instalacjom na dachach prowadzonym przez prywatnych wtascicieli
doméw. Pomimo tych obiecujgcych zmian nalezy zauwazy¢, ze struktura rynku w Polsce
pozostata

Figure 41. Sale of solar collectors in Poland 2011-2022 (in sqm)
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nieco niestabilny. Chociaz pojawity sie pewne pozytywne sygnaty dotyczace zwiekszonej
sprzedazy detalicznej kolektoréw stonecznych, zwtaszcza systeméw hybrydowych, liczby te
byty nadal stosunkowo niskie, aby stworzy¢ bezpieczny i stabilny rynek takich systeméw.

Mix produktowy

Pod wzgledem gatunkowym na rynku nadal dominowaty kolektory ptaskie, natomiast
kolektory prézniowe stanowity zaledwie 1% udziatu w sprzedazy. Na te nierébwnowage duzy
wplyw miata struktura rynku, na ktérym w przetargach zdecydowanie faworyzowano wzgledy
cenowe, czesto ze szkodg dla kolektoréw prézniowych, ktére zazwyczaj byty sprzedawane
poza programami przetargowymi. Podejmowano wysitki majgce na celu promocje kolektoréw
stonecznych, nadal jednak istniata potrzeba przeprowadzenia szerzej zakrojonych kampanii
promocyjnych i informacyjnych podkreslajgcych ich zalety jako czystych i tanich zrodet energii.

Obszary z potencjatem wzrostu

Rosnie zainteresowanie wykorzystaniem kolektorow stonecznych do zastosowan w
cieptownictwie procesowym w przemysle, a takze rozszerzeniem ich zastosowania poza
przygotowanie cieptej wody, zgodnie z trendami obserwowanymi w innych krajach
europejskich. Systemy hybrydowe, zwtaszcza tgczace kolektory stoneczne z pompami ciepta,
cieszg sie coraz wiekszg popularnoscia, napedzang wysokimi cenami energii. Pod koniec 2022
roku nastgpit gwattowny wzrost sprzedazy kolektoréw stonecznych, szczegélnie w przypadku
systeméw hybrydowych, zaprojektowanych z mys$lg o obnizeniu kosztéw zwigzanych z
zakupem konwencjonalnych Zrédet energii.

Sprzedaz w 2023 roku pod presjg; potencjalne odbicie w 2024 r.?

Wedtug SPiUG w Il kwartale 2023 roku grupa kolektoréw stonecznych odnotowata 32% spadek
sprzedazy r/r, czego nie potwierdzity sygnaty z rynku dotyczace wzrostu zapytan na instalacje
kolektoréw stonecznych zaréwno do przygotowania cieptej wody uzytkowej, jak i
wspomagania ogrzewania . Kolektory stoneczne od dwdch lat odnotowujg ozywienie na rynku
detalicznym. SPiUG twierdzi, ze kraj wielkosci Polski ma jeszcze niewykorzystany potencjat, ale
widac juz pozytywne oznaki. Technologia kolektoréw stonecznych jako taka wydaje sie by¢
mocno niedoceniana przez konsumentéw, jednak mozna przypuszcza¢, ze przy tak zalewie
dezinformacji moga miec¢ trudnosci z wiasciwg ocena.

Bardzo duzg przeszkoda w szybszym rozwoju, a co za tym idzie popularyzacji kolektoréw
stonecznych i pomp ciepta, sg zblizajgce sie krajowe programy wsparcia OZE. Program ,Méj
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Figure 42. Heat pumps sales in Austria 2007-2022 (in units)
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Prad” umozliwia dofinansowanie praktycznie kazdego rodzaju zrédta, pod warunkiem jednak,
ze zostanie zainstalowana instalacja fotowoltaiczna. Nawet jesli dany dom posiada kociot na
paliwo state lub kociot gazowy i nie ma potrzeby instalowania fotowoltaiki, a chciatby umiescic¢
instalacje fotowoltaiczng w celu zmniejszenia zuzycia paliw, nie da sie tego zrobi¢ bez instalacji
fotowoltaiczne;.

Jak informuje SPiUG, w przygotowaniu jest program dotyczacy wykorzystania ciepta
odnawialnego w sieciach cieptowniczych pt. ,,OZE - zrédto ciepta dla cieptownictwa”.

Jego przewidywane uruchomienie zaplanowano na koniec 2023 r. lub ewentualnie dopiero w
2024 r. Co istotne, program ten ma obejmowac réwniez rozwigzania wykorzystujgce energie
stoneczna.

Pompy ciepta w Austrii

Austria jest drugim co do wielkosci rynkiem dla Sunex. Spotka zdecydowata sie na
przyspieszenie tam sprzedazy poprzez przejecie 100% udziatdbw w Krobath Bad Heizung
Service za 4,3 min euro. Krobath prowadzi dziatalno$¢ w branzy instalacji grzewczych i
sanitarnych. Zajmuje sie gtéwnie montazem i serwisem pomp ciepta, instalacji
fotowoltaicznych i fotowoltaicznych.

W Austrii sprzedaz pomp ciepta w jednostkach osiggneta w 2022 r. prawie 62 tys., co oznacza

znaczny wzrost w poréwnaniu z 38,6 tys. w 2021 r.

Figure 43. Types of heat pumps sold in Austria 2000-2022 (in units)
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Wedtug raportu Nachhaltig Wirtschaften, rynek pomp ciepta szybko sie rozwinat od 2000 roku
wraz z rozpowszechnieniem sie na rynku energooszczednych obudéw, ktére idealnie
nadawaly sie do systemdw pomp ciepta, biorgc pod uwage niskie zapotrzebowanie na energie
grzewczg i niskg temperature przeptywu ogrzewania. Kryzys z 2008 roku spowolnit rozwoj
rynku, ktéry w 2012 roku powrdcit do zieleni. Rok 2021 przynidst juz dos¢ znaczny wzrost
sprzedanych mieszkan na poziomie 21,6%, ale rok 2022 przekroczyt oczekiwania, osiggajac
prawie 60% wzrost r/r. Jesli chodzi o rézne typy pomp ciepta sprzedanych w 2022 roku, to z
tacznej liczby 61 677 sprzedanych pomp ciepta, 49 192 to pompy ciepta do ogrzewania, 11 153
to pompy ciepta do cieptej wody, 1 201 to wentylacyjne i powietrzne pompy ciepta, a 131 to
pompy ciepta przemystowe. Najwiekszym wyzwaniem dla rynku, zdaniem badacza, jest nie
tylko utrzymanie obecnej dynamiki i ustabilizowanie jej w $rednim okresie, ale takze
umozliwienie zastgpienia instalacji cieptowniczych opartych na ropie i gazie, w ktorych
rentownos$¢ moze wzrosng¢ w roku 2023 i latach kolejnych .

Dotacje

Austriaccy whasciciele doméw mogg skorzystac z programu o chwytliwej nazwie ,Raus aus Ol
und Gas" (,Ucieczka od ropy i gazu"). Zakltada dotacje zarowno w budynkach nowych, jak i
remontowanych. W przypadku nowych budynkéw beneficjenci mogg liczy¢ nawet na 20%
dotacje na pompy ATW i GSHP przy zapotrzebowaniu na ekologiczny czynnik chtodniczy
stosowany w procesie ogrzewania/chtodzenia. W przypadku doméw poddawanych renowacji
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maksymalna kwota ryczattu jest nizsza i wynosi 5 tys. euro, ale udziat w inwestycjach jest
wyzszy i wynosi 35%. Dotowane sg takze tylko pompy ATW. Program potrwa do korca
przysztego roku (2024).

Figure 44. Subsidies for residential heat pumps in Austria
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Kolektory solarne w Austrii

Juz w latach 80-tych XX wieku nastgpit gwattowny wzrost zastosowan termicznej energii
stonecznej, szczegblnie w podgrzewaniu wody i ogrzewaniu basendéw. Na poczatku lat 90.
rozwinat sie znaczacy rynek kombinowanych systemoéw solarnych, zaspokajajgcych zaréwno
potrzeby w zakresie cieptej wody, jak i ogrzewania pomieszczen. W latach 2002-2009 rynek
energii stonecznej odnotowat znaczny wzrost, osiggajgc apogeum w 2009 r. Wzrost ten byt
napedzany rosngcymi cenami ropy naftowej i pojawieniem sie nowych zastosowan w réznych
sektorach, w tym w budownictwie wielorodzinnym, turystyce, cieptownictwie zasilanym
energig stoneczng i ciepto procesowe przemystowe.

Po okresie silnej ekspansji do roku 2009, rynek krajowy od ponad trzynastu lat doswiadczat
ciggtego spadku. Tendencja ta nie dotyczy wylacznie Austrii, ale mozna jg zaobserwowaé w
wiekszosci krajéow europejskich, z kilkoma wyjatkami. W ciggu ostatnich dwéch lat w
niektérych krajach europejskich nastgpit ponowny wzrost liczby instalacji. Austriacki rynek
krajowy nie poszedt jednak w ich $lady i odnotowat w 2022 r. 16% spadek w poréwnaniu z
rokiem poprzednim.

Figure 45. Market development of solar thermal collectors in Austria 1975-2020
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Source: AEE INTEC, IPOPEMA Research

Wedtug stanu na koniec 2022 r. Austria posiadata 4,6 min m2 dziatajagcych kolektorow
stonecznych, co odpowiada mocy zainstalowanej wynoszacej 3,2 GWth. Te systemy solarne
wygenerowaty tacznie 2063 GWhth energii stonecznej i przyczynity sie do unikniecia emisji
okoto 369 890 ton CO2. W 2022 r. pomysinie zainstalowano tgcznie 59 160 metréw
kwadratowych nowych kolektoréw stonecznych, co przetozyto sie na dodatkowg moc cieplng
wynoszaca 41,4 MWth, jak pokazano na powyzszym rysunku.

Podobnie jak w Niemczech i Polsce, na rynku dominujg domy jednorodzinne jako kluczowi
klienci. W 2022 roku stanowity one 71% sprzedazy.

Dotacje na ratunek

Austriacki rzad federalny zamierza przyspieszy¢ rozwdj fotowoltaiki (PV), przeznaczajac na
dotacje historyczny budzet w wysokosci 600 min euro. Oprocz zwiekszenia dotacji rzad
zamierza takze usprawni¢ proces zatwierdzania systemoéw fotowoltaicznych. Do tej pory
wtadze uwzgledniaty dwie mozliwosci finansowania w ramach ustawy o ekspansji
odnawialnych Zrodet energii (EAG): finansowanie w postaci rabatéw i premii rynkowych.
Jednak obecnie rzad zamierza wprowadzi¢ dodatkowy program dedykowany projektom PV.
PV Austria okreslita te inicjatywe jako ,szybkg Sciezke” finansowania, ktéra obejmie 268 min
euro.
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Figure 46. Wycena DCF

Valuation

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

Nasze zatozenia dotyczace kosztu kapitatu wtasnego zostaty ustalone poprzez zastosowanie
zmiennej stopy wolnej od ryzyka (réwnej 12-miesiecznej terminowej stopie procentowej) i
dodanie 5,5% premii za ryzyko kapitalowe w kazdym roku. 12-miesieczne terminowe stopy
procentowe zostalty wyprowadzone z krzywej dochodowosci w latach 2023-2032.
Jednoczesnie konsekwentnie uzywamy bety 1, aby nie znieksztatca¢ WACC i poréwnywalnosci
naszych wycen.

PLN m

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E  Wartos$¢ terminalna

Przychody 3323 316.8 3396 363.6 3889 4160 4450 476.0 509.2 5447 544.7
EBIT 323 275 320 358 402 462 528 60.1 69.3 804 80.4
Podatek na EBIT 5.5 2.7 3.2 3.6 4.0 8.8 10.0 11.4 13.2 15.3 15.3
NOPLAT 26.8 24.7 28.8 32.2 36.2 37.5 42.8 48.7 56.2 65.1 65.1
Amortyzacja 5.9 6.0 7.9 9.0 9.9 10.6 11.5 12.3 13.1 13.9 13.9
Wydatki inwestycyjne 313 -323 215 169 -142 -153 -165 -151 -149 -146 -14.6
Zmiana w kapitale pracujgcym -14.9 4.5 -6.2 -6.7 -7.0 -7.3 -7.7 -8.2 -8.5 -8.9 -8.9
Wolny przeptyw gotéwki -13.5 2.8 8.9 176 248 255 300 377 458 555 55.5
Stopa wolna od ryzyka 577% 592% 6.08% 6.24% 6.34% 6.44% 6.65% 6.65% 6.65% 6.65% 6.65%
Premia za ryzyko 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 550% 550% 550% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Koszt kapitatu 11.27% 11.42% 11.58% 11.74% 11.84% 11.94% 12.15% 12.15% 12.15% 12.15% 12.15%
Koszt dtugu (przed podatkiem) 83% 84% 86% 87% 88% 89% 91% 9.1% 91% 9.1% 9.1%
Efektywna stopa podatkowa 27.3% 188% 17.1% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 6.0% 68% 7.1% 7.9% 8.0% 8.0% 8.2% 7.4% 74%  7.4% 7.4%
Waga dtugu 239% 233% 20.9% 17.8% 13.6% 12.0% 10.5% 9.7% 93% 7.9% 7.9%
Waga kapitatu 76.1% 76.7% 79.1% 82.2% 86.4% 88.0% 89.5% 90.3% 90.7% 92.1% 92.1%
WACC 10.0% 10.4% 10.6% 11.1% 11.3% 11.5% 11.7% 11.7% 11.7% 11.8% 11.8%
Wspétczynnik dyskontujgcy 0.91 0.82 0.74 0.67 0.60 0.54 0.48 0.43 0.39 0.35 0.31
Wartos¢ biezgca przeptywu gotdwki -12.3 2.3 6.7 11.8 14.9 13.8 14.5 16.3 17.8 19.2 17.2
Suma 105.0

Wskaznik wzrostu FCF w koricowym roku 2.0%

Wartos¢ kohcowa 579.1

Wartos¢ biezgca wartosci koricowej 179.6

Zwijanie dyskonta 221

Wartos¢ przedsigbiorstwa 306.7

Dtug netto 2022 57.6

Zobowiazania pracownicze i inne -0.5

Dywidenda wyptacona w 2023 -5.7

Wartos$¢ na akcje (PLN) 11.97

Source: Company, IPOPEMA Research
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Figure 47. Wycena DDM

PLNm 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E  Wartos$¢ terminalna
Dywidendy 3.8 3.1 7.5 86 16.7 17.8 317 36.7 429 504 50.4
Stopa dyskonta 11.4% 11.6% 11.7% 11.8% 11.9% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 12.1%
Wspotczynnik dyskontujgcy 090 080 0.72 064 0.57 051 046 041 036 032 0.29
Zdyskontowana dywidenda 34 2.5 5.4 5.5 9.6 9.1 145 150 156 16.3 14.6
Suma zdyskontowanych dywidend (warto$¢ biezaca) 96.9

Wzrost dywidendy w koricowym roku 2.0%

Wartos$¢ koricowa 507.0

Wartos¢ biezgca wartosci koricowej 146.5

Zwijanie dyskonta 0.8

Wartos¢ kapitatu 244.2

Warto$¢ na akcje (PLN) 12.03

Source: Company, IPOPEMA Research

Figure 48. Podsumowanie wycen

PLN m

DCF 11.97
DDM 12.03
Srednia 12.00

Source: Company, IPOPEMA Research

Wycena poréwnawacza

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

W poréwnaniu do mediany EV/EBITDA za rok 2024 wynoszacej 10,4x, Sunex wyceniany jest
niemal na poziomie podobnym (10,3x, co stanowi dyskonto o 0,9%).

Figure 49. Relative Valuation

PRICE Ticker NAME P/E EV/EBITDA EV/SALES
(LCU) 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
2069 TT TRANE TECHNOLOGIES PLC 23.3 21.2 19.0 16.5 15.4 14.2 2.9 2.8 2.6
88.2 LEGD.PA LEGRAND SA 18.7 18.4 17.0 12.8 12.6 11.7 3.0 3.0 2.8
69.6 NIBEB.ST NIBE INDUSTRIER AB 25.7 25.1 19.9 14.3 13.9 11.2 2.7 2.5 2.2
67.2 SYSR.ST SYSTEMAIR AB 14.9 16.5 15.2 8.8 9.2 8.6 1.3 1.2 1.2
109.0 BEIB.ST BEIJER REF AB 24.5 22.0 19.9 12.2 11.0 10.3 1.6 1.4 1.3
424.0 BEAN.S BELIMO HOLDING AG 39.8 34.9 30.5 25.5 226 203 5.7 5.3 4.8
22.4 CRLLMI CAREL INDUSTRIES SPA 28.5 26.3 22.9 17.2 15.0 134 3.6 3.2 2.9
138.7 MTRS.ST MUNTERS GROUP AB 23.4 17.8 17.4 14.8 12.0 11.9 2.2 1.9 1.9
28.5 UPONOR.HE UPONOR QY] 24.8 20.4 18.5 1.1 10.2 9.7 1.7 1.7 1.6
379.8 FAN.L VOLUTION GROUP PLC 15.2 14.7 13.8 10.8 10.2 9.8 2.6 2.4 23
51.8 ZEHN.S ZEHNDER GROUP AG 12.0 10.9 9.6 5.6 5.2 4.7 0.7 0.6 0.6
187.5 NMAN.ST NEDERMAN HOLDING AB 18.2 NaN 12.8 9.6 9.6 8.2 1.3 1.3 1.3
21.8 LUVE.MI LU-VE SPA 14.5 12.0 10.0 7.9 7.0 6.2 1.0 0.9 0.8
40.0 METG.S MEIER TOBLER GROUP AG 14.5 12.7 121 NaN 8.1 7.9 0.8 0.8 0.8
153.7 ATCOA.ST ATLAS COPCO AB 26.5 24.9 23.1 17.2 16.4 15.6 4.5 4.3 4.1
382.1 ALFAST ALFA LAVAL AB 22.8 19.9 18.3 14.7 13.1 12.6 2.8 2.5 2.4
33.6 G1AG.DE GEA GROUP AG 13.1 13.0 12.4 7.9 7.6 7.3 1.1 1.1 1.0
5.9 ARIS.MI ARISTON HOLDING NV 9.5 9.5 8.7 3.1 3.1 2.8 0.4 0.4 0.4
7.7 ARBNO.S ARBONIA AG 121.6 22.7 14.7 8.2 6.8 5.9 0.7 0.7 0.6
62.4 MLSP.WA ML SYSTEM -101.8 103.7 48.7 18.1 10.6 8.1 2.4 1.8 1.3

MEDIAN 20.8 19.9 17.2 12.2 104 9.7 2.0 1.7 15
13.1 SNXP.WA SUNEX 10.4 12.7 10.7 8.9 10.3 8.6 1.0 1.1 1.0

Premium/discount to median

SUNEX -49.8% -36.2% -38.0% -26.8% -09% -11.7% -48.0% -37.1% -31.5%

Our valuation

SUNEX 9.56 11.65 9.78 8.33 9.68  8.05 0.96 1.02 0.95

Premium/discount to median

SUNEX -539% -41.5% -432% -31.5% -73% -174% -51.4% -41.2% -35.9%

Source: Reuters, IPOPEMA Research
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Profil Spotki

Firma Sunex powstata w Raciborzu w 2002 roku. Firma dziata w branzy odnawialnych Zrédet
energii, oferujgc szeroka game urzadzen stosowanych zaréwno w technologii grzewczej, jak i
solarnej, a takze szerokg game podzespotow i elementéw montazowych stosowanych w obu
tych technik. Firme zatozyt Pan Romuald Kalyciok, ktérego dziatalnos¢ od 1995 roku w kraju i
za granicg pozwolita firmie Sunex sta¢ sie jednym z lideréw firm produkujgcych urzadzenia
odnawialne.

0Od 30 lipca 2015 roku Sunex jest notowany na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
wczesniej akcje spotki byly notowane na rynku NewConnect.

Sunex SA - spotka matka - gtdbwnym obszarem dziatalnosci firmy jest produkcja i dostawa
innowacyjnych urzadzen z branzy energetyki odnawialnej i cieptownictwa; obejmujg one
pompy ciepta, zasobniki cieptej wody, kolektory stoneczne, grupy pompowe oraz montaz
systeméw do instalacji fotowoltaicznych.

Polska Ekologia Tenders sp. z 0o o. - sp6tka zalezna - gtéwnym obszarem dziatalnosci jest
dostawa i instalacja rozwigzanh z zakresu energetyki odnawialnej dla jednostek samorzadu
terytorialnego, w oparciu o przetargi publiczne.

Vessun Sp. z 0o 0. - podmiot stowarzyszony, ktérego gtéwnym obszarem dziatalnosci jest
konfekcjonowanie ptynéw wykorzystywanych w instalacjach OZE.

Sunex GmbH zostata utworzona 28 stycznia 2022 roku; jest to spétka zalezna z siedzibg w
Niemczech, w ktérej Sunex SA nabyt wszystkie udziaty. Gléwnym obszarem dziatalnosci firmy
sg ustugi handlowo-montazowe w branzy energetyki odnawialne;j.

W dniu 20 stycznia 2023 roku Sunex nabyt 100% udziatéw w Krobath Bad Heizung Service
GmbH, spétce z ograniczong odpowiedzialnoscig prawa austriackiego. Dziatalno$¢ Krobath
Heizung polega na komercyjnej realizacji wszelkich dziatan z zakresu instalacji grzewczych,
wentylacyjnych, gazowych i wodnych w budynkach. Firma ma pie¢ lokalizacji: Graz, Feldbach,
Furstenfeld, Jennersdorfi Straden. Wyniki spotki podlegaja konsolidacji od 1 lutego 2023 roku.
Austriacka marka jest obecna i rozpoznawalna na rynku od ponad 100 lat; gotowa konstrukcja
zapewnia zyski i stanowi dobrg podstawe do pogtebienia obecnosci Sunex na lokalnym rynku
austriackim. Dzieki rozszerzeniu oferty Krobath o asortyment oferowany przez firme Sunex,
firma miata mozliwos¢ efektywnego wykorzystania nowego kanatu sprzedazy na rynku
austriackim do lokowania wtasnych produktéw.

Polska Ekologia Sp. z 00 o. jest sp6tkg dominujgcg Sunex SA: na dzien 31 grudnia 2021 roku
posiada 58,01% kapitatu i 66,31% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Urzadzenia i systemy produkowane przez firme Sunex od lat charakteryzujg sie wysoka
jakoscig, co potwierdzajg wdrozone systemy jakosci PN-EN ISO 9001:2015, PN-EN ISO
14001:2015 PN-EN 1SO1090-1, PN-EN 1SO1090-2, PN-EN ISO1090-3 lub Zaktad Kontroli
Produkgji.
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Figure 50. Shareholder structure (% of capital)

= Polska Ekologia

Struktura wtasnosciowa

Romuald Kalyciok, prezes Sunex, posiada bezposrednio 17,26% spétki i posrednio kolejne
58,01% poprzez Polska Ekologie. W sumie daje to prezesowi 75,27% kapitatu spotki. Akcje serii
A Polskiej Ekologii posiadajg podwdjng site gtosu na NWZ, stad Pan Kalyciok posiada 80,16%
gtosow na WZA Spotki.

Figure 51. Shareholder structure (% of votes)

66.31%

= Romuald Kalyciok = Others = Polska Ekologia = Romuald Kalyciok = Others

Source: Company, IPOPEMA Research

Prognoza zyskéw

Oczekujemy, ze zysk Sunex spadnie 0 34,8% r/r do 25,4 mIn zt w 2023 r. i o kolejne 17,9% r/r
do 20,8 min ztw 2024 r., po czym odbije 0 19,1% r/r do 24,9 miIn zt w 2025 r. Spadek w wynikach
2023 r. nalezy wigza¢ z nizsza sprzedazg pomp ciepta (szczegdlnie na rynku niemieckim) w
poréwnaniu do rewelacyjnych wynikéw osiggnietych w 2022 r. Przejecie Bad Krobath w Austrii
prawdopodobnie zwiekszy sprzedaz w 2023 r. o okoto 100 min zk; spadek wyniku byt w |
pétroczu ledwie widoczny. Biorgc pod uwage najnizszy poziom wynikow w 4Q23,
spodziewamy sie spadku zysku netto w 4Q23 do 1,2 min zt (spadek o 89,3% r/r i 73,4% q/q).
Nadchodzacy rok prawdopodobnie przyniesie stabilizacje aktywnos$ci gospodarczej na
rynkach Niemiec, Austrii i Polski, z odbiciem prawdopodobnie przeciggajgcym sie do drugiej
potowy 2024 roku. Sunex zamierza sprzedawac¢ wiecej produktéw pod markami wtasnymi, a
mniej pod markami O&M (szczegdlnie na rynku niemieckim); dlatego tez spodziewamy sie
stopniowego wzrostu marz w dtuzszej perspektywie. Program inwestycyjny spétki zaktada
dostawe nowej linii produkcyjnej, ktéra umozliwi firmie Sunex produkcje autonomicznego
systemu grzewczego oraz zbiornikdéw kompozytowych do magazynowania wodoru; ogblnie
powinno to doprowadzi¢ do poprawy wynikéw finansowych po roku 2025.

Figure 52. Zysk netto (PLN m) i marza zysku netto (%)
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Source: Company, IPOPEMA Research
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Prognoza przychodéw

Sunex dziata przede wszystkim na trzech gtéwnych rynkach: Niemczech, Austrii i Polsce. W
roku 2022 udziat przychodéw krajowych wynidst 30,6%, natomiast sprzedaz na terenie
Niemiec stanowita 61,5% sprzedazy Grupy. Po | pétroczu 2023 roku i przejeciu austriackiej
spotki zaleznej Bad Krobath, przychody Polski spadly do 12,8% catkowitej sprzedazy grupy,
udziat Niemiec do 48,7%, a udziat Austrii w przychodach wyniést 35,9% (wzrost z 0,8% w |
poétroczu 2022). To wyraznie pokazuje, ze spoétka jest uzalezniona przede wszystkim od
gospodarki niemieckiej i austriackiej oraz programéw dotacyjnych dostepnych dla klientéw na
tych rynkach.

Spétka nie podaje doktadnego podziatu przychodéw na poszczegélne kategorie. Sg to jednak
w wiekszosci wywodzgace sie z segmentu fotowoltaiki (gtéwnie uchwyty i aluminiowe czesci
montazowe), pompy ciepta (wlasnorecznie zaprojektowane przez zatrudnionych przez firme
inzynierébw i opatentowane rozwigzania, produkowane we wtasnym zakresie), kolektory
stoneczne, ciecze chtodzace i systemy hybrydowe sktadajgce sie z pompy ciepta + kotta +
kolektora stonecznego. Spétka rozwija wiasne rozwigzania wodorowe (tj. kompozytowe
zbiorniki do magazynowania wodoru), ktére z biegiem czasu idealnie wpisza sie w jej model
biznesowy: Sunex bedzie mégt zapewnic klientom system w petni odnawialny, udostepniajgc
kazdemu niezalezne jednostki wytwoércze. O ile rozumiemy, istniejg globalni producenci
poszczegolnych rozwigzan oraz firmy specjalizujgce sie w pompach ciepta lub rozwigzaniach
PV lub wodorowych; na razie jednak klienci detaliczni zmuszeni sg do taczenia w swoich
domach réznych rozwigzan, co moze by¢ ucigzliwe.

Figure 53. Podziat przychodéw (PLN m)
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Source: Company, IPOPEMA Research
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Prognoza EBITDA

Oczekujemy, ze EBITDA Sunex spadnie w latach 2022-2026 CAGR na poziomie 5,2%, w wyniku
oszatamiajgcego wyniku osiggnietego w 2022 roku. Wraz z wybuchem wojny na Ukrainie i
gwattownym wzrostem cen gazu wiele oséb w Europie Zachodniej zaczeto szukaé
alternatywnych rozwigzan kotty gazowe. To napedzato popyt na pompy ciepta. Uwazamy, ze
popyt ten obecnie sie stabilizuje. Poniewaz ceny gazu wracajg do poziomu przedwojennego
(cho¢ nadal sg zawyzone w wyniku kryzysu na Bliskim Wschodzie i strajku na Izrael), niemieccy
klienci powrécili do kottéw gazowych. Jak podaje Der Spiegel (20.07.2023), w | pétroczu 2023
r. na rynku niemieckim zmalata liczba wnioskéw o dotacje do pomp ciepta. Naszym zdaniem
w drugiej potowie 2023 r. nie zobaczymy zadnych zmian. Sytuacja ta prawdopodobnie ulegnie
zmianie dopiero wraz z uruchomieniem nowego programu dotacji zaplanowanego na
poczatek 2024 r.: wykluczy to kotty na paliwa kopalne z programu dotacji w Niemczech. (Aby
otrzymac dotacje, system bedzie musiat pozyskiwa¢ co najmniej 65% energii ze zrédet
odnawialnych, co nie obejmuje kottéw gazowych.) Mozna wiec spodziewal sie wzrostu
zapotrzebowania na pompy ciepta. Po zawrotnym wzroscie EBITDA o 302% r/r w 2022 r.
spodziewamy sie spadku EBITDA 0 31,1% r/r do 38,2 min zt w 2023 r. i o kolejne 12,6% r/r do
33,5 min zt w 2024 r.; powinno to wynika¢ z gtebokiego i dtugotrwatego spowolnienia
makroekonomicznego w Niemczech. Oczekujemy, ze linia EBITDA odbije 0 19,2% r/r do 39,9
mlin zt w 2025 roku, co bedzie odzwierciedleniem lepszych wynikéw makroekonomicznych.

Figure 54. EBITDA (PLN m) and EBITDA margin (%)
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Source: Company, IPOPEMA Research
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Bilans | dywidendy

Sunex odnotowat na koniec 2022 roku dtug netto/EBITDA na poziomie 1,0x; spodziewamy sie
jednak, ze w 2023 r. wzro$nie ona do 2,0x ze wzgledu na program inwestycyjny wdrozony na
poczatku tego roku, ktérego zakonczenie ma nastgpi¢ w 2024 r. Oczekujemy, ze dzwignia
finansowa wyniesie 2,4x dtug netto/EBITDA w 2024 r., powracajac do 2,0x w 2024 r. dzieki
nowym liniom przychodéw. W naszych prognozach nie spodziewamy sie dalszych dziatan w
zakresie fuzji i przeje¢; spdtka moze jednak przejs¢ procedure przejecia, jesli znajdzie
odpowiedni cel (najprawdopodobniej na rynku niemieckim lub DACH).

Oczekujemy, ze spétka bedzie nadal wyptaca¢ dywidende w kolejnych latach.

Figure 55. Dividends (PLN m) and dividends payout (%)
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Source: Company, IPOPEMA Research

Inwestycje | zadtuzenie

Oczekujemy, ze naktady inwestycyjne Sunex wzrosng w 2023 r., poniewaz firma zwiekszy
wydatki na nowy zaktad produkcyjny. Oczekujemy, ze CAPEX w 2023 roku wyniesie 31,3 miIn
zt. Nastepnie prognozujemy, ze wydatki wzrosng do 32,3 min zt w 2024E, a nastepnie spadng
do 21,5 min z+ w 2025E. Spétka wystapita o dofinansowanie w wysokosci 15 min zt od spofki
panstwowej NFOSIGW na cze$¢ badawczo-rozwojowg projektu. Na razie jednak pozostaje to
niewiadomga. W naszym modelu nie uwzgledniamy jeszcze tej dotacji.

Figure 56. CAPEX (PLN m) and net debt/EBITDA (x)
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Ryzyka
Zmiennos$¢ popytu
Sunex ma ekspozycje na rynek pomp ciepta, fotowoltaiki i kolektoréw stonecznych, ktéry

obecnie przezywa spowolnienie. Dotacje, ceny gazu i oczekiwania dotyczace rachunkéw za
prad w duzej mierze napedzajg popyt na produkty spotki.

Niekorzystny trend cen materiatéw i ustug

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

Potencjalny wzrost konkurencji

Spétka narazona jest na konkurencje zaréwno ze strony Swiatowych, jak i lokalnych
producentédw pomp ciepta.

Sita robocza

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

Spowolnienie gospodarcze

Szacunki dla Polski, Niemiec i Austrii sugeruja, ze w przysztosci tempo wzrostu gospodarczego
bedzie nizsze. W efekcie moze dojs¢ do zawieszenia czesci inwestycji, co rodzi pytania o
poziom przysztej produkcji Sunex. Zmniejszajgce sie fundusze UE prawdopodobnie uwydatnig
problem.

Reforma sgdownictwa w Polsce

Reforma sadownictwa w Polsce zostata przeprowadzona w sposéb kontrowersyjny i pod
wieloma wzgledami sprzeczna z obowigzujacg konstytucjg. Zwrécito to uwage Komisji
Europejskiej, ktéra zagrozita wstrzymaniem wplywéw z UE naplywajgcych w postaci tanich
pozyczek i dotacji. Jezeliimpas pomiedzy polskim rzgdem a UE bedzie sie utrzymywat, mozemy
zaobserwowac¢ negatywny wptyw na finansowanie wielu projektéw budowlanych po roku
2023; ograniczytoby to zdolnos¢ Sunex do zwiekszania przychoddw na rynku krajowym.
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Finanse

Figure 57. Rachunek Zyskéw i Strat (PLN m)

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Przychody 62.2 84.6 130.5 289.5 3323 316.8 339.6
Koszty -51.1 -67.4 -108.5 -215.8 -256.5 -245.1 -260.1
Zysk Brutto 11.1 17.1 220 73.7 75.8 7.7 79.4
Koszty sprzedaze i administracji -6.0 -7.1 -12.3 -26.1 -49.8 -47.4 -50.9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -0.3 0.1 0.5 3.8 6.3 3.2 3.4
EBIT 4.7 10.1 10.2 51.4 323 27.5 32.0
Dziatalno$¢ finansowa -0.3 -1.9 -1.6 -3.3 -1.7 4.3 -4.4
Zysk przed podatkiem 4.4 8.2 8.6 48.0 30.7 23.2 27.6
Podatek -1.0 -1.6 -2.3 -9.0 -5.3 -2.3 -2.8
Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 3.5 6.5 6.2 39.0 25.4 20.9 24.8
EBITDA 4.7 12.4 13.8 55.4 38.2 33.5 39.9
Source: Company, IPOPEMA Research
Figure 58. Bilans (PLN m)

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Aktywa dtugoterminowe 47.9 52.8 54.9 733 99.4 125.5 139.5
Aktywa trwate 37.0 42.9 44.8 61.4 84.2 110.4 124.0
Naleznosci 24 24 24 24 24 24 24
Podatek odroczony 5.3 4.3 3.5 3.7 6.4 6.4 6.5
Pozostate 3.2 3.2 4.2 5.8 6.5 6.3 6.6
Aktywa biezace 22.2 31.1 61.7 125.8 149.3 142.5 151.8
Zapasy 10.3 12.7 39.4 83.8 98.4 94.0 99.8
Naleznosci handlowe 0.0 0.0 4.2 1.7 4.6 4.3 4.7
Gotéwka 11.2 16.0 16.5 37.3 42.8 40.8 43.7
Pozostate 0.7 24 1.7 3.1 3.6 3.4 3.6
Aktywa razem 70.1 83.9 116.6 199.1 248.7 268.0 291.2
Kapitat Wtasny 31.5 37.7 42.8 80.2 99.9 117.0 138.7
Zobowigzania dlugoterminowe 13.2 18.6 227 32.8 35.5 347 35.9
Dtug 7.1 9.1 11.1 17.0 17.0 17.0 17.0
Odroczony podatek 1.4 3.0 4.4 6.5 7.4 71 7.6
Rezerwy 2.5 43 4.1 5.7 6.6 6.3 6.8
Pozostate zobowigzania 2.1 2.2 3.1 3.7 4.5 43 4.6
Zobowigzania krétkoterminowe 25.4 27.6 51.1 86.2 113.3 116.4 116.7
Dtug 13.9 12.6 23.1 35.7 52.8 58.7 55.4
Zobowigzania finasowe 8.9 12.0 24.7 39.7 47.8 45.7 48.5
Rezerwy 0.9 0.0 0.2 0.8 0.9 0.9 1.0
Pozostate 0.2 0.4 0.8 1.3 1.5 1.4 1.5
Zobowigzania handlowe 1.4 2.5 2.3 8.6 10.2 9.7 10.3
Zobowigzania i Kapitat Razem 70.1 83.9 116.6 199.1 248.7 268.0 291.2
Source: Company, IPOPEMA Research
Figure 59. Rachunek Przeptywéw pienieznych (PLN m)

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Zysk netto 3.5 6.5 6.2 39.0 25.4 20.9 24.8
Amortyzacja 0.0 2.3 3.6 4.1 5.9 6.0 79
Zmiana w kapitale pracujgcym 0.0 0.0 -22.6 -49.2 -14.9 4.5 -6.2
Pozostate -1.8 -3.7 0.0 9.1 2.8 -0.8 1.0
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1.6 5.1 -12.7 29 19.1 30.6 27.6
Inwestycje 0.0 -0.1 -2.6 -17.0 -31.3 -32.3 -21.5
Pozostate -12.8 -5.0 0.7 0.5 0.0 0.0 0.0
Inwestycje -12.8 -5.1 -1.9 -16.5 -31.3 -32.3 -21.5
Zmiana dtugu 0.0 0.0 12.6 18.0 18.3 5.4 -2.7
Dywidendy 0.0 -0.4 -0.8 -2.0 -5.7 -3.8 -3.1
Pozostate 1.3 1.9 21 -0.3 0.0 0.0 0.0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 11.3 1.5 13.9 15.6 12.6 1.6 -5.8
Caly przeptyw gotowki 0.1 1.5 -0.8 2.0 0.5 -0.2 0.2
Gotéwka na poczatku okresu 0.0 0.1 1.6 0.8 2.9 3.3 3.2
Gotéwka na koncu okresu 0.1 1.6 0.8 29 33 3.2 34
Source: Company, IPOPEMA Research
*
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

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

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

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

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

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

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

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

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

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spétki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

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

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

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

Definicje termindw uzytych w dokumencie obejmuja:

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

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

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

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

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

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

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

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

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

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

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

IPOPEMA Research - Distribution by rating category (Jul 1 - Sep 30, 2023)

Number %
Buy 7 87.5%
Hold 1 12.5%
Sell 0 0%
Total 8 100%
Rating History - Sunex
Date Recommendation Fair Value Price at recommendation Author
13/10/2023 HOLD PLN 12.00 PLN 13.06 Robert Maj
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