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Sonel — stopniowa odbudowa wynikéw od 2H2026

Brak przelomu w wynikach Sonela w pierwszym pétroczu 2026 r. oraz obserwowana
stabos¢ segmentu matych i srednich spotek na GPW cigzyta kursowi spétki w ostatnich
miesigcach. Liczymy, ze Il potowa roku przyniesie poprawe przynajmniej w kwestiach
fundamentalnych, co przetozy sie na wzrost zainteresowania akcjami Sonela. Atutami
spotki pozostajg stabilny wzrost sprzedazy w core biznesie (mierniki), bezpieczna sytuacja
bilansowa (silny OCF, nadwyzki gotéwki) oraz polityka dywidendowa. Na bazie
zaktualizowanych prognoz obnizyliémy cene docelowa z 14,84 zt do 13,64 zi, co daje 7-
proc. potencjat wzrostu. Podnosimy rekomendacje z TRZYMAJ do AKUMULUJ.

Rozczarowujgce wyniki 2Q2026

Wyniki Il kwartatu oceniamy jako rozczarowujace, poprawa widoczna w 1Q26 okazata sie nie
by¢ trwatym trendem. W raportowanym okresie zawiodta zwtaszcza niska marza (na
poziomie brutto na sprzedazy zaledwie 24%, kiedy spétka historycznie osiggata poziom 25-
30%), co przy zblizonych kosztach ogdlnych skutkowato spadkiem zyskow.

Oczekiwana poprawa wynikow 2H2026 i dalsze wzrosty w 2027 r.

Sonel rozbudowuje dziaty sprzedazowe oraz R&D oczekujgc wzrostu przychodéw w core
biznesie (mierniki). Pozyskiwani sg tez nowi klienci w obszarze montazu ustugowego, choé
spadek zamowien od gtownego klienta trudno bedzie zrekompensowaé w krétkim czasie.
Wozrost sprzedazy miernikow bedzie w dalszym ciggu wspierat wyniki Sonela, ale ubytek w
segmencie ustugowym uniemozliwi wykonania prognoz przychodowych zawartych w
Strategii (200 min zt w 2027 r.). Dlatego zdecydowalismy sie lekko skorygowac nasze
prognozy na rok 2026 oraz lata nastepne.

Promowanie local content negatywne dla Foxytecha
Zapowiedzi krajowych podmiotéw o promowaniu rodzimych dostawcow stwarzajg
zagrozenie dla dziatalnosci spotki zaleznej Foxytech, ktéra oferuje na polskim rynku liczniki
energii elektrycznej produkcji chinskiej. W krétkim terminie spétka poradzita sobie

pozyskujac duzy kontrakt (ok. 100 min zt) na dostawy licznikéw dla Stoen Operator.

Silny OCF i niski CAPEX wspierajg odbudowe zasobow gotéwkowych

Nizszy od planowanego wzrost przychodéw odsuwa w czasie inwestycje w nowy zaktad
produkcyjny. Spotka koncentruje sie na optymalnym wykorzystaniu istniejacych mocy
wytwérczych, co odczytujemy jako brak wiekszych inwestycji w park maszynowy i niski
CAPEX w latach 2026-27.

Sonel spétka dywidendowa

Staty wysoki OCF i utrzymujgce sie nadwyzki gotodwki pozwalaja na dzieli¢ sie zyskiem z
akcjonariuszami. Sonel jest spdtkg dywidendowa (w 18-letniej historii gietdowej kazdego
roku wyptacat dywidende) i zaktadamy, ze taka pozostanie w przysztosci.

Wartos¢ akcji Sonela oszacowali$émy na podstawie wyceny metodami: DCF (11,96 zt) oraz
poréwnawcza (12,56 zt), co po zwazeniu powyiszych wycen pozwolito nam wyznaczy¢
cene docelowa (12M) na 13,64 zt. Podnosimy rekomendacje do AKUMULUJ.
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Przychody ze sprzedazy 242,0 209,5 163,2 183,6 206,3
EBITDA 37,9 27,1 26,6 29,6 33,4
EBIT 26,8 15,5 14,7 17,3 20,1
Zysk netto 21,3 13,0 14,7 17,0 19,5
P/E (x) 8,4 13,8 12,2 10,5 9,2
EV/EBITDA (x) 4,5 5,9 5,9 5,3 5,0

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

&

Analitycznego GPW

poniedziatek, 12 pazdziernika 2026

AKUMULUJ
(aktualizacja - podwyzszona)

Kurs 12,80 zt
Wycena (12M) 13,64 zt
Potencjat wzrostu 7%
Kapitalizacja 179 min zt
Free float 33%
Sr. Wolumen 6M 1099
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Zrédfto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Producent przyrzgdéw pomiarowych dla
elektroenergetyki i telekomunikacji. Dostawca
licznikéw energii elektrycznej.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Fundacja Rodzinna Vesper 22,51%
Fund. Rodzinna Rodziny Foltéw 21,43%
Allianz OFE 10,00%
Futuro Fundacja Rodzinna 8,40%
Fils Fundacja Rodzinna 7,51%
Tadeusz Sotkiewicz 7,12%
Pozostali 23,04%

Zrédfto: Serwis informacyjny biznes.pap.pl, Noble Securities

Michat Sztabler

Analityk akcji
michal.sztabler@noblesecurities.pl
+48 22 244 13 03

Zakoriczenie sporzgdzania Raportu nastgpifo 12.10.2026 o godz. 17:01. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito 12.10.2026 godz. 17:04.
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WYCENA

Warto$¢ jednej akcji Sonela wyliczyliSmy jako Srednig z wyceny poréwnawczej oraz DCF. W horyzoncie 12-miesiecznym cene docelowg
wyznaczyliSmy na 13,64 zt (poprzednio 14,84 zt). Wycena daje 7-proc. potencjat do wzrostu kursu. Wydajemy rekomendacje AKUMULU)J
(poprzednio TRZYMAI).

Model DCF bazuje na prognozach skonsolidowanych wynikéw finansowych przygotowanych przez Noble Securities. Szczegdtowe prognozy zostaty
zaprezentowane w dalszej czesci raportu. Zaktualizowane prognozy finansowe sg bardziej konserwatywne w poréwnaniu z poprzednim raportem,
dodatkowo uwzglednialiSmy zapowiadany wzrost stopu podatku CIT z 19% do 22% od 2027 r. Nowe prognozy odsuwajg w czasie perspektywe
wykonania planéw zapisanych w Strategii rozwoju Sonela z 2027 r. na 2028 r. (200 min zt przychoddw i 20 min zt zysku netto).

Przy wycenie porownawczej wzielismy pod uwage tylko 2 sp6tki z branzy AKPIA (aparatura kontrolno-pomiarowa i automatyka): Apator i Aplisens.
Spotki zagraniczne wyceniane sg z duzg premig do Sonela, co jest trwatg tendencjg (w duzej czesci sg to spotki globalne — dywersyfikacja
geograficzna, nierzadko operujace w wielu segmentach — dywersyfikacja produktowa) i dlatego zostaty wytgczone z wyceny i podane jedynie dla
celéow pogladowych.

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

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (zt) Poprzednio (zt) m

Wycena DCF 50% 11,96 13,39 -11%
Wycena poréwnawcza - kraj 50% 12,56 13,39 -6%
Wycena poréwnawcza - zagranica 0% 30,42 32,49 -6%
Srednia wazona metod 12,26 13,39 -8%
Cena docelowa (12M) 13,64 14,84 -8%
Cena aktualna 12,80

Potencjat 7%

Zrédto: Noble Securities
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Wycena metodg DCF

Zatozenia do modelu:

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

o Wartos¢ przeptywdw pienieznych dyskontowana na dzien publikacji raportu,

e  Gotdwka netto na dzien 31.12.2025 w wysokosci 19 min zt, udziaty niesprawujace kontroli w kwocie 2 min zt,

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

e  Dtugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 0% (bez zmian),

e  Udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu aktywéw 100% (konserwatywna polityka finansowa),

e  Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,99% (poprzednio 5,49%), premia za ryzyko w wysokosci 5,25% (poprzednio 5,33%), beta na poziomie
1,0 (bez zmian).

—mmmmmmmmm

Przychody ze sprzedazy

NOPAT 14 16 18 21 24 27 30 34 38 39
Amortyzacja 12 12 13 13 7 9 10 12 13 15
Zmiany KON -1 -5 -6 -6 -6 -7 -8 -9 -10 -11
CAPEX -11 -13 -22 -29 -17 -19 -21 -23 -26 -29
FCFF 13 10 4 -1 8 10 11 14 16 15
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
WSspotczynnik dyskonta 0,98 0,88 0,79 0,71 0,64 0,57 0,52 0,46 0,42 0,37
DFCFF 12 9 3 -1 5 6 6 6 7 5
SUMA DFCFF do 2035 58

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0%

Wartosc¢ rezydualna na 2035 249
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 93

Wartos¢ Firmy (EV) 151

Dtug netto 31.12.2025 -19 11,99 12,64 13,42 14,36 15,54
Udziatowcy mniejszosciowi 2 11,39 11,97 12,65 13,48 14,49
Wartos¢ kapitatow wtasnych 167 10,84 11,36 11,96 12,69 13,57
Liczba akcji (w min) 14,0 10,35 10,80 11,34 11,98 12,74
Wartosc¢ na 1 akcje 11,96 9,89 10,30 10,78 11,34 12,01

Zrédto: Noble Securities

Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

wacc | 2026P| 2027p| 2026p| 2029p| 2030°| 2031P| 2032p| 2033P| 2034P| 2035°

Stopa wolna od ryzyka 5,99% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99%
Premia za ryzyko 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Efektywna stopa podatkowa 6,6% 8,3% 8,6% 8,5% 8,1% 8,2% 8,9% 9,5% 10,0% 22,0%
Koszt dtugu 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Koszt dtugu po tarczy 7,5% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,2% 7,2% 6,2%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%

Zrédto: Noble Securities
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Wycena metodg poréwnawczg

Wycena poréwnawcza (kraj) Kapitalizacja sl =HERNE S
Ll J (min PLN) m 2027P 2028p m 2027p 2028p

743 10,1 9,8 10,1 5,2 4,7 4,4

203 14,1 11,4 9,3 6,5 51 4,6

Mediana 12,1 10,6 9,7 5,8 4,9 4,5
12,73 12,89 13,45 12,77 11,95 11,46

20% 20% 10% 20% 20% 10%

12,56

671 190 25,9 21,7 18,6 17,2 14,8 13,0

356 571 24,8 22,3 20,4 18,7 17,2 15,9

260 074 25,2 21,2 18,6 20,2 17,9 16,4

68 598 19,2 17,8 16,4 15,7 14,9 14,1

31717 31,2 28,3 24,5 24,9 24,5 21,6

29 396 20,0 18,3 15,9 9,2 8,7 7,8

14 894 29,2 26,4 23,5 17,5 16,2 15,0

14 745 13,4 12,2 10,8 12,1 10,9 9,7

10 704 31,0 26,2 23,5 19,1 16,9 15,3

2733 19,5 16,3 14,4 11,9 10,3 9,2

Mediana 25,0 21,4 18,6 17,4 15,5 14,6
26,28 26,08 25,85 34,61 34,44 35,53

20% 20% 10% 20% 20% 10%

30,42

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 12.10.2026 r. godz. 16:51
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PODSUMOWANIE WYNIKOW 2Q26 ORAZ 1H26

Wyniki Il kwartatu oceniamy jako rozczarowujace, poprawa widoczna w 1Q26 okazata sie nie by¢ trwatym trendem. W raportowanym okresie
zawiodta zwtaszcza niska marza (na poziomie brutto na sprzedazy zaledwie 24%, kiedy spdtka historycznie osiggata poziom 25-30%), co przy
zblizonych kosztach ogdlnych skutkowato spadkiem zyskow.

Przypominamy, ze od 3Q25 Sonel nie konsoliduje juz wynikdw Foxytecha metodg petna, stad tak duzy spadek przychoddw, ale tez wyzsza marza
operacyjna i odbicie na zysku netto. Spétka ta dotozyta jednak do wynikéw Grupy w 2Q26 ponad 0,5 min zt (na poziomie zysku jednostek
wykazywanych metoda praw wtasnosci), co jest osiggnieciem bardzo dobrym i istotnie poprawito koricowy wynik Sonela.

Cho¢ przeptywy operacyjne nie byty tak imponujgce jak w 1H25 (w samym Il kwartale okazaty sie lepsze r/r), to jednak utrzymujace sie niskie
wydatki inwestycyjne pozwalajg powiekszac zasoby gotowkowe (cash netto na koniec czerwca’26 wzrést do 21 min zt).

Po | pétroczu Sonel zrealizowat 44% prognozowanych przez nas na ten rok przychodéw (wykonanie prognozy pozostaje celem realnym, ale coraz
bardziej ambitnym), podobnie w odniesieniu do zyskdw EBIT/EBITDA. Z kolei prognoze zysku netto udato sie zrealizowac¢ zaledwie w 33% i cho¢
pamietamy o bardzo prawdopodobnym rozliczeniu ulgi B+R w ostatnim kwartale (tak byto w kilku poprzednich latach), to stabe wyniki | pétrocza
bardzo utrudniajg realizacje naszych zatozen.

Zmianar/r Wyniki vs Realizacja
prognoza NS prognozy NS

Przychody ze sprzedazy 59,8 40,6 -32% 40,7 0% 178,4 44%
Zysk brutto na sprzedazy 11,1 9,8 -12% 11,4 -14% 44,6 46%
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 7,9 7,8 -1% 7,3 7% 30,3 49%
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 0,2 0,6 265% 0,0 - 1,8 79%
EBIT 3,4 2,6 -22% 4,1 -35% 16,1 43%
EBITDA 6,2 5,2 -16% 7,1 -26% 28,0 45%
Saldo finansowe -0,7 0,0 - 0,0 - 0,9 1%
Zysk przed podatkiem 2,7 3,1 18% 4,1 -23% 17,7 39%
Raport. zysk netto akgj. j. d. 2,0 2,3 17% 3,5 -33% 16,7 33%
Przeptywy operacyjne -1,8 4,4 - 23,1 31%
CAPEX 2,5 1,5 -39% 11,5 39%
Gotowka netto 17,5 21,1 21% 21,6 98%
Marza brutto na sprzedazy 18,6% 24,3% 28,0% 25,0%
Marza EBIT 5,7% 6,5% 10,1% 9,0%
Marza EBITDA 10,5% 12,9% 17,4% 15,7%
Marza netto (skor.) 3,4% 5,8% 8,6% 9,3%
Zrédto: Sonel, P - prognoza Noble Securities
Przychody i marie
Skonsolidowane przychody Sonela w Il kwartale spadty o ponad 30% (-20 min zt), na co wptyw miata dekonsolidacja Foxytecha od 3Q25.
Ponowne pogorszenie rentownosci, wyhamowanie trendu spadkowego w ustugach
Kwartalna struktura sprzedazy (mln zi) Marza brutto na sprzedazy w core biznesie
® mierniki m ustugi liczniki (Foxytech) 35% 1
90 —_—
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70 30%
" 30% | 29% 200 29%_30%
28%
* 2 28% 7%427% 26% /\ //\27% A
40 14 . 11 e S V
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Zrédto: Sonel, Noble Securities
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W core biznesie przychody byty wyraznie wyzsze (+14%). Pozytywnie odbieramy przyspieszenie wzrostow w najbardziej marzowym segmencie
miernikdw (cho¢ niestety nie miato to przetozenia na osiggniete rentownosci) oraz przede wszystkim wyhamowanie trendu spadkowego w
obszarze montazu ustugowego. Negatywnie zaskoczyta rentownos¢ - ponowny spadek marzy brutto pomimo rosnacych przychodéw w segmencie
miernikdw i poprawy struktury sprzedazy (mniej przychodéw z ustug, dekonsolidacja Foxytecha). Zaledwie 24-proc. rentownos¢ brutto na
sprzedazy okazata sie nizsza od naszych prognoz dla Q2 (28%) jak i zatozen catorocznych (25%).

Wazrost zapotrzebowania na KO, niskie wydatki inwestycyjne

Finansowanie kapitatu obrotowego w Il kwartale dalej rosto (+3 min zt kw/kw, po wytaczeniu zobowigzan z tytutu uchwalonej dywidendy).
Nastgpit wzrost zapasow (+4 min zt kw/kw) oraz naleznosci (+1 min zt kw/kw) przy wzroscie zobowigzan handlowych o ok. 2 min zt kw/kw.
Zwiekszenie KON nie wptyneto negatywnie na CF operacyjny (+3,4 min zt w 2Q26 vs ponad -2 min zt przed rokiem).

CAPEX w ujeciu skonsolidowanym wynidst tylko 1,5 min zt i zostat sfinansowany z wptywow z dziatalnosci operacyjnej. Po pétroczu Sonel wydat
na inwestycje zaledwie 4,4 min zt z 11-12 min zt planowanych na caty 2026 r. Stabsze otoczenie rynkowe nie sprzyja rozbudowie zdolnosci
produkcyjnych i zapewne tegoroczny budzet inwestycyjny nie zostanie w catosci wykonany.

Pozycja gotéwkowa pozostaje ultrabezpieczna, spdotka ma nadwyzki finansowe na poziomie powyzej 21 min zt. Kwota ta zapewne zostanie
uszczuplona po wyptacie dywidendy w Il kwartale (prawie 10 min zt), ale w nastepnych okresach spodziewamy sie jej ponownej odbudowy.

Przeptywy pienieine

Kwartalna struktura CF Operacyjnego (mln z1) Naktlady inwestycyjne i gotéwka netto (mln zt)
20 - m EBITDA ® zmiana kap. obrotowy H pozostate H podatek m CAPEX

zmiana kap. obrotowy et cash netto

Zrédto: Sonel, Noble Securities
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Oczekiwana poprawa wynikéw 2H2026 i dalsze wzrosty w 2027 r.

Na ostatnim spotkaniu zarzad spétki nie odwotat celéw strategicznych na 2027 r., cho¢ staby popyt na niektérych rynkach europejskich oraz
wysoka konkurencja (i wynikajaca z tego presja cenowa) utrudniajg ich realizacje w wyznaczonym terminie. Dodatkowo problemem jest silny
spadek zamowienn od gtéwnego klienta (grupa Lincoln) w obszarze ustug montazu elektroniki, ktérego jak dotychczas nie udato sie
zrekompensowaé pozyskaniem nowych zlecen. Zarzad deklaruje duzg aktywno$¢ w pozyskiwaniu nowych klientdéw, jednak wczesny etap
wspotpracy oznacza niskg wartos¢ sktadanych zamdwien (czesto s3 to jeszcze partie testowe). Liczymy na pojawienie sie wyraznych efektow tych
dziatan juz w roku 2027 (wzrost sprzedazy w tym segmencie o 3 min zt), a powrotu do historycznego poziomu sprzedazy ustug montazowych (co
najmniej 30 min zt) w latach 2029-30. Systematyczny wzrost sprzedazy miernikow wsparty ustugami montazowymi powinien doprowadzi¢ do
odbudowy marz (przyjelismy wzrost marzy brutto do 26% w 2026 r. vs ok. 24% w 2025 r. po wytgczeniu Foxytecha).

Waznym elementem poprawiajgcym wyniki Sonela oraz wspierajgcym cash flow s ulgi podatkowe. Spédtka korzysta z ulgi na prace badawczo-
rozwojowe (B+R), ktdra w 2025 r. obnizyta CIT o ok. 1,25 min zt. Zaktadana poprawa wynikdw powinna zwiekszy¢ mozliwosci odliczenia ulgi B+R,
w prognozach przyjeliSmy odpowiednio 2 min zt w 2026 r. i 2,5 min zt w 2027 r.

Przypominamy, ze w 2025 r. na skutek dekonsolidacji Foxytecha i koniecznych rozliczen z tego wynikajacych, wyniki Sonela zostaty obcigzone na
kwote ok. 2,5 min zt (one-off widoczny na poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej). W prognozach na lata kolejne nie zaktadamy zadnych
zdarzen jednorazowych.

Silny OCF i niski CAPEX wsparciem dla polityki dywidendowej

Wolniejszy od oczekiwan przyrost przychoddéw i poczynione optymalizacje proceséw produkcyjnych pozwalajg odtozy¢ w czasie wieksze
inwestycje w park maszynowy (decyzja o rozbudowie fabryki zapewne nie wczesniej niz za 2 lata), czego potwierdzeniem jest relatywnie niski
CAPEX zaktadany na 2026 r.: ok. 11,5 min zt (z czego tylko 4,5 min zt zrealizowane po 1H26). Sonel koncentruje sie obecnie na mniej
kapitatochtonnych dziataniach, jak rozwdj dziatu sprzedazy (gtéwnie eksport) oraz R&D (inzynierowie odpowiedzialni za rozwdéj produktéw).
Staty wysoki OCF i utrzymujgce sie nadwyzki gotowki pozwalajg na dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami. Sonel jest spotkg dywidendowsq i
zaktadamy, ze taka pozostanie w przysztosci.

Forsowanie local content zagrozeniem dla Foxytecha, niewielki wptyw na core biznes

Zapowiedzi najwiekszych krajowych podmiotow (szczegdlnie z branzy energetycznej bedacej kluczowym klientem Sonela) o promowaniu
rodzimych producentéw i ustugodawcéw zmieniajg perspektywy prowadzenia biznesu dla wielu firm. W przypadku Sonel SA (segment miernikdéw)
ewentualny pozytywny wptyw nie bedzie znaczgcy, gdyz preferencje local content widoczne bedg przede wszystkim przy przetargach publicznych,
a gros sprzedazy spotki odbywa sie innymi kanatami. Poza tym Sonel przy wielu wyrobach jest jedynym krajowym producentem, przez co zasada
local content stoi w sprzecznosci z prawem zaméwien publicznych.

Zmienione podejscie klienta do oceny dostawcow jest duzo wiekszym wyzwaniem w przypadku Foxytecha (segment licznikéw), ktéry oferuje na
polskim rynku liczniki energii elektrycznej produkcji chinskiej. Wiekszosciowym udziatowcem Foxytecha jest podmiot chifski (Sonel ma 40% i nie
sprawuje kontroli na ta spodtka), co przy restrykcyjnej interpretacji zasady local content oznacza wyeliminowanie Foxytecha z przetargdéw na
dostawy licznikdw dla polskiej energetyki, przynajmniej w czesci dotyczacej odbiorcéw kontrolowanych przez Skarb Panstwa. W krétkim terminie
spoétka poradzita sobie pozyskujgc duzy kontrakt (ok. 100 min zt) na dostawy licznikéw dla Stoen Operator. Sonel konsoliduje wyniki Foxytecha
metodg praw wtasnosci, a wiec tylko zysk netto (proporcjonalnie do posiadanych udziatéw). Ewentualna decyzja o zamknieciu Foxytecha nie
bedzie wiec miata duzego wptywu na wyniki Grupy Sonel (<1% prognozowanych zyskéw skonsolidowanych w 2027 r.), moze jednak oznaczaé
koniecznos¢ utworzenia jednorazowego odpisu na udziaty w spotce (2,3 min zt, ok. 13% prognozowanych zyskéw skonsolidowanych w 2027 r.).

OSTATNIE WYDARZENIA

14.05.2026 Zgtoszenie kandydatury p. K. Wieczorkowskiego na Przewodniczgcego RN nowej kadencji

25.05.2026 Raport kwartalny 1Q2026

29.05.2026 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (wybor przewodniczgcego RN, uchwata podziale zysku i dywidendzie 0,7 zt/akcje)
30.07.2026 Umowa na dostawy 200 tys. licznikéw AMI dla Stoen Operator w latach 2027-30 o wartosci ok. 100 min zt (z opcja)
23.09.2026 Raport pétroczny 1H2026

09.10.2026 Konferencja wynikowa
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AKTUALIZACJA PROGNOZ FINANSOWYCH

_ m“ 2027P =

Przychody 242,0 209,5 163,2 178,4 -9% 183,6 198,1 -7% 206,3 218,6 -6%
mierniki 125,4 133,8 143,2 149,9 -4% 160,6 168,1 -4% 178,7 187,1 -4%
ustugi montazu 28,5 23,9 20,0 28,5 -30% 23,0 30,0 -23% 27,6 31,5 -12%
liczniki * 88,1 51,7 0,0 0,0 nd 0,0 0,0 nd 1,0 1,0 nd

Zysk brutto na sprzedazy 57,7 43,0 42,4 44,6 -5% 47,7 51,5 -7% 53,6 56,8 -6%

rentownos¢ 24% 21% 26% 25% 26% 26% 26% 26%

EBITDA 37,9 24,5 26,6 28,0 -5% 29,6 32,0 -7% 33,4 35,6 -6%

EBITDA skor. 37,9 24,5 26,6 28,0 -5% 29,6 32,0 -7% 33,4 35,6 -6%

rentownos¢ 16% 12% 16% 16% 16% 16% 16% 16%

Amortyzacja 11,1 11,6 11,9 11,9 0% 12,4 12,4 0% 13,3 13,4 0%

EBIT 26,8 12,9 14,7 16,1 -9% 17,3 19,6 -12% 20,1 22,2 -10%

Dziatalno$¢ finansowa -0,5 -1,1 0,3 0,9 -62% 1,0 1,0 10% 0,9 1,1 -13%

Zysk netto 20,1 10,4 14,7 16,7 -12% 17,0 19,5 -12% 19,5 21,9 -11%

Zysk netto skor. 21,3 13,0 14,7 16,7 -12% 17,0 19,5 -12% 19,5 21,9 -11%

rentownos¢ 9% 6% 9% 9% 9% 10% 9% 10%

Inwestycje i akwizycje 19,1 6,9 11,5 11,5 0% 13,0 13,7 -5% 22,0 22,5 -2%

Dywidenda (Y-1) 10,9 13,1 9,8 9,8 0% 13,2 10,0 32% 15,3 11,1 38%

Dtug netto -7,4 -18,6 -23,7 -21,6 10% -21,5 -24,6 -13% -10,9 -20,8 -48%

P/E 8,4 13,8 12,2 10,8 10,5 9,2 9,2 8,2

EV/EBITDA 4,5 6,6 5,9 5,6 53 4,8 5,0 4,5

* spadek przychoddw ze sprzedazy licznikdw w latach 2025-28 jest skutkiem dekonsolidacji Foxytecha od 1.07.2025 r.

Zrédto: Sonel, P - prognozy Noble Securities



NOBLE

SECURITIES Analitycznego GPW

poniedziatek, 12 pazdziernika 2026

WYNIKI | PROGNOZY FINANSOWE

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat mmm 2027P 2028P

Przychody ze sprzedazy 242,0 209,5 163,2 183,6 206,3
Zysk brutto na sprzedazy 57,7 43,0 42,4 47,7 53,6
Koszty SG&A 33,0 30,5 29,4 31,7 35,1
Zysk na sprzedazy 24,6 12,4 13,1 16,1 18,6
Pozostate przychody i koszty operacyjne 2,2 0,5 1,6 1,2 1,5
EBIT 26,8 12,9 14,7 17,3 20,1
EBIT skorygowany * 26,8 15,5 14,7 17,3 20,1
Koszty i przychody finansowe netto -0,5 -1,1 0,3 1,0 0,9
Zysk przed opodatkowaniem 26,3 12,1 15,8 18,6 21,3
Podatek dochodowy 2,2 0,5 1,0 1,5 1,8
Zysk netto 20,1 10,4 14,7 17,0 19,5
Zysk netto skorygowany * 21,3 13,0 14,7 17,0 19,5
Amortyzacja 11,1 11,6 11,9 12,4 13,3
EBITDA 37,9 24,5 26,6 29,6 33,4
EBITDA skorygowana * 37,9 27,1 26,6 29,6 33,4

* zyski skorygowane o koszty rozliczenia dekonsolidacji Foxytech
Zrédto: Sonel, P - prognozy Noble Securities

F———— " ama|  oues|  ooaep|  20up|  2oaw

Aktywa 195,1 149,1 154,1 160,4 167,4
Aktywa trwate 67,5 66,3 65,9 66,6 75,3
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP 64,3 59,4 59,1 59,7 68,4
Inne aktywa trwate 3,2 6,8 6,8 6,8 6,8
Aktywa obrotowe 127,6 82,9 88,2 93,8 92,1
Zapasy 72,3 37,1 38,4 43,2 48,6
Naleznosci 38,8 24,3 25,1 28,3 31,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 16,5 21,5 24,6 22,4 11,8
Inne aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa 195,1 149,1 154,1 160,4 167,4
Kapitat wtasny 119,8 119,1 124,0 127,8 131,9
Zobowigzania dtugookresowe 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania kréotkookresowe 54,1 20,4 20,5 23,0 25,8
Kredyty, pozyczki i inne zob. finansowe 6,5 0,7 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 7,0 10,7 11,1 12,5 14,0
Inne 40,5 9,1 9,4 10,5 11,9

Zrédto: Sonel, P - prognozy Noble Securities
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Zysk netto
Amortyzacja
Zmiana kapitatu obrotowego

CF operacyjny

CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Inne (m.in. zarzadzanie ptynnoscia)

CF inwestycyjny

Podwyzszenie kapitatu
Zmiana zadtuzenia odsetkowego
Dywidenda + buyback

CF finansowy

CF
Stan srodkow pienieznych na poczatek okresu

Stan srodkow pienieznych na koniec okresu

Zrédto: Sonel, P - prognozy Noble Securities

20,1
11,1
14,7
21,2

-19,1
0,0
0,0

-19,1

0,0
6,8
-10,9
-4,9

2,8
18,1
15,3

10,4
11,6
-21,9
31,6

-6,9
0,0
0,0

-6,9

0,0

-6,3
-13,1
-19,7

4,9
15,3
20,2

14,7
11,9

1,5
25,1

-11,5

0,0
-14,4
-25,9

0,0
-0,7
-9,8

-10,5

-11,3
20,2
8,9

17,0 19,5
12,4 13,3
5,4 6,0
24,0 26,8
-13,0 -22,0
0,0 0,0
3,4 11,8
-9,7 -10,2
0,0 0,0
0,0 0,0
-13,2 -15,3
-13,2 -15,3
1,1 1,2
8,9 10,0
10,0 11,3

EPS, Adj *

Revenue

EBIT

EBITDA

Net Income Adj *

Net debt

BPS

DPS

Return on Equity (ROE)
Return on Assets (ROA)
Depreciation
Amortization

Free Cash Flow

CAPEX

* zyski skorygowane o koszty rozliczenia dekonsolidacji Foxytech

Zrédto: Sonel, P - prognozy Noble Securities

1,52

242,0

26,8
37,9
21,3
7,4
8,56
0,65
18%
11%

11,1
2,1
-19,1

0,93
209,5
12,9
24,5
13,0
-18,6
8,51
0,70
9%
6%

11,6
24,6
-6,9

1,05
163,2
14,7
26,6
14,7
-23,7
8,86
0,95
12%
10%

11,9
13,6
11,5

1,22 1,39
183,6 206,3
17,3 20,1
29,6 33,4
17,0 19,5
21,5 -10,9
9,13 9,42
1,10 1,14
14% 15%
11% 12%
12,4 13,3
11,0 4,3
-13,0 -22,0
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spétki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywdéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla witascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoéiczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego zarzadu i sprzedazy

LTM - za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

ZASTRZEZENIA PRAWNE
PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO
Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostatl przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje w dniu jego sporzadzenia. Wykorzystali§my miedzy innymi raporty biezace i okresowe, ktére publikuje
Emitent w ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi
podmiotami. Opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantujg, Ze prognozy sie¢ sprawdza.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 12 miesiecy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania informacji kierunkowych ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj - oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj - oznacza, miedzy +5% a +20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj - oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj - oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj - oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - to jedna z gtéwnych technik wyceny firm. Polega na obliczeniu wartosci sp6tki na podstawie przysztych przeptywéw pienigznych,
czyli wptywéw i wydatkéw. Te przeptywy ,dyskontuje sie”, czyli przelicza na obecng warto$¢.
. Zalety Metody DCF: uwzglednia wszystkie przepltywy pieniezne w firmie i pokazuje koszt pienigdza w czasie (to, ze dzi$ ztotéwka ma wigkszg warto$¢ niz w
przysztosci).
. Wady Metody DCF: wymaga wielu zatozen i szacunkéw, wycena mocno zalezy od zmian w przyjetych parametrach.

Metoda poréwnawcza - polega na zestawieniu ocenianej firmy z innymi spétkami z tej samej branzy. Poréwnuje sie tzw. mnozniki wyceny, czyli wskazniki finansowe.
. Zalety Metody poréwnawczej: dobrze pokazuje biezacy stan rynku, wymaga mniej zatozen niz inne metody, jest tatwa w uzyciu, bo dostepnych jest wiele
wskaznikéw do poréwnar.
. Wady Metody poréwnawczej: wyniki sa zmienne, bo zaleza od cen akcji i indekséw gietdowych, dobér firm poréwnawczych bywa subiektywny, metoda upraszcza
obraz spétki i moze pomija¢ wazne czynniki, np.: tempo wzrostu, zasady zarzadzania (corporate governance), aktywa nieuzywane w dziatalnosci, réznice w
standardach rachunkowosci.

Metoda sum czes$ciowych - polega na oddzielnej wycenie kazdego segmentu dziatalno$ci firmy. Nastepnie sumuje sie¢ wyniki, aby otrzymac¢ taczna warto$¢ sp 6tki.
. Wady Metody sum cze$ciowych: duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegélnych segmentéw.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPEYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU
Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Raportu, nalezne od NS:

. nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS;
. nie zalezy od innych transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktdorej nalezy NS;
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie Analityka (ktére moze przystugiwa¢ w przysztosci od NS z innego tytutu), moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.
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Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

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

Ogoélny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV dokumentu Szczegdtowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.

Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat
Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.

NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynno$ci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.
Zapobiegamy powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wplywem. Analitycy
nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby
trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byly powigzane z wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub
. nie zalezaly od przychodéw osiaganych przez inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej
lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb
majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji. Sa to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie
przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz)
oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkéw pienieznych okresla:

. zasady wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych, a takze
. procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw.
Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta,
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach

innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakeji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.
Analitycy nie moga:
. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Raportu,
. zawiera¢ transakeji osobistych sprzecznych z tre$cig Raportu oraz
. zawiera¢ transakeji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez
Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, Ze Raport zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia. Analityk opart ja o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, (zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie), lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji
takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegélne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, Ze powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannos$cia, w
sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, jednak moga nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac¢ sie inwestor, moga
zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére zostaty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, Ze inwestycje w
poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkéw, a nawet wiazac sie z koniecznos$cia poniesienia dodatkowych
kosztéw.

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

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

Raport ani zaden z jego fragmentéw nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

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

Raport: Michat Sztabler - Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A
e sporzadzany jest bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji oraz potrzeb inwestora i nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego,


https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http://www.noblesecuritis.pl/___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDo1MWIxZTkzYjEwMmMyYmE1NWFhZTA0NzZjNTlkYzlmNzo3OjE3YmE6MGNkZjQ2YjdkMWI3MGQxNGJhNGY0ZmUzZDJkYmVkNzk5NzM4MzdkNzdlZmUyNDkyOTljNzc2ZWYxZTU0NWEwZDpwOkY6Rg

\[0):18)

SECURITIES

DOM MAK

poniedziatek, 12 pazdziernika 2026

jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezpos$rednio ani
posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby
naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

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

ma wytgcznie charakter informacyjny, wigc nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu,

nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktérego sie bezposrednio lub po$rednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Michat Sztabler - Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A

Zakonczenie sporzadzania Raportu nastgpito 12.10.2026 o godz. 17:01. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastapito 12.10.2026 godz. 17:04.

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

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dla Sonel S.A.

Rekomendacja/aktualizacja nd nd nd nd nd Redukuj Trzymaj
Data wydania 2023-05-17 2023-12-05 2024-05-06 2024-12-12 2025-05-08 2025-10-03 2026-05-12
Kurs z dnia rekomendacji 10,6 11,7 14,95 15,4 16,5 17,5 14,95
Cena docelowa 12,9 12,4 15,78 16,61 15,14 14,67 14,84

WIG w dniu rekomendacji 63519,2 76867,53 86575,3 81725,18 101010,2 108016,8 130148,5
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena Réznica do Ceny
Zalecenie (o] locelowa (4) przy Cena aca <l v Data wydania
aniu Docelowe}

Torpol Redukuj 59,70 69,60 67,50 -12% 25.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 5,00 3,50 3,85 30% 25.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Akumuluj 27,10 23,25 23,15 17% 24.09.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Budimex Sprzedaj 562,00 713,00 690,00 -19% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 5,01 14% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 409,00 13% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 22,50 -11% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 991,00 13% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 31,45 11% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 139,72 9% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 18,70 57% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 99,30 54% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 16,70 -43% 06.07.2026 12M Michat Sztabler

11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 122,30 -5% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 14,76 8% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 16,72 0% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 263,00 -5% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 43,82 -36% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 21,20 98% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 16,50 90% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 19,85 8% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 64,00 73% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 25,60 18% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,01 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 45,90 61% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12,70 17% 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 409,00 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 437,00 41% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 853,00 -22% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 26,90 48% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 14,76 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 22,20 7% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,66 13% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 991,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 31,45 -22% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,64 -3% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 25040,00 5% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 16,50 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,40 49% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,81 31% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 27,20 -49% 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 4,95 46% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,30 28% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 139,72 16.01.2026 SM Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 409,00 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 437,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 437,00 05.01.2026 SM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 16,72 23.12.2025 SM Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 122,30 22.12.2025 SM Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 853,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 16,70 11.12.2025 9M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 263,00 11.12.2025 SM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 16,50 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,66 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 18,70 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 64,00 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 21,20 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 19,85 25.11.2025 SM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 25,60 21.11.2025 SM Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 45,90 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 43,82 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 35,81 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 16,70 12.11.2025 SM Michat Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 22,20 20.10.2025 SM Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 26,90 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczes$nie data pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 12 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastgpca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji,
Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA
Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 669 102 509

Biotechnologia

Mateusz Chrzanowski, DI
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 667 852 196

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

Analiza techniczna

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
tel: +48 697 970 113

Analiza techniczna

Szymon Pogoda
szymon.pogoda@noblesecurities.pl
tel. +48 785 925 184
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DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH
Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04






