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I. Wprowadzenie
1.1. Organy Spéiki
Zarzad

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 r. w sklad Zarzadu Spétki wchodzili:
¢+ Prezes Zarzadu — Romuald Kalyciok
¢+ Cztonek Zarzadu — Monika Czekata.

Rada Nadzorcza

W okresie od 01 stycznia 2017 r. do 27 czerwca 2017 r. funkcje cztonkéw Rady Nadzorczej petnili:

* Marek Tatar Przewodniczacy

* Bogumita Goérska Wiceprzewodniczacy

* Piotr Halczak Sekretarz

* Anna Antonik Cztonek Rady Nadzorczej

* Tomasz Binkiewicz Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 27 czerwca 2017 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie SUNEX S.A. dokonato wyboru
czlonkow Rady Nadzorczej na nowa 3-letnia kadencje. Aktualny skltad Rady Nadzorczej
przedstawia sie nastepujaco:

* Marek Tatar Przewodniczacy

* Tomasz Watek Wiceprzewodniczacy

¢ Janusz Kedziora Sekretarz

* David Kalyciok Cztonek Rady Nadzorczej
* Anna Antonik Cztonek Rady Nadzorczej

1.2. Dziatalnos¢ Spétki

Spoétka SUNEX S.A. powstala w wyniku przeksztalcenia Spdtki SUNEX Sp. z o. o. zalozonej
w2002r. SUNEX Spdtka Akcyjna zostata utworzona Aktem Notarialnym repetytorium
A nr 6775/2010 z dnia 19 listopada 2010 r. i zarejestrowana przez Sad Rejonowy w Gliwicach,
X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000375404 w dniu
18 stycznia 2011 r. Siedzibg Spolki jest Raciborz, ul. Piaskowa 7. Spotka w okresie sprawozdawczym
nie posiadata oddziatow.

Gléwnym przedmiotem dziatania Spotki w roku 2017 roku byta:
* Produkcja wyrobow z aluminium i stopéw aluminium (PKD 24.42.B),
e Produkcja elementéw elektronicznych (PKD 26.11.Z),
e Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 28),

* Produkcja pozostatych wyrobow, gdzie indziej niesklasyfikowana (32.99.Z).
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W ramach w/w dziatalnosci Spdétka produkowata i sprzedawata systemy solarne i grzewcze,
ktorych gléwnymi cze$ciami skladowymi sa: pompy ciepla, kolektory sloneczne, zestawy
montazowe, grupy pompowe, regulatory, nosniki ciepta i urzadzenia napekiajace.

II. DZIAEALNOSC W ROKU OBROTOWYM 2017

1. Omoéwienie pod-tawowych wielkosci ekonomiczno-finanfowych, ujawnionych
w rocznym sprawozdaniu finanfowym

w fzczegllnosci opitrczynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na dzialalno$¢ emitenta i Jprawozdanie finanYowe, w tym na otagniete przez niego
zy%i lub poniefione #raty w roku obrotowym, a takze omoéwienie perdpektyw rozwoju
dzialalnosci emitenta przynajmniej w najblizdzym roku obrotowym

W okresie sprawozdawczym podstawowe dane bilansowe uksztattowaty sie nastepujaco:

Stan na Stan na Stan na Stan na
Wybrane dane finanowe 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
ty% PLN tys EUR
Kapitat wlasny 21 854 21952 5240 4962
Kapitatl zaktadowy 16 233 16 233 3892 3 669
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania* 16 492 13 070 3954 2 954
Zobowiazania dlugoterminowe 2 851 3509 684 793
Zobowigzania krotkoterminowe 12 460 8 892 2987 2 010
Aktywa razem 41870 38 612 10 039 8728
Naleznosci krétkoterminowe 4 337 2232 1040 505
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 66 45 16 10

*pozycja nie uwzglednia rozliczenn miedzyokresowych, gdyz dotyczq one w gléwnej mierze otrzymanych dotacji, zatem nie stanowiq
zobowigzan

W okresie sprawozdawczym, doszlto do niewielkiej zmiany wysokosci kapitatu wlasnego. Na
wysokos¢ kapitalu wlasnego pozytywnie wptynat wygenerowany dodatni wynik finansowy
w kwocie 711 tys. PLN. Z kolei w wyniku realizacji odpisu zwiazanego z niekorzystnym dla
Emitenta orzeczeniem sadu I instangji (raport biezacy ESPI nr 37/2017), pozycja niepodzielonych
zyskow z lat ubiegtych ulegta zmniejszeniu o kwote 810 tys. PLN. W rezultacie warto$¢ kapitatu
wlasnego zmniejszyta si¢ o 0,45%.

Na dzienl bilansowy wzrést poziom zobowiazan i rezerw na zobowigzania. Stan rezerw zwiekszyt
si¢ tacznie o kwote 511 tys. PLN przede wszystkim w wyniku utworzenia rezerwy na czes¢
dotyczaca ewentualnych mozliwych zobowigzann ww. sprawy spornej, a takze zwiekszenia rezerw
na odroczony podatek dochodowy. Same zobowigzania wzrosty o kwote 2910 tys. PLN, co
odpowiada przede wszystkim kwocie wzrostu naleznosci krétkoterminowych (2 105 tys. PLN) i jest
zwigzane bezposrednio zwyzszym poziomem sprzedazy - réwniez z IV kwartale roku
obrotowego. Na stan tez wplyneta realizacja projektéw badawczych (zmiana stanu rozliczen
miedzyokresowych: 1287 tys. PLN). Biorac pod uwage powyzsze dane wskazniki plynnosci i
zadluzenia uksztattowaty sie nastepujaco:

Wetkaznik plynnosci 2017 2016
Plynnosci biezacej* 1,07 1,11
Plynnosci “zybkiej** 0,36 0,26

Strona4‘



S IMes><

*(Aktywa obrotowe) / (Zobowiqzania krétkoterminowe)
**(Aktywa obrotowe — Zapasy — Rozliczenia miedzyokresowe kosztéw) / (Zobowigzania krotkoterminowe)

Niewatpliwie pozytywnie nalezy oceni¢ wzrost wartosci wskaznika ptynnosci szybkiej. Obnizeniu
wprawdzie ulegt wskaznik ptynnosci biezacej, jest to nieznaczna réznica — nieodbiegajaca od
wartos$ci akceptowalnych. Ponizej takze zestawienie w zakresie wskaznikdw zadtuzenia:

W+kaznik zadluzenia 2017 2016

Ogodlnego zadluzenia* 0,39 0,34

Zadluzenie kapitalu wla’nego** 0,75 0,60

Pokrycie aktywow trwalych kapitalami s#atymi*** 1,00 1,01

Welkaznik zadluzenia finanowego/EBITDA 3,24 3,46
*(Zobowigzania razem) / (Aktywa razem) **(Zobowigzania razem) / (Kapitat wlasny)

“(Zobowigzania dtugoterminowe+ Kapital wtasny+ Rozliczenia miedzyokresowe) /(Aktywa trwate)

Analizujac wskazniki zadluzenia, widoczny jest wzrost wskaznika ogolnego zadluzenia
i zadluzenia kapitalu wilasnego, jednak wciaz sa to bezpieczne poziomy i daleko im do wartosci
wskazujacych na nadmierne zadiuzenie (odpowiednio 0,67 i 1,0). Z kolei pokrycie aktywdéw
trwatych kapitatami staltymi wciaz oscyluje wokdét wartosci 1,0 co oznacza dlugoterminowgq
plynno$¢ finansowa. Rowniez wartos¢ wskaznika zadluzenia finansowego do kwoty EBITDA
ksztattuje sie jak najbardziej na akceptowalnym poziomie, a jego warto$¢ poprawila sie
w porownaniu do 2016 roku.

W okresie sprawozdawczym podstawowe dane rachunku wynikow uksztattowaly sie nastepujaco:

Okre Okre Okre Okre
od 01.01.2017 od 01.01.2016 od 01.01.2017 od 01.01.2016

Wybrane dane finanjowe do31.12.2017  do31.12.2016 do31.12.2017  do 31.12.2016

ty% PLN ty% EUR

Przyck’lod.y nettf) ,ze sprzedazy produktow, 38 807 27 672 9147 6304
towardw i materiatéw

Zysk (strata) ze sprzedazy 1056 283 249 65
Amortyzacja 1836 1773 433 405
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 1028 625 242 143
Zysk (strata) brutto 991 90 233 21
Zysk (strata) netto 712 156 168 35

Podstawowgq pozytywna informacjq jest istotny wzrost poziomu przychodéw ze sprzedazy o ponad
40% w stosunku do przychodéw roku ubiegtego. Na rynkach zagranicznych poziom wzrostu
przychodéw ze sprzedazy to 27%, a caly przychdéd wygenerowany zagranica, tj. 24.903 tys. PLN
osiagnat w przeliczeniu na ztote polskie najwyzszy poziom w historii dziatalnosci firmy. W walucie
sprzedazy tj. euro, przychod ten byt wyzszy jedynie w 2008 roku, jednak wtedy $redni kurs
przeliczenia sprzedazy w euro na zlote polskie wynosit 3,47EUR/PLN. Z kolei w kraju poziom
wzrostu przychodéw ze sprzedazy wyniost 73% i rdwniez jest najwyzszym wynikiem w historii
dziatalnosci firmy. Czynnikami, ktore przyczynily sie do takiego poziomu wzrostéw przychodow
ze sprzedazy, sa gléwnie: 1) wyzsza sprzedaz elementéw metalowych, dzieki uzyskaniu w potowie
2016 roku m.in. certyfikatow spawalniczych, 2) realizacja dostaw na rzecz duzych inwestycji
przetargowych. Bylo to mozliwe dzieki odblokowaniu zastoju w obszarze zamowien publicznych
po nowelizacji przepiséw w tym zakresie. Emitent wskazywal na te kwestie w poprzednich
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raportach okresowych.

Wyzszy poziom przychoddéw wiaze sie bezposrednio z wyzsza marza na sprzedazy. W okresie
sprawozdawczym zysk na sprzedazy wyniost 1.056 tys. PLN w poréwnaniu do 283 tys. PLN
w roku 2016. Dzieki utrzymaniu podobnego poziomu kosztéw statych przy istotnym wzroscie
poziomu sprzedazy, poprawila si¢ tez marza zysku na sprzedazy z poziomu 1,02% w 2016 roku do
2,72% w okresie sprawozdawczym. Odpowiednio poprawily sie tez pozostale wskazniki
rentownosci, a ich zestawienie przedstawiono ponizej:

Wskaznik rentownosci (%) 2017 2016
Marza zysku na sprzedazy* 2,72 1,02
Rentownosc¢ sprzedazy (ROS)** 1,83 0,56
Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE)*** 3,26 0,71
Rentownos¢ aktywow (ROA)**** 1,70 0,40

*(Wynik na sprzedazy) / (Przychody ze sprzedazy)  **(Zysk netto) / (Przychody ze sprzedazy)
***(Zysk netto) / (Kapitat wlasny) wxx(Zysk netto) | (Aktywa razem)

W czesci finansowej dziatalnosci pozytywnie na wynik wptyneto umocnienie zotéwki na koniec
okresu sprawozdawczego i wygenerowanie dodatnich réznic kursowych z wyceny bilansowe;.
taczna kwota dodatnich niezrealizowanych réznic kursowych w okresie sprawozdawczym
wyniosta 269 tys. PLN. Koszty odsetek, utrzymaly sie z kolei na tym samym poziomie, co
w poprzednim okresie sprawozdawczym. Dzigki temu wynik brutto jest istotnie wyzszy, od
wyniku wygenerowanego w poprzednim okresie sprawozdawczym (991 tys. PLN w poréwnaniu
do 98 tys. PLN w roku 2016).

Istotne réznice wystepuja na poziomie podatku dochodowego co zwiazane jest bezposrednio
z wygenerowanym wyzszym dochodem brutto. Ostatecznie wynik netto wyniost 712 tys. PLN
wobec 156 tys. PLN w okresie pordownywalnym.

Ponizej przedstawiono uksztattowanie si¢ struktury przeptywow pienieznych wygenerowanych
przez Spodtke w ciggu roku obrotowego w poszczegolnych obszarach dzialalnosci przedsigbiorstwa
(dane w tys. PLN):

2017 2016
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (+) 46 (+) 19
Przyptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (-) (495) (-) (781)
Przyptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (+) 469 (+) 778

Struktura przeptywow pienieznych w okresie sprawozdawczym uksztaltowata sie¢ podobnie jak
w 2016 roku. Jest to pozytywny wynik, szczegdlnie biorac pod uwage istotne zwiekszenie (ponad
40-procentowy wzrost) przychoddéw ze sprzedazy w trakcie roku sprawozdawczego. Na skutek
intensywnego wzrostu skali dziatalnosci zwigksza si¢ bowiem takze zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy, czego wynikiem jest obnizenie salda przeptywéw w ramach dziatalnosci operacyjne;.
Fakt stalego rozwoju przedsigbiorstwa potwierdzony jest takze nadwyzka wydatkow z dziatalnosci
inwestycyjnej nad wplywami w tym obszarze dzialalnos$ci. Z kolei dodatnie przeptywy z
dziatalnosci finansowej swiadcza o pozytywnej ocenie przedsigbiorstwa przez instytucje finansowe.
W  podsumowaniu strukture przeplywow nalezy oceni¢ jako wlasciwa dla podmiotow
rozwijajacych sie i jednoczesnie obrazujacg prawidtowe zrédta finansowania.
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2. Opiritotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim <#opniu Emitent
jet na nie narazony

Ryzyko obnizenia ptynnosci

Spotka odnotowuje ryzyko obnizenia ptynnosci finansowej, zwiazane gltéwnie ze zjawiskami
sezonowosci, zatorami platniczymi oraz niesciggalnoscia naleznosci od kontrahentéw. Polityka
zarzadzania ryzykiem obnizenia ptynnosci finansowej polega na ciaglym monitorowaniu ptynnosci
oraz reagowaniu na ewentualnie wystepujace niekorzystne zjawiska. Celem tej polityki jest

zapewnienie srodkow na finansowanie dziatalnos$ci, bez narazania Spoltki na utrate reputacji i straty
zwiazane z obcigzaniem odsetkami i kosztami windykacji przez wierzycieli. W ramach zarzadzania
ryzykiem obnizenia pltynnosci finansowej w Spodlce stosowane sa miedzy innymi procedury
dotyczace:

a) Analizy projektow inwestycyjnych,

b) Kontroli stanéw magazynowych,

¢) Nadzoru nad ryzykiem kredytowym: udzielaniem kredytéow kupieckich i pozyczek,

d) Weryfikacji kontrahentéw i ubezpieczenia udzielanych kredytéw kupieckich,

e) Zapewnienia wlasciwych Zrodet oraz odpowiedniej struktury finansowania.
Ponadto w celu ograniczenia ryzyka obnizenia pltynnosci w Spoétce stalemu monitoringowi
podlegaja rzeczywiste i prognozowane przeplywy pienigzne.
Pozwala to na biezace dopasowywanie terminow zapadalnosci aktywéw i zobowigzan
finansowych, a w konsekwencji na zachowanie odpowiedniego poziomu ptynnosci. Powyzsze
dziatania i staly nadzér nad ryzykiem w wymienionych obszarach, a takze pozycja rynkowa i
finansowa Spdtki pozwalaja na skuteczne ograniczenie ryzyka obnizenia plynnosci. Z drugiej
strony w perspektywie najblizszych 12 miesiecy, zgodnie z raportem biezacym numer 39/2017 z
dnia 20.10.2017r., planowana jest realizacja inwestycji polegajacej na rozbudowie mocy
produkcyjnych i wdrozenia nowych wyrobow do oferty Emitenta, co w trakcie realizacji projektu
moze niekorzystnie oddziatywac na biezaca ptynnos¢ finansowa. Biorac pod uwage powyzsze, a
takze aktualng sytuacje finansowa Emitenta oraz perspektywy branzowe, ryzyko obnizenia
plynnosci, w najblizszym okresie oceniane jest jako umiarkowane.

Ryzyko stop procentowych
Dziatalno$¢ Emitenta jest finansowana miedzy innymi kapitatem obcym, ktérego koszt oparty jest

o zmienng stope procentowa. Powyzsze wigze si¢ z narazeniem wyniku finansowego Spdtki na
ryzyko zmiany stop procentowych. Nastepstwem ewentualnego wzrostu stop procentowych moze
by¢ wzrost kosztéow finansowych Spdétki, a tym samym obnizenie wynikdw osigganych przez
Spotke. Jednocze$nie ewentualny spadek stép procentowych skutkuje spadkiem kosztow
finansowania Spodtki, a w konsekwencji wywiera pozytywny wplyw na jej wyniki finansowe.
W celu zminimalizowania ryzyka wplywu podwyzki stép procentowych na wyniki finansowe,
Spotka ksztattuje strukture zadtuzenia w poszczegdlnych walutach, adekwatnie do realizowanych
nadwyzek gotdowkowych. Dzigki temu, niezaleznie od ograniczania ryzyka kursowego, poziom
kosztow finansowania zalezny jest po czesci od wysokosci stawek WIBOR jak i EURIBOR, co
pozwala na pewna dywersyfikacje ryzyka wzrostu stop procentowych. Ponadto Spétka aktywnie
dziata na rynku bankowym w celu obnizenia kosztéw obstugi finansowej oraz dazy do obnizenia
poziomu zadluzenia poprzez pozyskiwanie bezzwrotnych zrédet finansowania.
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W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, iz przedstawione w lutym 2018 roku stanowisko
Przewodniczacego Rady Polityki Pienieznej wskazuje na brak powoddéw uzasadniajacych
podwyzszanie stop procentowych do korca 2018 r.' Takze w przypadku EURIBOR, wedlug
prognoz ekonomistow, do ewentualnej najwczesniejszej podwyzki dojdzie w polowie roku 2019.
Potwierdzaja to takze komunikaty Europejskiego Banku Centralnego z ostatnich posiedzen.
W komunikatach z poczatku roku 2018 wskazano: ,,Rada Prezeséw oczekuje, ze podstawowe stopy
procentowe EBC pozostana naobecnym poziomie przez diuzszy okres, zdecydowanie
przekraczajacy horyzont czasowy zakupoéw aktywoéw netto”. Wobec powyzszego, ryzyko stopy
procentowej, przynajmniej w okresie najblizszych 12 miesiecy, podobnie jak w poprzednich
okresach, nalezy uznac¢ za pomijalne.

Ryzyko kursowe

Sprzedaz zagraniczna firmy SUNEX S.A. oparta jest o walute euro. Udziat dziatalnosci eksportowej
w przychodach ze sprzedazy wynidst okoto 64% w 2017 roku. Jednym ze sposobéw ograniczania
ryzyka zwiazanego z realizowana istotna czescia sprzedazy w walucie obcej jest tzw. hedging
naturalny. Ograniczenie ryzyka polega na zakupie towaréw i zacigganiu zobowiazan kredytowych
w SUNEX S.A. w walucie, w ktérej odbywa sie sprzedaz produktéw, oraz ponoszeniu czesci
kosztow operacyjnych w euro. Ceny gtéwnych surowcow tj. szkla, blachy absorpcyjnej czy profili

aluminiowych ustalane s3 w euro. Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage, iz réwniez finansowanie
dziatalno$ci w odpowiedniej czesci nastepuje w walucie euro. Na dzien bilansowy 31.12.2017 r.
faczne zadluzenie kredytowe (krotko- i dltugoterminowe) w walucie euro wyniosto 957 tys. EUR.
Taki poziom zaangazowania kredytowego w walucie euro, pozwala na obnizenie kosztéw
finansowania, obnizenie ryzyka stép procentowych, a przy tym na dodatkowe ograniczenie ryzyka
kursowego. W efekcie, mimo znacznego udzialu przychodéw generowanych w walucie euro,
Emitent dokonuje transakcji na rynku walutowym na poziomie ok. 1,5-2,0 mIn. EUR w skali roku.
Biorac pod uwage powyzsza strukture nalezy wskazaé, iz wzrost wartosci pary walutowej
EUR/PLN ma ograniczony pozytywny wplyw na sytuacje finansowa i wysokos¢ generowanych
nadwyzek gotowkowych. W zaleznosci od wysokosci kursu na dzieni bilansowy moze ewentualnie
doj$¢ do powstania ujemnych niezrealizowanych réznic kursowych - ktére poza wplywem na
wynik netto nie maja jednakze na wpltywu na plynnosc i sytuacje finansowa Emitenta. Z kolei
umocnienie zlotowki wplywa niekorzystnie na wynik na sprzedazy, jednak stwarza mozliwos¢
wygenerowania dodatkowego wyniku na ewentualnej wczesniejszej sptacie czesci zobowigzan
walutowych. PowyzZsze sprawia, ze ryzyko kursowe nalezy uznac na niewielkie.

Ryzvko wahan cen surowcoéw

Wysoce zaawansowana technologia wymagana do konstrukcji nowoczesnych urzadzen
produkowanych przez Spotke, przejawia si¢ w uzyciu w procesie produkcji surowcow i materiatdw
najwyzszej jakosci, z ktérych najwazniejszymi sa: stal, miedz, aluminium czy szkto. W tym miejscu
nalezy zauwazy¢, iz wlasciwie w odniesieniu do gléwnych surowcéw, wykorzystywanych przez
Emitenta, prognozy przewiduja kontynuacje wzrostu ich cen w 2018 roku. Sposobem Spdtki na
istotng redukcje ryzyka wzrostu cen najcze$ciej kupowanego surowca - aluminium, jest
rezerwowanie ceny surowca w dniu zlozenia oferty odbiorcy. Z kolei w przypadku miedzi doszto
do istotnego ograniczenia jej zuzycia w zwiazku z zastgpowaniem kolektoréw z absorberem
miedzianym na kolektory z absorberem aluminiowym. Dodatkowo Spdtka ogranicza ryzyko wahan

1 hittps://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/hardt-z-rpp-prawdopodobienstwo-braku-zmian,250,0,2397946.html

dostep: 2018/02/08
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cen surowcow poprzez stalg analize prognoz rynkowych i dostosowaniu rozmiaréw dostaw do
kierunkéw prognozy. Przewidywane wzrosty cen na rynku dostaw Spétka stara sie¢ neutralizowac
wyprzedzajacymi zakupami. Niezaleznie od powyzszego Spdtka stale obserwuje rynek dostawcow
i zawiera transakcje zakupu korzystajac z na najbardziej konkurencyjnych sposréd dostepnych
ofert.

Ryzyko zwigzane z obnizeniem poziomu wsparcia rozwigzan wykorzystania odnawialnych zrédet
energii ze Srodkéw publicznych.

Emitent jest narazony na ryzyko wahan poziomu lub catkowitego wycofania wsparcia produktéw
OZE ze $rodkéw publicznych. W sytuacji zapowiedzi wprowadzenia wsparcia do takich inwestycji
jak instalacja kolektoréw slonecznych czy pompa ciepta, potencjalni nabywcy wstrzymuja sie
z realizacja wydatku do momentu otwarcia odpowiedniego naboru wnioskow. Mogloby to
spowodowac zmniejszenie ilosci klientow chetnych do zakupu tego typu produktéow w biezacych
okresach, jak i przejSciowe zmniejszenie zapotrzebowania na produkty nalezace do grupy OZE,
a w konsekwencji wplyna¢ niekorzystnie na poziom przychodéw Spotki. Wystapienie takiej
sytuacji jest catkowicie niezalezne od Emitenta, jednak w celu zmniejszenia konsekwengji tego
ryzyka na biezaco analizowane sa wszelkie informacje na temat wsparcia ze srodkow publicznych,
w celu podjecia szybkiej reakcji w razie nastgpienia takiej sytuacji. Z uwagi na duze znaczenie
wsparcia udzielanego przez poszczegélne kraje Unii Europejskiej konsumentom stosujacym
proekologiczne rozwigzania energetyczne, podstawowym czynnikiem ryzyka w tym obszarze jest
mozliwo$¢ zaprzestania udzielania tego wsparcia lub zaostrzenie wymogoéw skorzystania z niego, a
takze wspominane wyzej ryzyko zapowiedzi udzielenia wsparcia z jednoczesnym przesuwaniem
termindéw otwarcia naboru wnioskow.

Znaczace i gwaltowne zmiany uwarunkowan dziatalnosci w zakresie wsparcia produktow OZE ze
srodkéw publicznych oraz niedostosowanie Emitenta do tych zmian moga niekorzystnie wptyna¢
na dalsza dziatalno$¢ Emitenta oraz perspektywy jego rozwoju poprzez: ograniczenie mozliwosci
zdobywania nowych kontraktéw oraz konieczno$¢ obnizania stosowanych marz i cen. Moga takze
wplywac na obnizenie przychoddéw oraz zysku, spadek wartosci aktywdéw Emitenta, koniecznosc¢
zmian warunkow kontraktéw, ograniczenie mozliwoséci zamykania kontraktow z zakladanym
zyskiem, a tym samym pogarszac sytuacje gospodarcza Emitenta.

W tym miejscu nalezy rowniez zaznaczy¢, ze pomimo braku zmian w obszarze wsparcia dla
instalacji produktow Emitenta w 2017 roku wygenerowat on ponad 40% wzrost warto$ci sprzedazy
w poréwnaniu do poprzedniego okresu sprawozdawczego.

3. Wskazanie po-tepowan toczacych <ie przed <adem, organem wlasciwym dla
po-tepowania arbitrazowego lub organem adminiracji publicznej

z uwzglednieniem informacji w zakree:

a) potepowania dotyczacego zobowiazan albo wierzytelnosci emitenta lub jedno-tki od
niego zaleznej, ktorych wartosci ##anowi co najmniej 10% kapitalow wla“nych Emitenta, z
okresleniem: przedmiotu potepowania, wartosci przedmiotu <poru, daty w-zczecia
postepowania, “#ron wszczetego poftepowania oraz #anowi-ka emitenta,

b) dwu lub wigcej poftepowan dotyczacych zobowiazan oraz wierzytelnosci, ktorych faczna
wartos¢ #anowi odpowiednio co najmniej 10% kapitaléow wlanych Emitenta, z
okresleniem Ilacznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowiazan oraz
wierzytelnosci wraz ze <tanowitkiem emitenta w tej Jprawie oraz, w odniesieniu do
najwiek#zych poftepowan w grupie zobowiazan i grupie wierzytelnosci — ze w-kazaniem
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ich przedmiotu, wartosci przedmiotu <poru, daty w-zczecia po-ftepowania oraz <tron
wezczetego potepowania.

Nie dotyczy.

4. Informacje o pod#awowych produktach, towarach i utugach

wraz z ich okresleniem wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczegélnych produktow,
towarow i utug albo ich grup w Jprzedazy emitenta ogélem, a takze zmianach w tym zakreie w
danym roku obrotowym.

Emitent prowadzi dziatalnos¢ w zakresie produkgji i dystrybucji wyrobéw w branzy grzewczej,
szczegoOlnie kolektoréow stonecznych i pomp ciepta. Odbiorcami produktéw Emitenta sa krajowe
i zagraniczne hurtownie dzialajace w branzy grzewczej i/lub ogolnobudowlanej, deweloperzy,
instalatorzy oraz indywidualni uzytkownicy obiektéw budowlanych.

Spotka dystrybuuje swoje wyroby i produkty przede wszystkim do duzych firm dystrybucyjnych,
ktore czesto sprzedaja wyroby Emitenta pod swoimi markami (tzw. wspdtpraca w systemie OEM).
Emitent realizuje rdwniez dostawy do hurtowni oraz sieci handlowych z obszaru techniki sanitarnej
i grzewczej. Koncentracja na dostawach w hurtowej ilosci jest charakterystyczna dla dziatalnosci
Emitenta od poczatku jego dziatalnosci. Ponizsza tabela przedstawia Odbiorcow, ktérych udziat
w przychodach ze sprzedazy 2017 roku osiagnat wartos¢ powyzej 10%.

Nazwa klienta Przychod};gf;%przedazy Ijvdlz)i'fylc)ll:())?;tl(:;vg
Jprzedazy
Klient 1 Polska Ekologia Sp. z o. o. 9 070 343,22 23,36%
Klient 2 Hurtownia z rynku niemieckiego 1 8 242 389,54 21,23%
Klient 3 Hurtownia z rynku niemieckiego 2 7 978 034,02 20,55%

W powyzszym zestawieniu odbiorcy przedstawieni jako Klient 2 oraz Klient 3 to firmy z ktérymi
Spotka podpisata umowe o poufnosci, dlatego nie moze ujawni¢ nazwy tych firm. Emitent moze
jedynie wskaza¢, ze sa to duze hurtownie posiadajace siedzibe w Niemczech. Warto$¢ sprzedazy na
rzecz trzech najwigkszych odbiorcow stanowi okoto 65% catkowitej wartosci sprzedazy wyrobéw
Emitenta. Koncentracja wartosciowa odbiorcow wynika z faktu, iz z jednej strony odbiorcy ci
dziataja na najwazniejszych rynkach geograficznych Emitenta (Niemcy i Polska), posiadajac tam
ugruntowane pozydje, z drugiej zas strony nabywaja oni czesto cate grupy produktéw Emitenta,
tworzace komplementarne zestawy. Emitent ocenia, iz nie jest uzalezniony od powyzszych
odbiorcéw, posiada bowiem mozliwos¢ zmiany nawet wiodacych kontrahentéow w razie zaistnienia
takiej potrzeby, co jest mozliwe miedzy innymi dzigki braku funkcjonowania barier prawnych lub
ekonomicznych na rynku (rynek otwarty). Ryzyko opisane ze wzglednie niska dywersyfikacja
odbiorcow zostato opisane w punkcie 17 niniejszego raportu.
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Struktura sprzedazy wyrobow Emitenta w ujeciu geograficznym przestawia sie nastepujaco:

Kraj Przychody ze Udzial 2017 (%) Przychody ze Udziat 2016 (%)
Jprzedazy 2017 Jdprzedazy 2016
Polska 14 047 769,72 36,18% 8102 898,74 29,28%
Niemcy 20 406 289,81 52,56% 14 723 153,40 53,21%
Pozostate kraje 4 373 249,19 11,26% 4 846 309,00 17,51%
Razem 38 827 308,72 100,00% 27 672 361,14 100,00%

W zwiazku z wartoscia sprzedazy na rynek niemiecki rynek ten jest traktowany przez Emitenta
jako strategicznie wazny. Z drugiej strony, z uwagi na wyzszy stopien nasycenia rynku
niemieckiego niz polskiego, rynek krajowy jest przez Emitenta traktowany jako bardziej
perspektywiczny, dla ktérego wartos¢ sprzedazy wyrobéw Emitenta winna z czasem wzrastac.
Dodatkowo na rynku krajowym Emitent posiada odbiorcow realizujacych dostawy na rzecz
inwestycji przetargowych, co takze moze si¢ przetozy¢ na zwigkszenie sprzedazy na tym rynku w
najblizszych okresach. Emitent stale dazy takze do rozwoju sprzedazy na innych rynkach
europejskich.

Sprzedaz swoich wyrobow Emitent opisuje wyrdzniajac najwazniejsze grupy: wydzial systemow
solarnych oraz wydziat solarnych akcesoriow pomocniczych. W ujeciu wartoSciowym za okres
roku 2017 dane przedstawiaja si¢ nastepujaco:

Wartos¢ sprzedazy Przychody ze Udziat w Przychody ze Udziat w
. . przychodach ze . przychodach ze
(przedmiotowo) sprzedazy w . sprzedazy w X
) sprzedazy 2016 r. sprzedazy 2017 r.
Wdela]:y 2016 . (%) 2017 1. (%)
Systemy solarne 16 395,11 59,25% 20 859,45 53,72%
Solarne akcesoria pomocnicze 7 649,05 27,64% 13 696,75 35,28%
Pozostate 3 628,20 13,11% 4271,11 11,00%
Suma 27 672,36 100,00% 38 827,31 100,00%

5. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podzialu na rynki krajowe i
zagraniczne, oraz informacje o zrddlach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w
towary i uftugi

z okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcow i dotawcow, a w przypadku gdy
udzial jednego odbiorcy lub dostawcy o%taga co najmniej 10% przychodow ze <przedazy
ogolem-nazwy dostawcy lub odbiorcy, jego udzial w <przedazy lub zaopatrzeniu oraz jego
formalne powiazania z emitentem.

Informacje nt. rynkéow zbytu oraz odbiorcow przedstawione zostaly w punkcie 4 niniejszego
sprawozdania.

Zaopatrzenie realizowane jest poprzez Dzial Zaopatrzenia funkcjonujacy w strukturze Pionu
Handlowego. Spétka zakupuje swoje materiaty i surowce w 59% w Polsce i w 41% poza granicami
kraju. Strategiczne materiaty, jakie dostarczane sa do Spétki to gléwnie materialy z réznego rodzaju
stali, materialy aluminiowe — w gléwnej mierze profile oraz blacha absorpcyjna, surowce
miedziane, elementy mosigzne, szklo oraz glikol. Spotka nie jest uzalezniona od swoich dostawcow,
udzial zadnego z Dostawcéw nie osiagnat w 2017 r. 10% przychodéw ze sprzedazy. Dokonywanie
zakupow w duzych koncernach, ktére czesto maja linie produkcyjne oraz sieci dystrybucyjne
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rozproszone w calej Europie i poza nia, jest zwigzane z osiaganymi u duzych dostawcow cenami
i wysoka jakoscia. Dostawcy ci sa jednakze zastepowalni przez innych obecnych na rynku, gdyby
taka potrzeba wynikta w toku dziatalnosci Spoétki. Dostawca miedzi jakq wykorzystuje Emitent jest
miedzy innymi koncern KME i niemiecka korporacja MKM, firma o ponad 100-letniej tradycji, ktéra
prowadzi swoja dziatalnos¢ w 60 krajach $wiata. Z kolei strategicznymi dostawcami aluminium jest
firma Final bedaca czesciag Grupy Yawal oraz koncern Aliplast. Profile aluminiowe produkowane sa
na zamdéwienie wedtug matryc jakie wykonuja dla Spétki dostawcy. W celu zmniejszenia ryzyka
uzaleznienia od jednego dostawcy oraz zapewnienia sobie ciagu dostaw zgodnie z zaplanowanymi
terminami, wszystkie matryce z ktoérych produkowane sg profile niezbedne do produkgji dostepne
sa u kilku réznych dostawcoéw tego materiatu. Miedz, jako kolejny wazny surowiec w produkgji
Spotki dostarczana jest przez Alanod-Almeco oraz Wieland Werke AG. Spétka w celu minimalizacji
ryzyka i zapewnienia ptynnosci dostaw posiada alternatywnych dostawcéw, ktérzy oferujq
produkty tej samej jakosci co dostawcy wiodacy. W przypadkach niektérych dostaw, ktorych
dostepnos¢ na rynku jest ograniczona, Spotka z wyprzedzeniem planuje zakupy i analizuje
zapotrzebowanie, badz tez poszukuje alternatywnych, awaryjnych S$ciezek dostaw. Spoétka na
biezaco analizuje rynki dostaw, osiagajac optymalne zabezpieczenie pewnosci dostaw i poszukujac
oszczednosci kosztdw materialowych.

Struktura wartosciowa najwazniejszych dostawcéw przedstawiona jest w ponizszej tabeli:

Zakupy, materialow i % udzial w % udzial w
Dotawca towarow u danego Zaopatrzeniu przychodach ze
Dotawcy w 2017 r. (ty ogélem Jprzedazy
PLN)

1. Dostawca 1 2 258,68 8,81% 5,81%
2. Dostawca 2 1994,93 7,78% 5,13%
3. Dostaweca 3 1 892,36 7,38% 4,87%
4, Dostawca 4 147794 5,76% 3,80%
5. Dostawca 5 1 388,32 5,42% 3,57%
6. Dostawca 6 1 288,93 5,03% 3,32%
7. Dostawca 7 1274,04 497% 3,28%
8. Dostawca 8 1148,77 4,48% 2,96%
9. Dostawca 9 771,28 3,01% 1,98%
10. | Dostawca 10 708,41 2,76% 1,82%

6. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dzialalnosci Emitenta,

w tym znanych emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariufzami, umowach
ubezpieczenia, wpodlpracy lub kooperacji.

Jako, ze sprzedaz Emitenta realizowana jest co do zasady na podstawie biezacych zamoéwien
sprzedazy, Emitent nie posiada istotnych dla dziatalnosci umow w tym zakresie. Zawarta w 2016
roku istotna umowa sprzedazy zostata wypowiedziana przez Emitenta w 2017 roku, o czym
Emitent informowat w swoich raportach biezacych. Emitent nie posiada takze istotnych umow
ubezpieczenia jak i wspotpracy lub kooperacji. Emitentowi nie sa takze znane istotne umowy
zawarte pomiedzy akcjonariuszami. Wobec powyzszego podstawowymi znaczacymi dla
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dziatalnosci Emitenta pozostaja opisane w dalszej czes$ci sprawozdania umowy kredytowe, jak
i opisana ponizej umowa o dotacje zawarta z Ministrem Rozwoju i Finansow.

Umowa o dofinansowanie o wartosci 2.023 tys. zlotych, w ramach Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozw¢j 2014-2020, dziatanie 2.1.

W dniu 13.01.2017 r. doszto do podpisania umowy o dofinansowanie projektu "Badania majace na
celu rozwdj pomp ciepta proekologicznego zrddta energii, poprzez rozbudowe dziatu B+R oraz
badania nad innowacyjnymi rozwiazaniami technologicznymi”, o czym Emitent informowat na
raportem biezacym ESPI 1/2017 z dnia 13.01.2017 r. Projekt ten uzyskat wsparcie w ramach
konkursu 2.1/1/2015 do Dziatania 2.1 Wsparcie inwestycji w infrastrukture B+R przedsiebiorstw,
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj 2014-2020. Wartos¢ projektu to: 7 109 400,00 zt w tym
udzial Unii Europejskiej wynosi 2 023 000,00 zt. W ramach ww. inwestycji Spdétka planuje
rozbudowe dziatu B+R oraz przeprowadzenie badan, ktérych rezultatem beda nowe ulepszone
procesy produkcji. Ponadto po szeregu badan i testbw Spotka bedzie posiadata niezbedne
wyposazenie oraz zaplecze projektowe do produkcji. W efekcie Spdtka planuje wprowadzenie
produktu o wysokiej innowacyjnosci. Realizacja projektu pozwoli na zwigkszenie konkurencyjnosci
SUNEX S.A. na rynku producentéw urzadzen podobnego typu. Realizacja niniejszego projektu
powinna zakonczy¢ sie do 2023 roku.

7. Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych Emitenta z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego glownych inwetycji krajowych i zagranicznych
(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w

tym inwestycji kapitalowych dokonanych poza jego grupa jednostek powiazanych oraz opis metod ich
finansowania.

Na dzien 31.12.2017 r. Emitent posiada udzialy w innych jednostkach. Szczegdtowe dane
przedstawia ponizsza tabela:

Nazwa Spotki Liczba udzialéw Udzial w kapitale (%) Warto$¢ nominalna (zl )
Vessun Sp. z o. o. 476 8,65 238 000,00
Polska Ekologia Sp. z o. o. 6973 2,71 348 650,00

Ze wzgledu na znikomy udziat Emitenta w kapitale spdtki Vessun Sp. z 0.0. oraz Polska Ekologia
Sp. z 0., nie ma konieczno$ci sporzadzania sprawozdania skonsolidowanego.

Struktura wiasnosci kapitatu zakladowego w 2017 r. w poréwnaniu do 2016 r. ulegta zmianie.
Zmiana dotychczas posiadanego udziatu w ogdlnej liczbie glosow w Spdétce SUNEX S.A. nastapita
w wyniku dokonanej w dniu 07.04.2017 r. bezposrednio przez Romualda Kalyciok transakcji kupna
52.393 sztuk akcji zwyklych na okaziciela, dajacych 1,04 % udziatu w ogolnej liczbie gloséw oraz
posrednio (przez Polska Ekologia sp. z 0.0.) transakcji kupna 49.500 sztuk akcji zwyklych na
okaziciela, dajacych 0,98 % udzialu w ogodlnej liczbie glosow, czyli tacznie 101.893 sztuk akcji
zwyklych na okaziciela, dajacych 2,01 % udziatu w ogodlnej liczbie gltoséw.

Przed kupnem akcji Pan Romuald Kalyciok posiadat tacznie 2.952.436 sztuk akcji Spoltki
SUNEX S.A., uprawniajacych do 3.952.436 gtosow na WZ Spétki SUNEX S.A., co stanowilo 72,75%
udziatlu w kapitale zakladowym Spétki oraz 78,14% udzialu w ogdlnej liczbie gloséw na WZ
w Spotce SUNEX S.A., w tym:
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— bezposrednio 647.607 sztuk akcji Spotki SUNEX S.A., uprawniajacych do takiej samej liczby
glosow na WZ Spotki SUNEX S.A., co stanowilo 15,96% udziatu w kapitale zakladowym
Spotki oraz 12,80% udziatu w ogdlnej liczbie glosow na WZ w Spotce SUNEX S.A.

— posrednio przez spotke Polska Ekologia Sp. z 0.0. (podmiot, w ktérym peini funkcje Prezesa
Zarzadu) 2.304.829 sztuk akcji, uprawniajacych do 3.304.829 gloséw na WZ, co stanowito
56.79% udzialu w kapitale zakladowym Spodtki oraz 65,33% udzialu w ogolnej liczbie gtosow
na WZ. Polska Ekologia Sp. z 0.0. w ramach swojego stanu posiadania jest uprawniona do
1.000.000 akcji imiennych serii A dajacych prawo do 2 gloséw na WZ Spotki.

Po kupnie akgji Pan Romuald Kalyciok posiada tacznie 3.054.329 sztuk akcji Spotki SUNEX S.A.,
uprawniajacych do 4.054.329 gltosow na WZ Spdtki SUNEX S.A., co stanowi 75,26% udzialu w
kapitale zakladowym Spotki oraz 80,15% udzialu w ogodlnej liczbie glosow na WZ w Spotce
SUNEXS.A., w tym:

— bezposrednio 700.000 sztuk akcji Spotki SUNEX S.A., uprawniajacych do takiej samej liczby
gtoséw na WZ Spoétki SUNEX S.A., co stanowi 17,25% udzialu w kapitale zakladowym
Spotki oraz 13,84% udziatu w ogdlnej liczbie glosow na WZ w Spotce SUNEX S.A.

— posrednio przez spdtke Polska Ekologia Sp. z 0.0. (podmiot, w ktédrym pelni funkcje Prezesa
Zarzadu) 2.354.329 sztuk akcji, uprawniajacych do 3.354.329 gloséw na WZ, co stanowi
58,01% udzialu w kapitale zakladowym Spodtki oraz 66,31% udzialu w ogolnej liczbie gtosow
na WZ. Polska Ekologia Sp. z 0.0. w ramach swojego stanu posiadania jest uprawniona do
1.000.000 akgji imiennych serii A dajacych prawo do 2 gtoséw na WZ Spoiki.

Spétka Polska Ekologia Sp. z o.0. z siedzibg w Raciborzu (podmiot, w ktéorym Romuald Kalyciok
pelni funkcje Prezesa Zarzadu) posiada 2.354.329 sztuk akcji, uprawniajacych do 3.354.329 gloséw
na WZ, co stanowit 58,01% udziatu w kapitale zakltadowym Spétki oraz 66,31% udziatu w ogolnej
liczbie glosow na WZ.

Strukture wlasnosci kapitatu zaktadowego Emitenta na dzien 31.12.2017 r. przedstawiono ponizej:

Akcjonariuz Seria akcji Liczba akcji Liczba‘g;;m!éw na Udzzi:i;/:;;:;f;tale w glli :;Zciﬁll:ﬁ WZ
Pol-tka Ekologia A 1000 000* 2 000 000 24,64% 39,54%
Sp.zo0.0.** B 1354 329 1354 329 33,37% 26,77%
Romuald Kalyciok B 700 000 700 000 17,25% 13,84%
Pozotali B 1003978 1003 978 24,74% 19,85%

Razem 4058 307 5 058 307 100,00% 100,00%

* akcje uprzywilejowane co do glosu — 2 glosy na jedng akdje.
** podmiot w ktérym Prezes Zarzadu Emitenta petni funkcje Prezesa Zarzadu oraz posiada 250 620 szt. udziatow
stanowigcych 97,28% udziatu w kapitale zaktadowym.

W 2017r. Emitent nie realizowal inwestycji w papiery warto$ciowe, instrumenty finansowe,
wartosci niematerialne i prawne oraz nieruchomosci.

8. Informacje o tranfakcjach zawartych przez Emitenta lub jednotke od niego zalezna z
podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe,

wraz z ich kwotami oraz informacjami okreslajacymi charakter tych transakcji.
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Wszystkie transakcje odbywaja sie na warunkach rynkowych. Istotnych transakcji zawartych przez
jednostke na innych warunkach niz rynkowe z podmiotami powigzanymi, przez ktdre rozumie si¢
jednostki oraz strony powigzane, Spotka nie dokonata.

9. Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym
umowach dotyczacych kredytow i pozyczek

z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu
wymagalnosci;

W roku obrotowym nie doszlo do wypowiedzenia zadnego z kredytéw czy pozyczek Emitenta.
W okresie sprawozdawczym Spoétka zawierata zmiany do umoéw kredytéw i pozyczek, oraz doszto
do zakonczenia umow pozyczek i kredytdw zgodnie z postanowieniami tych kredytow.
W przypadku umowy kredytu w rachunku biezacym, zawartej z PKO Bankiem Polskim S.A., w
kwocie 500.000,00 PLN, ktorej termin zakonczenia przypadat na 09.03.2017 r. doszto do zmiany
banku finansujacego. W dniu 13.03.2017 r. zostala podpisana z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A.
umowa o kredyt w rachunku biezacym w kwocie 600.000,00 PLN. Oprocentowanie tego kredytu
odpowiada sumie stopy bazowej WIBOR3M i marzy Banku ustalonej na warunkach rynkowych.
Termin sptaty tego kredytu przypadat na 13.03.2018 r. Po odnowieniu tego finansowania termin
splaty przypadana 13.03.2019 r.

Ponadto w roku obrotowym, w dniu 26.10.2017 r., doszlo do zawarcia umowy kredytu w rachunku
biezacym z Bankiem Millennium S.A. w kwocie 1.000.000,00 PLN. Oprocentowanie tego kredytu
odpowiada sumie stopy bazowej WIBORIM i marzy Banku ustalonej na warunkach rynkowych.
Termin splaty ww. kredytu uptywa w dniu 25.10.2018 r.

10. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze Jzczeg6élnym
uwzglednieniem pozyczek udzielonych podmiotom powiazanym emitenta

z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu
wymagalnosci;

W dniu 16.01.2017 r. podpisano umowe pozyczki dla firmy Polska Ekologia sp z 0.0. Na mocy tej
umowy udzielono pozyczki o oprocentowaniu stalym, na warunkach rynkowych, w wysokosci
1.000.000,00PLN. Przewidywany maksymalny okres sptaty wynosi 31.12.2022 r. Na dzien
bilansowy aktualne saldo pozyczki wynosi 779.150,75 PLN.

11.  Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach
i gwarancjach

ze szczegolnymuwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym Emitenta.

SUNEX S.A. w roku 2017 nie udzielita ani nie otrzymata zadnych poreczen i gwarangji.

12.  Opitwykorzy-tania przez Emitenta wplywow z emi§i do chwili #porzadzenia
Jprawozdania z dziatalnosci.

Nie dotyczy - w okresie sprawozdawczym nie przeprowadzano emisji.

Strona 1 5



S IMes><

13.  Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finanfYowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok.

Spoétka SUNEX S.A. nie publikowata prognoz na rok 2017.

14. Ocena zarzadzania zaYobami finanjfowymi, ze Jzczegélnym uwzglednieniem
zdolnosci wywiazywania ie z zaciagnietych zobowiazan oraz okreslenie ewentualnych
zagrozen i dzialan, jakie Emitent podjal lub zamierza podja¢ w celu przeciwdzialania
tym zagrozeniom.

W okresie sprawozdawczym i biezacym Emitent nie miat trudnosci z wywiazywaniem sie
z zaciagnietych zobowiazan. Fakt ten zostat rowniez zauwazony przez wywiadownie¢ gospodarcza
Euler Hermes, ktora w 2017 roku wyréznita Spotke certyfikatem Zioty Platnik. Plebiscyt Zioty
Platnik ma na celu uhonorowanie rzetelnych i zaufanych firm, ktére uzyskaly najwyzszy Wskaznik
Moralnosci Platniczej (PMI) w 2016 roku. Otrzymany certyfikat jest przede wszystkim dowodem
rzetelnosci i wiarygodnosci firmy oraz potwierdza terminowo$¢ w regulowaniu zobowigzan oraz
zachowania najwyzszych standardoéw platniczych. Wyrdznienie to $wiadczy takze o wysokim
ratingu Spotki ustalonym przez wywiadownie gospodarcza.

W biezacym okresie pewnym okresowym zagrozeniem w zakresie mozliwosci wywiazywania sie
z biezacych zobowigzan moze by¢ czas realizacji istotnego dla Spdtki przedsiewziecia w zakresie
rozbudowy mocy produkcyjnych i wdrozenia do produkcji nowych wyrobow. Informacje na temat
tego przedsiewziecia Emitent przekazywal m.in. w raporcie biezacym ESPI nr 39/2017 z dnia
20.10.2017r. oraz 8/2018 z dnia 28.02.2018 r. Wszelkie ewentualne opdznienia w realizacji inwestycji,
moga wplywa¢ niekorzystnie na biezaca zdolno$¢ do obstugi zobowiazan w zwiazku
z koniecznos$cia obstugi zobowigzan zwigzanych z inwestycja i brakiem biezacych wplywdéw, ze
sprzedazy owych wyrobéw. Emitent przeciwdziala temu zagrozeniu sporzadzajac dokladny
harmonogram realizacji inwestycji. Dodatkowo planowane jest uzyskanie karencji w sptacie
kapitatu co najmniej do czasu catkowitej splaty dwoch kredytéw posiadanych w ING Banku
Slaskim S.A. tj. kredytu korporacyjnego, ktérego termin ostatecznej sptaty przypada na 26.03.2019 r.
i kredytu dewizowego obrotowego, ktorego termin ostatecznej splaty przypada na 31.03.2019 r.
Roczny poziom splaty rat kapitalowych wynikajacy z tych uméw to 349,2 tys. PLN i 76 tys. EUR.
Biorac pod uwage takze fakt, ze Emitent zaklada co najmniej 8-letni czas finansowania nowej
inwestycji, nie dojdzie do istotnego zwigkszenia obciazenia Spdtki w zwiazku z biezaca obstuga
zobowigzan.

Ze wzgledu na wskazane wyzej finansowanie dziatalnosci kapitat oprocentowany wedlug zmiennej
stopy procentowej, Spotka narazona jest na ryzyko zmiany stop procentowych. Nastepstwem
ewentualnego wzrostu stép procentowych moze by¢ wzrost kosztéw finansowych Spotki, a tym
samym obnizenie wynikow osiaganych przez Spoétke. Blizsze informacje nt. tego ryzyka i sposobu
zarzadzenia nim zostaty przedstawione w punkcie 2 niniejszego raportu.
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15. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwedtycji
kapitalowych, w porownaniu do po<iadanych $rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych
zmian w ftrukturze finanJYowania tej dzialalnosci.

W nawigzaniu do raportu biezacego nr 39/2017 z dnia 20.10.2017 r. oraz 8/2018 z dnia 28.02.2018 r.
Emitent planuje pozyskanie finansowania, w tym takze w formie diuznej (np. kredytu lub
obligacji), w kwocie przekraczajacej 10% kapitalu wlasnego Emitenta. Kapital ten ma by¢
wykorzystany jako czesciowe zrodlo finansowania rozwazanej rozbudowy mocy produkcyjnych i
wdrozenia nowych wyrobéw do oferty Emitenta. Spdétka nie podjeta jeszcze ostatecznej decyzji
dotyczacej terminéw i form finansowania. Emitent bedzie dazyl do czesciowego sfinansowania
inwestycji bezzwrotnymi zréddtami finansowania, jakim sa dotacje. Wartos¢ projektu netto to okoto
8-9 milionow zltotych, z czego wnioski o dofinansowanie dotyczy¢ beda do ok. 35 % tej kwoty.
Niezwlocznie po ustaleniu szczegdétowego podzialu zrddet finansowania Emitent przekaze
odpowiednie informacje w formie raportu biezacego.

W okresie sprawozdawczym Emitent wygenerowal wynik EBITDA na poziomie 2 858 tys. PLN.
Dodatkowo, jak wskazano w poprzednim punkcie, od 2019 roku poziom rocznej splaty rat
kapitalowych wynikajacy z biezacych uméw kredytowych zmniejszy sie o 349,2 tys. PLN i 76 tys.
EUR. Spétka zaklada zakonczenie realizacji inwestycji w 2018 roku. Spodtka posiada stosowne
pozwolenia niezbedne celem realizacji inwestycji, jak i rozeznanie rynku w zakresie dostawcéw
poszczegdlnych elementéw inwestycji. Biorac pod uwage aspekty techniczne i czasowe, nalezy
stwierdzi¢, iz wykonalnos¢ techniczna i harmonogram zostaly przygotowywane z odpowiednim
wyprzedzeniem, przez specjalistow posiadajacych kompetencje i doswiadczenie w danej
dziedzinie, zatem ewentualne zagrozenia w tym aspekcie nalezy uznac za nieistotne.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Emitent nie planuje realizacji inwestycji
kapitalowych.

16.  Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen, majace wplyw na wynik z dziatalnosci
za rok obrotowy, z okresleniem <%opnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych
zdarzen na oiagniety wynik.

W roku obrotowym Emitent nie odnotowal nietypowych zdarzenn majacych wpltyw na wynik
z dziatalnosci. Jednoczesnie informacje o wszelkich zdarzeniach istotnych dla dziatalnosci Emitenta
byly publikowane w formie biezacych komunikatow.

Czynniki wplywajace na wynik dziatalnos$ci zostaty opisane w punkcie 1 niniejszego raportu.

17. Charakterytyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw iftotnych dla rozwoju
przed-iebior#wa Emitenta oraz opirperspektyw rozwoju dzialalnosci Emitenta

co najmniej do konca roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéow strategii
rynkowej przez niego wypracowanej.

Ryzyka wewnetrzne

Ryzvko obnizenia plynnosci — opisane w punkcie 2 niniejszego raportu.
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Ryzyko kredytowe
Emitent notuje w swojej dzialalnosci ryzyko kredytowe, rozumiane jako prawdopodobienstwo
niewypelnienia zobowiazan przez dtuznikéw Spotki. W przypadku Spolki ryzyko kredytowe

dotyczy przede wszystkim dwdch obszaréw: i) naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ii) udzielanych
pozyczek. Istotnym elementem minimalizacji ryzyka niesciggalnosci naleznosci jest posiadanie
polisy ubezpieczenia naleznosci w Zaktadzie Ubezpieczenn Korporacja Ubezpieczen Kredytéw
Eksportowych S.A. (KUKE). W ramach tej polisy Spdétka, w przypadku zaistnienia wypadku
posiada mozliwos¢ odzyskania 90% utraconej naleznosci brutto. Jednoczesnie Spotka ogranicza
ryzyko niesciagalnosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug poprzez udzielanie kredytéw kupieckich
firmom sprawdzonym, wiarygodnym z co najmniej kilkumiesieczng historia wspdtpracy. Nowi
kontrahenci dokonuja zakupdéw produktéw najczesciej na podstawie przedplat lub
zabezpieczanych przez banki form rozliczen takich jak akredytywy czy gwarancje. Ewentualny
kredyt kupiecki udzielany jest do okreslonego limitu, w zaleznosci od skali wspdtpracy, kondycji
finansowej kontrahenta oraz przedtozonych zabezpieczen, jak i oczywiscie decyzji Ubezpieczyciela.
Udzielone limity kupieckie objete sa stalym monitoringiem oraz wewnetrznym system
raportowania. W ramach procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym ustalono ponadto jasno
sprecyzowany system udzielania warunkéw upustéw irabatéw dot. terminowych platnosci,
a takze procedure kontroli uwzgledniajacq m.in. mozliwos¢ blokowania dostarczania produktow
przy przekroczeniu limitu badz wstrzymaniu platnosci. Spotka sporadycznie udziela pozyczek,
wylacznie podmiotom o wysokiej wiarygodnosci, ktdra stwierdza na podstawie historii wspotpracy
oraz przedlozonej przez pozyczkobiorce dokumentacji. Emitent wskazuje, ze wedlug stanu na
31.12.2017 r. warto$¢ udzielonych przez niego i niesplaconych pozyczek wraz z naliczonymi
odsetkami wynosita 1728 tys. PLN. Udzielone pozyczki objete sa statym monitoringiem oraz
wewnetrznym systemem raportowania. Monitoring ten obejmuje terminowo$¢ rozliczen z tytutu
udzielonej pozyczki, jak rdwniez okresowa analize danych finansowych pozyczkobiorcéw. Emitent
nie ma gwarancji skutecznosci zarzadzania ryzykiem kredytowym. Btedne dziatania wdrozone w
powyzszym zakresie stanowi¢ moga przyczyne poniesienia przez Emitenta strat finansowych
stanowiacych nieodzyskane od kontrahentow naleznosci.

Ryzyko zwiazane z realizacja celéw strategicznych Emitenta
Strategia rozwoju Emitenta zaklada zréwnowazone umacnianie pozycji konkurencyjnej oraz

efektywnosci dziatalnosci Spétki na rynku systemdéw grzewczych. Realizacja tego celu moze
napotka¢ na trudnosci, zaré6wno natury wewnetrznej przedsiebiorstwa jak i zwiazanych z
czynnikami otoczenia w jakim ono dziata. W wyniku oddzialywania czynnikéw utrudniajacych
realizacje tego celu, osiagniecie celow rozwojowych Emitenta moze zosta¢ odlozone w czasie lub
uniemozliwione. Na branze istotny wpltyw wywiera ogoélna koniunktura w sektorze budowlanym
i inwestycjach, w tym przemystowych i uzytecznosci publicznej. Z drugiej strony rosnace ceny
energii powoduja wzmozone zainteresowanie urzadzeniami efektywnymi energetycznie, w tym
wykorzystujacymi odnawialne zrédla energii. Zarzad Emitenta dazy do ksztaltowania strategii
cechujacej si¢ optymalng korelacja z mozliwosciami i potencjalem rozwojowym Emitenta, a
rownoczesnie wykazujacej odpowiednie dopasowanie do zmieniajacych sie uwarunkowan
zewnetrznych. Nieodpowiedni poziom dopasowania strategii Emitenta do uwarunkowan jego
dziatalnosci lub niedostateczny stopien realizacji strategii Emitenta moga negatywnie oddziatywac
na sytuacje finansowa, wyniki jego dziatalnosci, wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych, pozycje
rynkowgq Emitenta.
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Ryzyko btednych analiz lub prac badawczo - rozwojowych
Emitent realizuje kilkuetapowe procesy wdrazania nowych urzadzen do seryjnej produkcji. Na

pierwszym etapie dokonywana jest analiza rynku pod katem dostepnosci i popularnosci
konkretnego produktu. Na tej podstawie powstaje wstepna charakterystyka urzadzenia wraz
z oferta cenowa, ktora trafia do szerokiej grupy odbiorcow w celu analizy reakcji rynku. W sytuacji
kiedy wyniki w/w analizy sq pozytywne, nastepuje rozpoczecie procesu projektowego. Takie
dziatanie ogranicza ryzyko zwigzane z nieprzyjeciem przez rynek nowego produktu a tym samym
z poniesieniem przez Emitenta znacznych strat finansowych zwigzanych z wdrozeniem produktu
do seryjnej produkcji. W drugim etapie prowadzone sa prace badawczo - rozwojowe polegajace
miedzy innymi na projektowaniu urzadzenia, doborze surowcoéw ipodzespoléw a takze
w konsekwencji na budowie prototypu. Spotka wykorzystuje w projektowanych urzadzeniach
jedynie podzespoly i surowce najwyzszej jakosci. Wybdr dokonywany jest na podstawie
przeprowadzanych analiz dostawcéw, wedlug restrykcyjnego procesu zgodnego ze
Zintegrowanym Systemem Zarzadzania Jakoscia. Prace projektowe wspomagane sa przez
Zaawansowane oprogramowanie inzynierskie oraz doswiadczong kadre. Dla kazdego urzadzenia
tworzony jest prototyp, ktory zostaje poddany testom w wewnetrznym laboratorium w celu
potwierdzenia poprawnosci obliczen. Takie rozwigzanie daje maksymalna pewno$¢ poprawnosci
przeprowadzonych prac projektowych, a w razie wystapienia niezgodnosci, pozwala na
odpowiednia reakcje. W kolejnym etapie urzadzenia poddawane sa testom zewnetrznym
w akredytowanych laboratoriach w celu precyzyjnego okreslenia zgodnosci z obowiazujacymi
dyrektywami i normami. Do seryjnej produkcji wdrazane sa jedynie produkty, ktdre zakonczyly
testy zewnetrzne wynikiem pozytywnym, co daje gwarancje ich wysokiej jakosci. Na etapie
produkdji kazde z urzadzen produkowane jest zgodnie z uznang praktyka inzynierska i zgodnie
Zwymogami sprecyzowanymi przez Zintegrowany System Zarzadzania. Takie rozwigzanie
sprawia, ze proces produkcyjny jest na biezaco poddawany analizom pod katem jakosci,
mozliwosci wystapienia btedow produkceyjnych i tym podobnych czynnikéw. Na etapie sprzedazy
iobstugi klienta prowadzona jest regularnie analiza reklamacji z podzialem na urzadzenia oraz
powstajace w nich uszkodzenia. Na podstawie analizy podejmowane sa decyzje co do dalszych
krokow majacych na celu wykluczenie lub ograniczenie konkretnego typu powtarzajacej si¢ usterki.
Umozliwia to stosowna reakcje i ograniczenie ryzyka narazenia SUNEX na dodatkowe koszty.
Emitent ponadto stale analizuje realizowane technologie pod katem wtlasnosci uzytkowych,
trwatosci, estetyki oraz oddzialywania na $rodowisko w toku produkci i pdzniejszego
uzytkowania. Emitent bada réwniez asortyment wprowadzany do obrotu na waznych dla siebie
rynkach przez podmioty konkurencyjne. Wyniki prowadzonych analiz brane sa pod uwage w
ramach zarzadzania dostawami, produkcja i dystrybucja wyrobow Emitenta. Btedy realizacji
powyzej wskazanych procesow oraz powyzszych analiz moga prowadzi¢ do wprowadzania na
rynek urzadzen niespelniajacych stawianych im wymagan, dotyczacych w szczegolnosci
konkurencyjnosci, atrakcyjnosci rynkowej lub zgodnosci z wymogami prawnymi. To z kolei moze
prowadzi¢ do powstania koniecznosci wycofywania wyrobdéw z rynku i/lub z procesow produkcji.
Zjawiska takie moga wtdrnie prowadzi¢ do utraty obecnej pozycji konkurencyjnej Emitenta. Ich
efektem moze by¢ takze ograniczenie mozliwosci: zdobywania nowych rynkéw i/lub zwigkszania
wartosci sprzedazy. Zjawiska takie moga takze negatywnie oddziatywac¢ na sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnos$ci, wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych oraz pozycje rynkowa Emitenta.
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Ryzvko zwiazane z sezonowoscia sprzedazy

Sprzedaz systemdéw grzewczych jest w pewnej czesci skorelowana z dziatalnoscia budowlano-
montazowa, w ktorej wystepuje charakterystyczna dla catej branzy sezonowos¢ sprzedazy.
Powodem sa przede wszystkim warunki atmosferyczne w okresie zimowym, ograniczajace
wykonywanie robdt montazowo-budowlanych. Podstawowe ryzyko wynikajace z sezonowosci
dziatalnos$ci polega na mozliwosci wystapienia negatywnych skutkow niedopasowania sie
Emitenta do zmieniajacych sie w cyklu sezonowym zmian wielko$ci sprzedazy, zwlaszcza za$
mozliwos¢ blednej oceny zapotrzebowania rynkowego na asortyment Emitenta (niedoszacowanie
lub przeszacowanie wielko$ci produkgji), niebezpieczenistwie niewydolnosci systemu dystrybucji w
szczycie sezonu oraz ryzyku nadmiernych kosztéw utrzymania zdolnosci produkcyjnych poza
sezonem. Emitent dazy do ograniczenia ekspozycji na powyzsze poprzez podejmowanie prob
wplywania na dziatalno$¢ dystrybutorow i instalatorow wyrobéw Emitenta w celu optymalizacji
stosowanych przez nich harmonograméw sprzedazy i prowadzenia robdt, np. inwestydji.
Rownoczesnie Emitent dazy do ograniczenia ryzyka sezonowosci poprzez dywersyfikacje oferty
produktowej, wprowadzajac do niej urzadzenia, ktore beda sie cieszyly zainteresowaniem
kontrahentéw rowniez w okresie zimowym. Przykladem takiego urzadzenia sa nowej generacji
kottownie hybrydowe o wysokiej klasie energooszczednosci i niskim zuzyciu energii. Ponadto,
Emitent dazy ponadto do rozszerzenia swojej dzialalnosci na kraje, w ktérych okres zimowy nie ma
duzego wplywu na inwestycje instalacyjne. Niedostateczne efekty powyzszych dziatann moga
stanowi¢ czynnik spowalniajacy rozw¢j Emitenta, moga takze negatywnie wplywac na biezace
efekty dziatalnosci operacyjnej, wykorzystania mocy produkcyjnych, sytuacji finansowej i wynikéw
dziatalnosci Emitenta.

Ryvzvko zwiazane z wzglednie niska dywersyfikacja dostawcow i odbiorcow
Emitent realizuje sprzedaz swoich wyrobow na rzecz profesjonalnych odbiorcéw — posrednikow

nabywajacych wyroby w celu dalszej odsprzedazy. Dodatkowo, dostawy Emitenta sa realizowane
w profesjonalnej, stosunkowo wysoko skoncentrowanej strukturze. Wartos¢ dostaw od czterech
najwiekszych dostawcéw stanowita w roku 2017 niespetna 30% catkowitej wartosci dostaw na rzecz
Emitenta. Z kolei wartos¢ sprzedazy na rzecz trzech najwiekszych odbiorcéw stanowi okoto 65%
catkowitej wartosci sprzedazy wyrobow Emitenta. Koncentracja wartosciowa dostawcow wynika z
nabywania podstawowych materiatéw (stal, miedz, aluminium, szklo) u duzych dostawcow,
zapewniajacych hurtowe, konkurencyjne ceny. Z kolei koncentracja odbiorcow wynika z faktu, iz z
jednej strony odbiorcy ci dziataja na najwazniejszych rynkach geograficznych Emitenta (Niemcy i
Polska), posiadajac tam ugruntowane pozydje, z drugiej zas strony nabywaja oni czesto cale grupy
produktéw Emitenta, tworzace komplementarne zestawy. Emitent ocenia, iz nie jest uzalezniony od
powyzszych dostawcow oraz odbiorcéw. Posiada bowiem mozliwos¢ zmiany nawet wiodacych
kontrahentéw w razie zaistnienia takiej potrzeby. Zaréwno rynek dostaw z ktérych korzysta
Emitent, jak i wiodace rynki dystrybucji wyrobéw Emitenta sq dostatecznie rozwiniete, by
umozliwi¢ Emitentowi dokonanie stosownych zmian partneréw handlowych w rozsadnym czasie.
Emitent stale monitoruje rynek w kierunku utrzymywania optymalnych warunkéw wspétpracy z
siecia dostaw i dystrybucji. Emitent nie moze wykluczy¢ ryzyka, ze pomimo zaistnienia potrzeby
zmiany struktury dostaw czy dystrybugji lub zmiany poszczegdlnych dostawcdéw czy odbiorcow,
nie zdota w rozsadnym czasie uzgodni¢ odpowiednich warunkéw wspotpracy z dostawcami czy
odbiorcami. W takich warunkach kontynuowanie dziatalnosci w danej konfiguracji kooperacyjnej
moze wigzac si¢ dla Emitenta z konieczno$cig akceptowania gorszych od oczekiwanych warunkow
wspotpracy, a tym samym prowadzi¢ do pogorszenia rentownosci dzialalnosci Emitenta i/lub
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pogorszenia jego sytuacji finansowej lub trudnosci operacyjnych.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu i wplywem Pana Romualda Kalycioka na zarzadzanie
Spotka

Pan Romuald Kalyciok posiada bezposrednio 700 000 akgji dajacych prawo do 700 000 gloséw co
stanowi 17,25% kapitalu zakladowego i 13,84% gloséw ogdtem, posrednio przez Polska Ekologia
spotke z o.0. 2 354 329 akcji dajacych prawo do 3 354 329 glosow co stanowi 58,01% kapitatu
zakladowego i 66,31% gloséw ogdtem, tym samym tacznie (bezposrednio i posrednio) kontroluje
3054 329 akcji dajacych prawo do 4054 329 glosow co stanowi 75,26% kapitatu zaktadowego
180,15% glosow ogdtem. Pan Romuald Kalyciok kontroluje spotke Polska Ekologia sp. z o.o.
posiadajac 97,29% udzialéw i gloséw na zgromadzeniu wspdlnikdw tej spotki oraz piastujac w niej

mandat prezesa zarzadu. Biorac pod uwage wielko$¢ powyzszych udziatow, w dajacym sie
przewidzie¢ okresie kontrola wtascicielska w Spoétce bedzie skupiona w rekach jednego podmiotu —
Pana Romualda Kalycioka. Akcjonariusz ten, dzigki posiadaniu znaczacego pakietu Akcji
i faktycznej wigkszosci gtoséw na kolejnych WZ moze wywiera¢ wylaczny, decydujacy wptyw na
decyzje w zakresie najwazniejszych spraw korporacyjnych, takich jak zmiana Statutu, emisja
nowych akgji Spdtki, obnizenie kapitatu zaktadowego Spotki, emisja obligacji zamiennych, wyptata
dywidendy, powotywanie i odwotywanie cztonkdw Rady Nadzorczej i Zarzadu i inne czynnosci,
ktore zgodnie z KSH wymagaja wiekszosci gloséow (zwyklej lub kwalifikowanej) na WZ.
Réwnoczes$nie pan Romuald Kalyciok jest Prezesem Zarzadu Emitenta. W zwiazku z powyzsza
sytuacja mozna przewidywa¢, ze Pan Romuald Kalyciok w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci
zachowa zdolno$¢ do sprawowania réwniez operacyjnej wylacznej kontroli nad Spotka
(zarzadzania Spdtka) i bedzie ta kontrole sprawowat. Pan Romuald Kalyciok jako cztonek Zarzadu
Spoétki winien w ramach zarzadzania Spotka kierowac sie interesem Spoltki. Nie mozna wykluczy¢
ryzyka, ze przy wykonywaniu uprawnien korporacyjnych Pan Romuald Kalyciok lub Polska
Ekologia Sp. z o0.0. moga dziala¢ w sposdb sprzeczny z interesami Spodtki i/lub innych
akcjonariuszy. Natomiast inni akcjonariusze moga nie mie¢ wptywu na decyzje podejmowane
przez powyzszych akcjonariuszy.

Wystepowanie zjawisk zwigzanych z powyzej opisana struktura akcjonariatu moze skutkowac
podejmowaniem przez powyzej wskazanych akcjonariuszy decyzji dotyczacych Emitenta, ktore
moga by¢ sprzeczne z interesem mniejszosciowych akcjonariuszy i/lub interesem Spotki. Emitent
nie zanotowat w przeszlosci wystapienia powyzszych niepozadanych zdarzen.

Ryzvko odejécia kluczowych cztonkéw kierownictwa i kadry wykonawcze] oraz trudnosci
zwiazanych z pozyskaniem wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej i pracownikéw wykonawczych

Emitent opiera swoja dziatalno$¢ na wiedzy i doswiadczeniu wysoko wykwalifikowanej kadry
pracowniczej, w tym w szczegolnosci inzynierskiej. Duza role w dziatalnosci Emitenta odgrywa

rowniez kadra ekspercka, ktéra szkoli pracownikéw w zakresie funkcjonowania i montazu
systeméw grzewczych. Na rynku wystepuja ograniczone zasoby specjalistow z doswiadczeniem
w branzy, wobec czego Emitent podejmuje dziatania majace na celu utrzymanie zatrudnienia
kluczowej kadry i zabezpieczenie przed ryzykiem nadmiernej rotacji pracownikéw. Emitent
w miare istniejacych potrzeb pozyskuje pracownikéw, w tym gorzej wykwalifikowanych, co wiagze
si¢ z potrzeba umozliwiania podnoszenia kwalifikacji lub innego przyuczenia. Powyzsze dziatania,
czestokro¢ dlugotrwale i kosztowne, nie zawsze bywaja uwieniczone uzyskaniem stosownych
kwalifikacji. Zdarza sie, ze wykwalifikowani pracownicy nie wiaza swojej przysztosci zawodowej
ze Spotka na okres pozwalajacy powetowanie nakladéw poczynionych przez Emitenta. Spotka
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przeciwdziata takim sytuacjom miedzy innymi poprzez podpisywanie z pracownikami umoéw
o podnoszenie kwalifikacji, z odroczonym trzyletnim terminem amortyzacji kosztéw szkolenia.
Szybszym i czestokro¢ przynoszacym lepsze efekty sposobem jest pozyskiwanie
wykwalifikowanych specjalistow dziatajacych w branzach pozadanych przez Emitenta, co wiaze sie
z koniecznoscig zapewnienia warunkoéw zatrudnienia znaczaco lepszych niz w poprzednich
miejscach zatrudnienia.

Emitent postrzega rynek pracy wykwalifikowanych specjalistow jako trudny, zas ryzyko odptywu
kluczowej kadry jako dos$¢ wysokie. Szczegdlna komplikacja uwarunkowan dziatalnosci Emitenta
wigze si¢ ze zmianami na krajowym rynku pracy i znaczna redukcja stopy bezrobocia w ostatnich
latach. Nasilenie si¢ zjawiska odej$cia pracownikéw o kluczowym znaczeniu dla rozwoju Spotki
ponad naturalny poziom rotacji mogltoby mie¢ istotny negatywny wplyw na zdolnosci
produkcyjne i jakos¢ produkcji Emitenta. Zarzadzanie powyzszym ryzykiem polega w Spolce na: i)
ciaglym monitorowaniu i ocenie rynku pracy oraz oferowaniu konkurencyjnych warunkow
zatrudnienia; ii) wypracowaniu i wprowadzeniu odpowiedniego systemu motywacyjnego poprzez
atrakcyjne systemy wynagrodzen w korelacji z odpowiednim systemem premiowania za uzyskane
efekty pracy, a takze mozliwo$¢ uzyskania nagrod jubileuszowych po osiagnieciu odpowiedniego
stazu pracy w Spolce, iii) realizacji programow szkolen wewnetrznych, w tym w ramach
wolontariatu pracowniczego (aktywnos¢ Spotki w obszarze Company Social Responsibility - CSR)
oraz udostepnieniu na uzytek pracownikéow i innych kluczowych podmiotéw internetowej
platformy wymiany wiedzy, informagji i inicjatyw, gdzie pracownicy dziela si¢ posiadana wiedza,
umiejetnosciami i pomystami dotyczacymi rozwoju dziatalnosci Spotki, iv) okresdlaniu elastycznych
systemow plac i nagrdd, zgodnych ze strategia Spotki oraz poszczegolnymi szczeblami w hierarchii
organizacyjnej, gdzie stawki ptac ustalane sg systemowo w odpowiedniej relacji do wartosci danego
pracownika dla Spotki oraz w proporci do innych stanowisk, v) budowaniu Sciezek rozwoju
zawodowego oraz awansu pracownikdw w ramach organizacji Spoiki, vi) kreowaniu pozytywnych
relacji pomiedzy Spotka apracownikami oraz wspieraniu budowania pozytywnych relacji
pomiedzy pracownikami, vii) rozwinigciu programu stazy i praktyk w ramach programu ,MJdj
pierwszy dzien w pracy”, dzigki ktéremu Spotka ma mozliwos¢ utworzenia stanowisk praktycznej
nauki dla uczniéw i absolwentow lokalnych osrodkéw edukacyjnych, viii) zapewnieniu zaplecza
socjalnego, w tym m.in. dofinansowania do kosztdw uczeszczania dzieci pracownikow do
przedszkola, czy ztobka, okresowe $wiadczenia z ZFSS, czy mozliwos¢ uzyskania dodatkowych dni
ptatnego urlopu.

Emitent nie ma gwarancji, ze podejmowane dziatania okaza si¢ adekwatne do potrzeb ibeda
skutkowad minimalizacjq zjawisk niepozadanej rotacji pracownikow.

Ryzyko reputacyjne — pogorszenia renomy wyrobéw i marki Emitenta

Emitent musi liczy¢ sie z ryzykiem pogorszenia (krancowo — utraty) renomy wyrobow i marki
SUNEX, co moze by¢ spowodowane pogorszeniem (zwlaszcza istotnym lub trwatym) jakosci
oferowanego asortymentu, pogorszeniem jakosci ustug serwisowych dostepnych dla klientéw, ale
rowniez nienadazaniem przez Spodtke za postepem technologicznym, materialowym czy

zmieniajacymi si¢ tendencjami we wzornictwie przemystowym. SUNEX stara si¢ minimalizowac
mozliwosci wystapienia takich zjawisk poprzez utrzymywanie rezimu technologicznego w ramach
systemu zapewnienia jakosci produkgji. Emitent stale prowadzi szkolenia instalatorow i
serwisantéw skoordynowane z systemem certyfikacji uprawnien do montazu produktow Spotki i
realizacji ustug serwisowych. Spotka ustawicznie bada tendencje wystepujace na rynku w zakresie
zapotrzebowania na produkty z branzy Emitenta. Dziatania badawczo rozwojowe Emitenta
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nakierowane sg na stata aktualizacje jego oferty w celu dopasowania jej do oczekiwan odbiorcow.
Zglaszane reklamacje oraz realizacja ustug serwisu sa badane pod katem mozliwosci eliminacji
zjawisk niekorzystnie wplywajacych na renome marki SUNEX. Ryzyko pogorszenia renomy
wyrobdw i tym samym marki producenta jest zmniejszane poprzez funkcjonujacy w obrebie firmy
Zintegrowany System Zarzadzania, w sklad ktérego wchodzi system zarzadzania jakoscia. W
ramach tego systemu, bazujacego na wymaganiach normy ISO 9001 jak i wymaganiach wilasnych,
cykl produkcyjny wyrobdw realizowany jest w rezimie produkcyjnym ujetym w sprecyzowane i
nadzorowane procedury i instrukcje, zapewniajace dostepnos¢ informacji nt. okreslonych przez
Emitenta wtasciwosci wyrobu, dostepnos¢ instrukgji pracy, stosowanie wlasciwego wyposazenia,
monitorowanie i pomiary w toku produkgji. Istotne procesy produkcyjne podlegaja walidacji. W
odniesieniu do dostaw Emitent dokonuje oceny i wyboru dostawcéw na podstawie ich zdolnosci
do dostarczenia wyrobéw zgodnych z wymaganiami Emitenta. Prowadzone sa ponadto dziatania
kontrolne majace na celu zapewnienie, ze zakupione wyroby speiniaja oczekiwania Emitenta.
Emitent nie ma gwarancji, ze podejmowane dziatania beda skutkowac¢ pozadang poprawa renomy
marki SUNEX lub co najmniej pozwolg unikna¢ pogorszenia postrzegania tej marki przez rynek.
Wystepowanie niekorzystnych zjawisk w powyzszym zakresie moze wigza¢ sie¢ ze spadkiem
(nawet znaczacym) wartosci przychodéw Emitenta ze sprzedazy jego asortymentu, a przez to
istotnie oddziatywac¢ na sytuacje finansowa, wykorzystanie mocy produkcyjnych, zdolnos¢ do
kontynuowania dziatalnosci.

Ryzyko braku pokrycia wptywami ze sprzedazy nakladéw na wejscie na nowe rynki zbytu

W ramach realizacji strategii rozwoju dzialalno$ci Spdtka dazy do wzmocnienia pozydji
konkurencyjnej zaréwno poprzez zwigkszenie wolumenu sprzedazy aktualnie wytwarzanych
wyrobdéw, jak i dywersyfikacje oferty produktowej o nowe innowacyjne produkty. Rozwoj Spotki
zaklada ponadto zwigkszenie swojego udziatu na dotychczas pozyskanych rynkach zbytu jak

i ekspansje na nowe, perspektywiczne rynki.

Z wdrazaniem nowych produktéw jak i wejsciem na nieobstugiwane do tej pory rynki wiaze sie
konieczno$¢ poniesienia naktadéw, ktére moga by¢ znaczace w przypadku ekspansji na kilka
rynkéw jednoczesnie. W sytuacji gdyby nowe produkty nie zostaly pozytywnie odebrane na
danym rynku lub gdyby Spétka osiagneta na danym rynku sprzedaz nizsza niz zakltadana, naktady
takie moglyby negatywnie wptywac na biezace wyniki finansowe Spotki.

Celem ograniczenia niniejszego ryzyka Spotka zatrudnia wysoko wykwalifikowanych specjalistow
z zaawansowana znajomoscia branzy, zaréwno pod wzgledem technologicznym jak i w aspekcie
sprzedazowym oraz marketingowym. Istotne znaczenie w ograniczeniu tego ryzyka ma réwniez
fakt obstugi prawie wszystkich rynkéw europejskich, a takze szeroki kompleksowy zakres
asortymentu sprzedazy. Pozyskane w ten sposdb doswiadczenie pozwolilo na wyksztatcenie
procedur wczesniejszej analizy optacalnosci wdrozenia nowego rozwiazania jak i wejscia na
potencjalny nowy rynek zbytu.

Emitent nie ma gwarancji, ze podejmowane dziatania beda skutkowac¢ uniknigciem przypadkow
braku pokrycia wptywami ze sprzedazy nakladéw na wejscie na nowe rynki zbytu. Wystepowanie
takich zjawisk moze wigzad sie ze spadkiem rentownosci dziatalnosci Emitenta a przez to istotnie
oddziatywa¢ na sytuacje finansowq jak réwniez rzeczywiste mozliwosci zdobywania nowych
rynkow zbytu.

Ryzyko obciazenia zobowiazaniami abstrakcyjnymi
Emitent w toku dziatalnosci zaciaga miedzy innymi zobowiazania abstrakcyjne. Typowym
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przykladem takiego zobowigzania sa wystawiane przez Emitenta weksle (w tym in blanco
wystawiane z deklaracjami wekslowymi). Na dzieni 31.12.2017 r. w obrocie prawnym znajduje sie
szesnascie weksli in blanco wystawionych przez Emitenta na zabezpieczenie zobowigzan do
zaptaty réznych zobowigzan pienieznych, w tym zwrotu dotacji uzyskanych od Banku
Gospodarstwa Krajowego, Ministra Rozwoju i Finanséw, czy Wojewddztwa Slaskiego - Slaskiego
Centrum Przedsiebiorczoéci, jak réwniez kredytéw i pozyczek udzielonych przez Bank BGZ BNP
Paribas S.A., ING Bank glqski S.A., Bank Zachodni WBK oraz Banku Millennium S.A. Weksle te
winny by¢ zwrdcone przez wierzyciela jezeli zabezpieczone $wiadczenia zostana wykonane lub
jezeli zdezaktualizuje si¢ podstawa do powstania wymagalnosci zabezpieczonych zobowiazan
Emitenta. Ryzyko zwiazane z zacigganiem zobowiazan abstrakcyjnych (w tym wekslowych)
zwigzane jest z mozliwoscia przedstawiania tych zobowigzan do wykonania (w tym platnosci)
przez kontrahentéw Emitenta, a zwlaszcza przez osoby trzecie, ktére nabeda uprawnienia do
takiego zobowiazania wobec Emitenta, przy ograniczonej mozliwosci powotywania si¢ przez
Emitenta na zarzuty zwiazane z powstaniem tego zobowiazania abstrakcyjnego. Emitent ma
zmniejszone mozliwosci wptywania na sposob iterminy, w jakich uprawnione podmioty beda
wykonywac¢ przyslugujace im uprawnienia z zobowigzan abstrakcyjnych. W okreslonych
przypadkach przeciwdziatanie, jakie moze wdrozy¢ Emitent w zwiazku z wykonaniem wobec
niego wierzytelnosci z zobowigzania abstrakcyjnego moze by¢ mozliwe wylacznie w drodze
podniesienia przez Emitenta roszczen regresowych wobec odpowiedniego podmiotu (np. wobec
podmiotu, ktéry wypetni weksel in blanco i wprowadzi go do obiegu przez indos), ktére to
roszczenia moga okaza¢ sie¢ nieskuteczne. Maksymalna warto$¢ zobowiazan Emitenta
zabezpieczonych wekslowo ustalona wedtug deklaracji wekslowych ztozonych, wystawionych
i niezwrdoconych Emitentowi na dzienn 31.12.2017 r. oraz wartosci potencjalnych zobowigzan
Emitenta, w kwotach naleznosci gléwnych wynosi okoto 13.850tys.zt. W zwiazku
z wiarygodno$cia podmiotow, ktérym Emitent wreczyl powyzsze weksle, Emitent ocenia
prawdopodobienstwo wypetnienia weksli niezgodnie z deklaracjami wekslowymi za znikome.

Ryzyko produktu

Produkty oferowane przez Emitenta wytwarzane sa, jezeli to ma zastosowanie, zgodnie
z wlasciwymi dla nich normami technicznymi. W ramach unijnego systemu oceny zgodnosci
wprowadzonego Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 765/2008 z dnia
9 lipca 2008 r. ustanawiajacym wymagania w zakresie akredytacji i nadzoru rynku odnoszace si¢ do

warunkow wprowadzania produktéw do obrotu i uchylajace rozporzadzenie (EWG) nr 339/93 (Dz.
Urz. UE L 218 z 13.08.2008, str. 30), wraz z decyzja Parlamentu Europejskiego i Rady nr
768/2008/WE z dnia 9 lipca 2008 r. w sprawie wspdlnych ram dotyczacych wprowadzania
produktéw do obrotu uchylajaca decyzje Rady 93/465/EWG (Dz. Urz. UE L 218 z 13.08.2008, str. 82),
wyroby Emitenta podlegaja ocenie zgodnosci oraz oznakowaniu znakiem bezpieczenistwa CE.
Szczegolowe wymagania dotyczace wyrobéw Emitenta wprowadzone sa nastepujacymi aktami
wspdlnotowymi: i) Dyrektywa 2009/125/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 pazdziernika 2009 r. ustanawiajaca ogoélne zasady ustalania wymogow dotyczacych ekoprojektu
dla produktéw zwiazanych z energia, ii) Dyrektywa 2014/29/UE Parlamentu Europejskiego i Rady
zdnia 26 lutego 2014 r. w sprawie harmonizacji ustawodawstw panstw cztonkowskich
odnoszacych sie¢ do udostepniania na rynku prostych zbiornikéw cisnieniowych, iii) Dyrektywa
2001/95/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 grudnia 2001 r. w sprawie ogolnego
bezpieczenstwa produktow, iv) Dyrektywa 2014/68/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie harmonizacji ustawodawstw panstw czlonkowskich odnoszacych sie do
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udostepniania na rynku urzadzen cisnieniowych, v) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
IRady (UE) Nr 305/2011 z dnia 9 marca 2011 r. ustanawiajace zharmonizowane warunki
wprowadzania do obrotu wyrobéw budowlanych i uchylajace dyrektywe Rady 89/106/EWG, vi)
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/30/UE z dnia 26 lutego 2014 r. w sprawie
harmonizacji ustawodawstw panstw cztonkowskich odnoszacych sie do kompatybilnosci
elektromagnetycznej, vii) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/35/UE z dnia
26 lutego 2014 r. w sprawie harmonizacji ustawodawstw panstw cztonkowskich odnoszacych sie do
udostepniania na rynku sprzetu elektrycznego przewidzianego do stosowania w okreslonych
granicach napiecia, viii) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/65/UE z dnia 8 czerwca
2011 r. w sprawie ograniczenia stosowania niektorych niebezpiecznych substancji w sprzecie
elektrycznym i elektronicznym ix) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 812/2013 z dnia
18 lutego 2013 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/30/UE
w odniesieniu do etykiet efektywnosci energetycznej dla podgrzewaczy wody, zasobnikéw cieptej
wody uzytkowej i zestawoéw zawierajacych podgrzewacz wody i urzadzenie sloneczne, Xx)
Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 814/2013 z dnia 2 sierpnia 2013 r. w sprawie wykonania
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/125/WE w odniesieniu do wymogdéw
dotyczacych ekoprojektu dla podgrzewaczy wody i zasobnikdéw cieptej wody uzytkowe;j.

Wszelkie produkty Emitenta projektowane i wykonywane sa przy zachowaniu tak zwanej uznanej
praktyki inzynierskiej. Ryzyko produktu jest zmniejszone poprzez dokladne sprecyzowanie zasad
postepowania z produktami jakie umieszczono w dotaczanych do nich instrukcjach. Jako ryzyko
produktu Emitent uznaje mozliwos¢ wprowadzenia do obrotu produktéw, ktdre moga okazad sie
produktami niebezpiecznymi dla uzytkownikéw i/lub srodowiska naturalnego. Zdarzenia takie
moga skutkowac koniecznoscia podjecia przez Emitenta dodatkowych, nieplanowanych naktadéw
zwiazanych np. z akgami serwisowymi lub z ryzykiem powstania roszczen odszkodowawczych
nabywcéw produktéw Emitenta. Emitent pomimo doktadania nalezytej, profesjonalnej starannosci
nie jest w stanie wyeliminowa¢ ryzyka zwiazanego z wprowadzaniem produktéw na rynek.
Wystepowanie niekorzystnych zjawisk w powyzszym zakresie moze wigza¢ si¢ ze wzrostem
kosztow dziatalnosci Emitenta, a przez to istotnie oddzialywac na sytuacje finansowa i wyniki
dzialalnosci Emitenta. Ryzyko negatywnych skutkéw wprowadzenia do obrotu wadliwego
produktu jest zabezpieczane przez zawieranie polisy OC dziatalnosci gospodarczej obejmujacej OC
za produkt. Dzieki corocznej kontynuacji polisy Emitent zabezpiecza si¢ przed negatywnymi
skutkami finansowymi, ktdre moga wynika¢ z roszczen osob trzecich dotyczacych szkdéd
spowodowanych przez wprowadzone do obrotu produkty.

Ryzyko utraty posiadanych atestéw i certyfikatéw

Emitent posiada liczne certyfikaty istotne dla zachowania jakosci wyrobow, w tym certyfikat w
zakresie proceséw spawalniczych (z TUV Rheinland), czy Solar Keymark dla kolektoréw
stonecznych. Zasadniczymi wymaganiami dla utrzymania atestow i certyfikatow posiadanych

przez Emitenta na jego wyroby jest zachowanie zgodno$ci wytwarzanych produktéw z tymi jakie
przedstawiono do oceny zgodnosci i testow, jak tez w przypadku np.: sztandarowych produktéw
w postaci kolektoréw stonecznych, poddanie zakladu okresowej kontroli ze strony jednostki
badawczej/certyfikujacej. Zachowanie zgodnosci zapewnia szereg wdrozonych i stosowanych
procedur zapewnienia jakosci, dotyczacych m.in. zakupu materiatéw jak i realizacji produkcji co
gwarantuje kontrole nad wytwarzaniem produktu. Drugi warunek jest realizowany w oparciu
o Scista wspolprace z jednostkami badawczymi i certyfikujacymi jak i utrzymanie w firmie systemu
zarzadzania jakoscig, co pozwala od lat na pomyslna okresowa weryfikacje prowadzonej
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dziatalno$ci. Emitent posiada certyfikat wydany przez Polskie Centrum Certyfikacji Sp. z o. o.
z 27 marca 2017 i wazny do 14 wrzeénia 2018, zaswiadczajacy, ze system zarzadzania funkcjonujacy
w Spotce zostal oceniony jako spetniajacy wymagania zawarte w normach PN-EN ISO 9001:2009 i
PN-EN ISO 14001:2005 w zakresie produkcji kolektorow stonecznych, zestawéw montazowych,
systemow potaczeniowych, grup pompowych, zasobnikéw akumulacyjnych ciepta, pomp ciepla,
kottowni hybrydowych, regulatoréw solarnych, wyposazenia solarnego oraz biokominkow, a takze
w zakresie $wiadczenia ustug zwiazanych ze sprzedaza regulatoréw solarnych, zasobnikéw,
naczyn przeponowych oraz paneli fotowoltaicznych. Emitent nie ma gwarancji utrzymania
posiadanych certyfikatow na wyroby, jak réwniez nie moze mie¢ pewnosci ze nowo wdrazane
wyroby beda zdobywaé najbardziej renomowane certyfikaty. Utrata posiadanych (nieuzyskanie
nowych) certyfikatow moze skutkowac¢ pogorszeniem pozycji rynkowej Emitenta, spadkiem
sprzedazy jego wyrobow, aprzez to obnizeniem przychodow i pogorszeniem wynikow
finansowych.

Ryzyko wystapienia awarii, w tym powodujacych zagrozenie Srodowiska

Emitent identyfikuje ryzyko zaistnienia awarii w infrastrukturze produkcyjnej. Niektore takie
awarie moga potencjalnie powodowac ograniczone zagrozenia dla $rodowiska. Mozliwe awarie
moga powodowacd zakldcenia procesu produkcji, wlacznie z ewentualnoscia czasowego wylaczenia
mozliwosci produkcji wyrobow Emitenta. Emitent zarzadza tym ryzykiem w ramach

implementowanego w Spétce systemu Zarzadzania Srodowiskowego zbudowanego w oparciu
o wymagania normy ISO 14001. System Zarzadzania Srodowiskowego jest czeécig Zintegrowanego
Systemu Zarzadzania. Emitent w ramach Systemu Zarzadzania Srodowiskowego zidentyfikowat
poszczegdlne aspekty srodowiskowe oraz prowadzi monitoring czynnikow, ktére moga miec
znaczacy wpltyw na srodowisko, a takze przygotowat procedure dotyczaca gotowosci na wypadek
awarii i reagowania na awari¢ oraz okreslajaca wykaz potencjalnych miejsc i rodzajow awarii z
opisem dzialan jakie nalezy podja¢ w razie wystgpienia tychze awarii. Emitent stale korzysta
rowniez z ubezpieczenia wlasnej odpowiedzialnosci cywilnej, gdzie suma ubezpieczenia siega
7.000.000,00 zt .

Emitent nie ma gwarangji, ze podejmowane dziatania beda skutkowac faktyczng neutralizacja
powyzszych ryzyk. Wystapienie powyzej wskazanych awarii moze skutkowadé stratami
spowodowanymi zniszczeniem mienia Emitenta lub innych osdb, moze réwniez powodowac
szkody na osobach (w tym wypadki przy pracy), a tym samym by¢ zZréodtem zobowigzania Emitenta
do poniesienia nieplanowanych wydatkow na neutralizacje skutkdw awarii i/lub wyréwnanie
szkod. Powyzsze wydatki moga stanowi¢ obciazenie wyniku finansowego Emitenta.

Ryzvko utraty lub konieczno$ci zwrotu dotacii

Emitent w toku dzialalnosci korzysta z rozmaitych dotacji otrzymywanych ze s$rodkow
publicznych. Wartos¢ przyznanego dofinansowania na podstawie zawartych umow ksztattuje sie
na poziomie kilkunastu milionéw ztotych. (Do powyzszej kwoty wliczono réwniez wartosci dotacji
wydatkowanych irozliczonych, ktore znajduja si¢ w okresie monitorowania zgodnie
z odpowiednimi umowami dotyczacymi udzielenia dotacji.) Zgodnie zumowami, na podstawie
ktorych udzielono ww. dotacji, Emitent moze by¢ zobowigzany do zwrotu dotacji wraz z
odsetkami, w przypadku zaistnienia zdarzen okreslonych w tychze umowach, w przypadkach
dopuszczenia sie okreslonych w umowie naruszen, w tym w przypadku wydatkowania dotacji na
cele sprzeczne z celem dotacji lub nierozliczenia otrzymanej dotacji lub niezakonczenia
odpowiednich projektéw do okre$lonych w umowach dat, Emitent moze by¢ zobowiazany do
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zwrotu kwoty dofinansowania wraz z odsetkami. Emitent zarzadza powyzszym ryzykiem poprzez
staranna realizacje uméw dotacyjnych. Wyszukiwanie mozliwosci dofinansowania dziatalnosci,
zawieranie umow, monitorowanie ich wykonywania i rozliczanie dotacji realizowane jest na bazie
wlasnej wyspecjalizowanej jednostki dziatajacej w ramach Dzialu Finansowego. Ryzyko utraty lub
koniecznosci zwrotu dotacji jest przez Spoétke minimalizowane dzigki stosowaniu odpowiednich
metod monitorowania oraz rozliczania projektow z udzialem $rodkéw publicznych.
W dotychczasowej dziatalnosci wszystkie przeprowadzone kontrole zewnetrzne prowadzonych
przez Spotke przedsiewzie¢ zakonczyly sie pozytywnie, a Spotka nie otrzymata w ich wyniku
zastrzezen skutkujacych wzrostem ryzyka zwrotu pozyskanych $rodkéw. Emitent, jakkolwiek
ryzyko koniecznosci zwrotu dotacji uznaje za niewysokie, nie moze wykluczy¢ zaistnienia takich
zdarzen, w tym w konsekwencji zdarzen niezaleznych od Emitenta inieprzewidywalnych.
Zaistnienie konieczno$ci zwrotu dotacji bedzie rdwnoznaczne z potrzeba wydatkowania kwot
dofinansowania, ponadto moze potencjalnie wptyna¢ na ograniczanie mozliwosci uzyskiwania w
przysziosci przez Emitenta dofinansowania ze srodkéw publicznych jego projektdw rozwojowych,
a posrednio obnizy¢ innowacyjnos$¢ dziatalnosci Emitenta i negatywnie wptynaé¢ na jego zdolnosc¢
konkurowania na rynku.

Ryzvko wystepowania wypadkdw przy pracy

Rodzaj wykonywanych przez pracownikéw czynnosci w procesach produkcyjnych oraz kontakt
z substancjami niebezpiecznymi a takze wplyw czynnikow szkodliwych powoduje ryzyko
wypadkowe. W latach 2014-2017 w Spoice zaistnialo 15 wypadkéw przy pracy (5 wypadkow
w 2017 roku, 3 wypadki w 2016, 3 wypadki w 2015 oraz 4 wypadki w 2014). We wszystkich
przypadkach pracownicy wykonywali czynnosci nalezace do zakresu ich obowiazkéw, a same
wypadki byly spowodowane zaskakujacym niespodziewanym zdarzeniem i niedostatecznag
koncentracja uwagi na wykonywanej czynnosci. Wypadki te nie spowodowaty znaczacych strat
materialnych dla Spoétki ani nie wptynely na terminowos¢ produkgji. Zaden z wypadkéw nie byt
zwigzany z uzytkowaniem substancjii niebezpiecznych ani ze stanem technicznym maszyn
iurzadzen. W Spolce, stosownie do obowigzujacych przepiséw prawa, dziata stuzba BHP.
Realizowane sa dziatania profilaktyki $rodowiska pracy. Przeprowadzane sa analizy ryzyka
zawodowego na poszczegolnych stanowiskach pracy oraz pomiary czynnikéw szkodliwych
w Srodowisku pracy, obejmujace wykrywanie konkretnych zagrozen oraz sposobéw ich eliminacji.
Prowadzone sa kontrole stanu technicznego maszyn i urzadzen i ich dostosowywanie do
wymogow BHP. Podczas okresowych audytow wewnetrznych jak tez i audytow nadzoru
Zintegrowanego Systemu Zarzadzania (ISO 9001 oraz ISO 14001) dokonuje sie weryfikacji
zarzadzania BHP w Spotce.

Pomimo podjetych w ramach realizacji wymogoéw BHP dzialan Emitent liczy si¢ z ryzykiem
wystepowania wypadkow przy pracy, w tym wypadkoéw ciezkich. Zdarzenia takie stanowityby
ryzyko dla zdrowia, a kraricowo zycia pracownikéw Spoétki. Rownoczesnie moga powodowac
zaktocenia procesow produkcji oraz dodatkowe, nieplanowane obciazenia organizacyjne Spotki.
Nalezy tez liczy¢ si¢ z ryzykiem wystapienia wypadkow, w ktérych posiadane przez Emitenta
ubezpieczenia pokryja tylko w czesci lub nie pokryja odpowiedzialnosci odszkodowawczej wobec
poszkodowanego pracownika i/lub czltonkéw jego rodziny, co wiazaloby sie z koniecznoscig
poniesienia przez Emitenta nieplanowanych wydatkow.

Ryzyko wystapienia zdarzen nieprzewidywalnych
Emitent wskazuje, iz prezentowana w niniejszym sprawozdaniu lista ryzyk nie jest i nie moze
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stanowi¢ zamknietego katalogu ryzyk wystepujacych w dziatalnosci Emitenta. W ocenie Emitenta
nie jest on w stanie przewidzie¢ wszystkich ryzyk, jakie powstaja w toku dziatalnosci Emitenta.
Emitent jest narazony na skutki wystapienia licznych zdarzen, ktérych wystapienia nie jest w stanie
przewidzie¢ lub dla ktérych nie jest w stanie nalezycie oszacowa¢ prawdopodobienstwa ich
wystapienia. Emitent nie jest w stanie zabezpieczy¢ swojej dzialalnosci przed nastepstwami
wystapienia wszystkich takich zdarzen. Wystapienie takich nieprzewidywanych zdarzen,
zwlaszcza kumulacja w jednym czasie nieprzewidzianych zdarzen o negatywnych skutkach dla
Emitenta, moze powodowac istotne zakldcenia dziatalnosci Emitenta i/lub pogorszenie
finansowych wynikoéw tej dzialalnosci poprzez obnizenie przychodéw, niekontrolowany wzrost
kosztéw czy tez utrate okreslonych sktadnikéw mienia Emitenta.

Emitent wskazuje, ze w dotychczasowej dziatalnosci nie zaistnialy istotne zdarzenia opisane
w niniejszym czynniku ryzyka, jednak wystapienie takich zdarzenn nie jest wykluczone
w przysztosci.

Ryzyka zewnetrzne — zwiazane z otoczeniem Emitenta

Ryzyko wzrostu stép procentowych — ryzyko opisane w punkcie 2 niniejszego raportu.

Ryzyko zwiazane z wahaniami kursow walutowych — opisane w punkcie 2 niniejszego raportu.

Ryzyko zwiazane z wahaniami cen surowcow i energii na swiatowych rynkach — ryzyko opisane

w punkcie 2 niniejszego raportu.

Ryzvko zwiazane z obnizeniem poziomu wsparcia rozwiazait wykorzystania odnawialnych zrédet
energii ze srodkéw publicznych - ryzyko opisane w punkcie 2 niniejszego raportu.

Ryzvko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna na istotnych rynkach Emitenta i zmiana tendengji

rynkowych w branzy, w ktdrej dziata Emitent

Rozwoj Spotki uzalezniony jest od sytuacji makroekonomicznej, w tym tempa wzrostu PKB na
rynkach istotnych dla Emitenta, za ktore Emitent uznaje rynek polski (35,9% wartosci sprzedazy
w roku 2017) i niemiecki (52,8% wartosci sprzedazy w roku 2017). Negatywne zmiany czynnikow

makroekonomicznych moga utrudnic i spowolni¢ dziatania Emitenta. Emitent, podobnie jak kazdy
podmiot gospodarczy, podlega wptywom koniunktury gospodarczej, a szczegolnie uzalezniony jest
od zmian koniunktury w branzach budowlanej i instalacyjnej (grzewczej). Do czynnikow istotnie
oddzialywujacych na warunki prowadzenia dziatalnosci Emitenta zaliczy¢ mozna miedzy innymi,
inflacje, poziom stop procentowych, podaz pienigdza i kredytu na rynku, poziom i zmiany PKB,
ogolna kondycje gospodarek, stope bezrobocia.

Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej Polski i/lub Niemiec lub ogdlne pogorszenie sytuacji
makroekonomicznej w Unii Europejskiej moze mie¢ negatywny wplyw na wzrost wartosci
inwestycji, tempo rozwoju rynkéw budowlanych i/lub urzadzen grzewczych w tych krajach.
Istnieje ryzyko, iz spowolnienie gospodarcze w krajach, w ktorych dziatalno$¢ prowadzi Emitent,
zmniejszenie inwestycji w branzy budowlanej czy instalacyjnej wplyna negatywnie na skale
dziatalno$ci Emitenta, perspektywy jego rozwoju oraz osiagane wyniki finansowe.

Emitent stara sie minimalizowaé ekspozycje na powyzsze ryzyko poprzez geograficzng
i produktowa dywersyfikacje sprzedazy, nie ma jednak gwarangji skutecznej eliminacji powyzszego
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ryzyka.

Ryzyko zwiazane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych

Spétka prowadzi dziatalno$¢ na rynku europejskim. Konkurencje Emitenta stanowia przedsigbiorcy
o zréznicowanej wielkosci i sile finansowej. Obecna na rynku oferta obejmuje urzadzenia o réznej
jakosci, przy czym zauwazalng tendencja jest wzrost udziatu produktéw pochodzacych z krajow
o nizszych kosztach produkgji niz osiagalne dla Emitenta (w tym z krajow dalekiego wschodu lub

nowych panstw UE). Produkty te oferowane sa na rynku w nizszych cenach niz asortyment
Emitenta, przy czym zazwyczaj znaczaco odbiegaja jakoscia od asortymentu sprzedawanego pod
marka SUNEX. Emitent wskazuje, ze szybszy rozwoj mocy wytwdrczych w regionach o nizszych
kosztach sity roboczej mégltby spowodowac presje na obnizke marz, co w efekcie mogloby wptynac
na warto$¢ przychodow i wyniki finansowe Spotki. Emitent ciagle monitoruje dziatania konkurengji
oraz innych podmiotéw funkcjonujacych w otoczeniu rynkowym, starajac si¢ w swojej strategii
dostosowywac¢ do zmian, kltadac nacisk na ciagly rozwdj. Spoétka poszukuje skuteczniejszych
technologii oraz dostosowuje swoja oferte do coraz bardziej wymagajacego rynku. Strategia
minimalizowania ryzyka w tym zakresie koncentruje si¢ na umacnianiu dotychczasowej pozydji
rynkowej i przewagi konkurencyjnej poprzez europejski poziom zarzadzania i polityke statego
podnoszenia jakosci swiadczonych ustug potwierdzona wdrozonymi normami PN-EN ISO
9001:2001 oraz PN-EN ISO 14001:2005, uzyskanymi certyfikatami (m.in. Certyfikaty jakosciowe
Solar Keymark wydane przez DIN CERTCO Berlin, Certyfikat potwierdzajacy spetnianie
normatywnych wymagan jakosciowych obowiazujacych w procesach spawalniczych wydawanych
przez TUV Rheinland, czy badania potwierdzajace spenianie wymogéw certyfikatu EHPA dla
pomp ciepta) oraz licznymi nagrodami i wyréznieniami (Marka Slaskie, Certyfikat Innowacyjnosci
przyznawany przez Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, , Innowator Slaska 2014” za nowoczesna
iinteligentng pompe ciepta NEXUS, nominacja do Nagrody Gospodarczej Prezydenta
Rzeczpospolitej Polskiej w kategorii innowacyjnos¢, statuetka GreenEvo — Akcelerator Zielonych
Technologii). Emitent w swej dziatalno$ci podejmuje wiele kluczowych czynnosci prowadzac
aktywna polityke konkurencyjna. Najwazniejszymi z nich, podejmowanymi w celu skutecznej
walki z konkurencja sa dywersyfikacja produkcji, oferowanie kompleksowych i innowacyjnych
rozwiazan, elastycznos¢ oferty oraz poszerzanie posiadanych i budowanie nowych kompetengji.
Istotnym elementem strategii jest ponadto ciagly proces optymalizacji dziatalnosci, a takze stata
wspotpraca z europejskimi firmami z branzy. Brak pozadanych przez Emitenta rezultatéw jego
polityki konkurencyjnej moze prowadzi¢ do pogorszenia jego pozycji konkurencyjnej i czesciowej
(kranncowo catkowitej) utraty danego rynku.

Ryzyko wystapienia szkéd powstatych w wyniku wypadkéw losowych

Kazda dziatalno$¢ gospodarcza narazona jest na mozliwo$¢ wystgpienia zdarzen losowych.
Oddzialywaniu negatywnym skutkom wypadkéw podlegaja zaréwno rzeczy, co powoduje
powstawanie szkdd majatkowych, jak rowniez pracownicy, co moze wiazac si¢ z uszczerbkiem na
zdrowiu, utrata zdolnos$ci do pracy, a nawet utrata zycia. Gléwnym sposobem zapobiegania
negatywnym finansowym skutkom tych zdarzen jest korzystanie z produktéw oferowanych przez
instytucje ubezpieczeniowe, takich jak ubezpieczenie OC dziatalnosci gospodarczej, czy
ubezpieczenia majatkowe. W celu zabezpieczenia pracownikow podmioty gospodarcze korzystaja
z grupowych badz indywidualnych ubezpieczern pracownikéw. Emitent metodycznie korzysta
z ustug ubezpieczeniowych. Nie ma, jednakze pewnosci, ze takie podjete dziatania dostatecznie
zminimalizuja powyzsze ryzyko.
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Ryzyko zwigzane ze zmiang regulacji prawnych i réznicami w ich interpretacji oraz zmian

zwiazanych z polityka panstw

Emitent wskazuje na postepujaca komplikacje uwarunkowan prawnych do jakich jest zobowiazany
si¢ dostosowywac. Obserwowane i spodziewane zmiany, w szczegdlnosci przepiséw dotyczacych
m.in. dzialalno$ci gospodarczej, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, prawa handlowego,
podatkowego, czy ochrony danych osobowych moga zmierza¢ w kierunku powodujacym
wystgpienie negatywnych skutkow dla dziatalnosci Emitenta. Nowe regulacje prawne moga wigzac
si¢ z problemami interpretacyjnymi, niejednorodnym orzecznictwem saddw, niekorzystnymi
interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, brakiem spdjnosci
pomiedzy orzecznictwem saddéw polskich, a orzecznictwem unijnym, itp.

Znaczace i gwaltowne zmiany uwarunkowan prawnych dziatalnosci oraz niedostosowanie sie
Emitenta do tych zmian moga niekorzystnie wplyna¢ na dalsza dziatalnos¢ Emitenta, sytuacje
finansowa, majatkowa i gospodarcza Emitenta oraz perspektywy jego rozwoju poprzez
ograniczenie mozliwosci zdobywania nowych kontraktéw, konieczno$¢ obnizania stosowanych
marz i cen, wptywac na obnizenie przychodéw oraz zysku, spadek wartosci aktywow Emitenta,
konieczno$¢ zmian warunkéw kontraktéw, ograniczenie mozliwosci zamykania kontraktéw
z zakladanym zyskiem, a tym samym pogarsza¢ sytuacje gospodarcza Emitenta. Emitent nie
odnotowal w dotychczasowej dzialalnosci istotnych niekorzystnych zjawisk powodowanych
zmianami otoczenia prawnego.

Opirperfpektyw rozwoju dzialalnosci Emitenta co najmniej do konca roku obrotowego
nadtepujacego po roku obrotowym, za ktdry <porzadzono <prawozdanie finandowe
zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéw <#rategii rynkowe;j
przez niego wypracowanej;

Tendencje rynkowe w zakresie oferty Emitenta
W tym kontekscie przede wszystkim trzeba wskaza¢, ze Emitent w ciggu kilkunastu lat dziatalnosci
przeszedt droge z producenta kolektorow stonecznych, koncentrujacego si¢ na rynku odnawialnych

zrodel energii, po producenta kompleksowych systemow grzewczych o wysokiej efektywnosci
energetycznej. Jednym z elementow tej strategii jest wdrozenie kottowni hybrydowych, czy pomp
ciepla.

Pompy ciepta to produkt zyskujacy w ostatnich latach na popularnosci. Mozna si¢ nawet spotkac ze
stwierdzeniem, iz powietrzne pompy ciepta do przygotowania cieptej wody uzytkowej (cwu) trafity
juz ,pod strzechy”. Sa dostepne w prawie kazdym sklepie z osprzetem instalacyjnym w Polsce.
Jeszcze pare lat temu widok pomp ciepta w takich miejscach nalezat do rzadkosci. Popularyzacja
tych urzadzen réwniez ma istotne przelozenie na wieksze zainteresowanie klientéw pompami
ciepla do celéw ogrzewania. Odczucie to ma takze przelozenie na konkretne liczby. Zgodnie
z badaniami EHPA w 2016 roku rynek europejski urdst po raz trzeci z rzedu. Przy wzroscie rzedu
12% osiagnigto blisko milion pomp ciepta sprzedanych w 2016 roku.? W kraju wzrosty te, w ujeciu
procentowym, sa jeszcze bardziej wyrazne: +70% w 2015 roku i +33% w 2016 r. — w przypadku
pomp ciepta powietrze / woda do ogrzewania.3

2 http://en.anima.it/content/10666/pubblicato-1%E2%80%99european-heat-pump-market-and-statistics-report-2017
3 Raport rynkowy PORT PC 2017 Rynek pomp ciepta w Polsce w latach 2010-2016. Perspektywy rozwoju rynku pomp
ciepta do 2030 roku; strona 10
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Staty wzrost zainteresowania pompami ciepla jako zZrédlem pozyskiwania cieplej wody uzytkowej
czy ogrzewania budynku przedklada sie takze na pozytywne prognozy w zakresie instalacji tych
urzadzen w kolejnych latach. Szacuje sie, ze sredni roczny wzrost instalacji pomp ciepta na swiecie
wyniesie 6,02% w latach 2015-20214 lub nawet ponad 7% w latach 2015-2022.5 Prognozy rozwoju
w Polsce przedstawiono na ponizszych wykresach:

Prognoza rynku pomp ciepla w Polce do 2030 r.
(powietrze/woda do cwu)

20000

10000

M Wariant Realistyczny VT Vg,
M Wariant Optymistyczny

Prognozy rynku pomp ciepta powietrze / woda do cieptej wody uzytkowe.® Prognoza
przedstawiona jest w dwoch wariantach i przedstawia zakumulowane ilosci pomp ciepla
zainstalowanych w poszczegdlnych latach prognozy. Nalezy zauwazy¢, ze wariant optymistyczny
jest zgodny z prognozami wzrostu rynku pomp ciepta (+15% wzrostu rocznie) w okresie 2021-2030
r. przedstawionymi przez WiseEuropa w raporcie ,Uwalniajac ukryty potencjat” z 2017r. Ponizej
takze odpowiedni wykres dla pomp ciepta typu powietrze / woda do ogrzewania.

Prognoza rynku pomp ciepla w Polce do 2030 r.

(powietrze/woda do ogrzewania)
100000

50000

M Wariant Realistyczny
M Wariant Optymistyczny

Do czynnikow, ktore beda wptywaly na zapotrzebowanie na pompy ciepta w kolejnych okresach
organizacje branzowe, takiej jak PORT PC, zaliczaja:

4 https://www.researchandmarkets.com/publication/muqsyft/3841895

5 https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/heat-pump-market

¢ Raport rynkowy PORT PC 2017 Rynek pomp ciepta w Polsce w latach 2010-2016. Perspektywy rozwoju rynku pomp
ciepta do 2030 roku; strona 19 i kolejne
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» Fakt, Ze pompy ciepta juz teraz konkuruja kosztowo z kotlami na paliwa state, szczegdlnie
w nowych budynkach (uwzgledniajac koszty budowy kotlowni i magazynéw opatu), co
warte podkreslenia, bez powodowania niskiej emisji zanieczyszczen powietrza (smogu). W
przysziosci pompy ciepta maja szanse zastapic¢ znaczna czes¢ rynku kotléw na paliwa state.
Przy tym dla przyktadu w Polsce, wedle szacunkéw Instytutu Ekonomii Srodowiska, ok.
70% zasobu budynkéw jednorodzinnych wykorzystuje do centralnego ogrzewania kotly na
paliwa stale. Na tej podstawie mozna oszacowad, ze jest to ok. 3,5 mln kotléw opalanych w
wiekszosci weglem kamiennym i/lub drewnem.

* Coraz wiegcej oferowanych powietrznych pomp ciepta to urzadzenia rewersyjne, czyli takie
ktore moga zaréwno ogrzewad, jak i chlodzi¢ budynki. Zwiekszenie wymogéw cieplnych
i energetycznych dla nowych budynkow w WT 2017 i WT 2021 roku oraz coraz cieplejsze
okresy letnie beda zwigkszac potrzebe stosowania chlodzenia w nowych budynkach.

* Waznym argumentem jest mozliwos¢ efektywnej kosztowo wspdtpracy pompy ciepla
z instalacja fotowoltaiczna (PV). Udzial wykorzystywanej energii elektrycznej z PV w
ramach konsumpcji wlasnej moze siega¢ ok. 20-30% rocznego zapotrzebowania energii
elektrycznej pompy ciepta. W przypadku zastosowania systemu tzw. ,upustu” mozna
dosy¢ prosto zrealizowac¢ budynki okolo-zeroenergetyczne z niskimi kosztami ogrzewania,
cieplej wody czy chtodzenia (tylko comiesieczne optaty stale za energie elektryczng).

* Na wybdr pomp ciepta powietrze/woda wptyw maja réwniez niskie koszty eksploatacyjne
w niewielkich, energooszczednych budynkach. Dobitnie pokazuje to symulacja kosztow
centralnego ogrzewania i koszty przygotowania cieptej wody budynku jednorodzinnego
o pow. 130 m? wykonanego w standardzie warunkéw technicznych z 2017 roku (WT 2017)
oraz przy zalozeniu zuzycia cieptej wody uzytkowej na poziomie 200 1/dobe o temperaturze
55°C. Zastosowanie powietrznej pompy ciepta pod wzgledem kosztéw eksploatacyjnych jak
i catkowitych kosztow rocznych wydaje si¢ optymalnym zastosowaniem.

Pompa ciepta powietrze/ woda**** |
Pompa ciepta powietrze/ woda*** |
: : I
Pompa ciepta powietrze/ woda**

Kociot gazowy kondensacyjny (spr. ér. 85%)
Kociol na pelet (sprawnos¢ sredn. 80%) —

Kociol weglowy, retortowy (sprawn. sr. 50%) e —

Kociot olejowy kondensacyjny* |

Kociol gazowy kondensacyjny propary+ /IS S

1500 2500 3500 4500

Roczny koszt ogrzewania budynku (w PLN) o pow. 130 m2 wg WT 2017, wraz przygotowaniem c.w.u. (4 os.
po 501/dobe) - dane z lipca 2017

*(sprawnosé Srednia 82%)

*(SPF=2,5 taryfa G12, grzejniki)

***(SPF=3 taryfa G12, grzejniki)

“X(SPF=3,5 taryfa G12, ogrzewanie podtogowe)

7 Raport rynkowy PORT PC 2017 Rynek pomp ciepta w Polsce w latach 2010-2016. Perspektywy rozwoju rynku pomp
ciepta do 2030 roku; strona 12
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Jak wskazano wyzej, strategia Emitenta skupia si¢ na oferowaniu kompleksowych rozwiazan
grzewczych. W ofercie Emitenta wciaz znajduja si¢ kolektory stoneczne, jednak kategoria ta nie
stanowi juz kluczowej pozycji w sprzedazy. Nie przewiduje si¢ tez wzrostu jej udzialu w ofercie
w przyszlosci — szczegodlnie, ze zgodnie z informacjami przedstawionymi w poprzednich punktach
Emitent planuje wdrozenie do oferty nowego produktu. Jesli chodzi o kolektory stoneczne nie
planuje sie istotnych wahan w zakresie poziomu ich sprzedazy. W zwiazku z brakiem zmian
w polityce wsparcia instalacji tych urzadzen, rynek ten ustabilizowal sie. Jednoczesnie Emitent
wskazuje, ze wygenerowany wzrost przychoddw w ramach Wydzialu Systemdéw Solarnych,
w gléwnej mierze dotyczy kategorii produktowej zwiazanej na razie, jedynie z czesécia handlowq
dziatalnos$ci. Emitent poprzez realizacji inwestycji opisywanej w raportach biezacych planuje jednak
wdrozenie tego towaru do produkcji. Czesé¢ sprzedazy Wydziatu Systemow Solarnych zwigzana
z kolektorami stonecznymi wzrosta o kilkanascie procent. Zmiany sprzedazy w takiej skali moga
wystapi¢ w ramach tego segmentu réwniez w kolejnych okresach sprawozdawczych.

Z kolei, w przypadku Wydzialu Solarnych Akcesoriow Pomocniczych, nalezy zwrdci¢ uwage, na
fakt uzyskania przez Emitenta w trakcie 2016 roku certyfikatéw waznych dla kategorii produktowej
zestawdw i elementéw montazowych takich jak certyfikat w zakresie oceny procesu spawalniczego.
Umozliwito to rozwinigcie sprzedazy takze w tym segmencie. Biorac pod uwage poziom biezacych
i ramowych zamowien dotyczacych tego segmentu, nalezy potwierdzié, iz wystepuje duzy
potencjal, do kolejnych wzrostéw sprzedazy, takze w tym obszarze dziatalnosci.

Tendencje kosztowe, wplyw na ceny
Gléwnym sktadnikiem kosztéw Emitenta, jak i elementem kalkulacji ceny sprzedazy wyrobow
Emitenta sa materialy i wynagrodzenia. Ponizej przedstawiono tendencje, jakich Emitent

spodziewa si¢ w ciagu najblizszych 12 miesigcy w stosunku do tych kategorii kosztow:

* Ceny materialéw i surowcéw — jak wskazano w opisie ryzyka wzrostu cen surowcow,
w okresie najblizszych 12 miesiecy ceny gidwnych uzywanych w dziatalno$ci Emitenta
surowcow, takich jak aluminium czy stal, moga rosna¢. Emitent nie przewiduje jednak
istotnego wplywu ewentualnych wzrostéw na wyniki finansowe. Ceny sprzedazy
elementéw zestawow montazowych — gtéwnych wyrobéw produkowanych z uzyciem stali
i/lub aluminium, ustalane sa kontraktowo — po ustaleniu przez Emitenta mozliwej ceny
nabycia okreslonej partii surowca i doliczeniu odpowiednich narzutéw.

* Wynagrodzenia — Bardzo niska stopa bezrobocia jak i niska podaz pracownikow
o pozadanych kompetencjach na rynku pracy wiaza si¢ z koniecznoscig konkurowania
Emitenta o pracownikéw. W okresie sprawozdawczym w przedsiebiorstwie Emitenta
doszto do kilkunastoprocentowego wzrostu poziomu kosztow  wynagrodzen.
W perspektywie najblizszych 12 miesiecy moze doj$¢ do kolejnych wzrostéw w ramach tej
pozycji kosztowej. Wedtug obwieszczenia Prezesa Glownego Urzedu Statystycznego
przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w 2017 roku wzrosto do poziomu
3.731,13 PLN wobec 3.536,87 PLN w 2016 roku, co oznacza wzrost o 5,49% r/r. Z kolei
w 2018 roku wedlug projektu ustawy budzetowej dynamika nominalnego przecigtnego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej wyniesie 4,7%, a weditug Komisji Europejskiej
05,1%. Jednocze$nie Emitent wskazuje, iz poziom wynagrodzen w przedsiebiorstwie
Emitenta ustalany jest na podstawie regulaminu wynagradzania, a Emitent oferuje swoim
pracownikom réwniez pozaptacowe sktadniki wynagrodzenia, takie jak mozliwos¢
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uzyskania dodatkowych dni urlopu, nagrody jubileuszowe, dofinansowanie do pobytu
dzieci pracownikéw w ztobku czy przedszkolu i inne. Oprocz tego Emitent, dzigki
ksztatceniu praktykantéw i stazystow w ramach programu ,M¢j pierwszy dzien w pracy”, a
takze dzigki otwarciu si¢ na pracownikdéw posiadajacych state miejsce zamieszkania poza
granicami kraju, istotnie ogranicza ryzyko koniecznosci przejmowania pracownikow.
Nalezy jednakze zaznaczy¢, iz dziatania te pozwalaja jedynie na ograniczenie, a nie
wyeliminowanie presji ptacowej, co oznacza, iz najblizszych okresach dojdzie do kolejnych
wzrostow kosztéw wynagrodzen.

Perspektywy rozwoju do konca 2018 roku

Na perspektywy rozwoju Emitenta w okresie do konca 2018 roku wplyw moga mie¢ czynniki
zewnetrzne, pozostajace poza mozliwoscig ich ksztalttowania przez Zarzad Emitenta, a dotyczace
wréwnym stopniu  wszystkich podmiotow  prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza,
w szczegolnosci w branzy, w ktérej dziata Emitent. Do czynnikow takich naleze¢ moga naleze¢
przyktadowo wahania kursow walut, zmiany wysokosci stop procentowych i inne — opisane

szczegdtowo w punktach 2 i 17 niniejszego raportu.

Biorac pod uwage czynniki wewnetrzne nalezy zwrocic uwage na istotny wzrost poziomu
zamOwien, w tym takze istotny wzrost poziomu przychoddw ze sprzedazy w pierwszym kwartale
2018 roku, o czym Emitent informowat w raporcie biezacym nr 13/2018 z dnia 03.04.2018 r.
Powinno si¢ to przetozy¢ na zauwazalny wzrost sprzedazy rowniez w 2018 roku. Jako ze, z
wylaczeniem kosztow wynagrodzen, Spoétka nie przewiduje istotnych podwyzek innych kosztow,
w trakcie tego roku obrotowego, okres ten powinien wigza¢ si¢ takze z kolejnym wzrostem
rentownosci i wyniku.

Dodatkowo nalezy nadmieni¢, tak jak wskazano w punkcie 14 niniejszego Sprawozdania, w trakcie
2018 roku Emitent planuje rozpocza¢ istotne dla niego przedsiewziecie inwestycyjne, o ktdrym
informowat w raportach biezacych ESPI nr 39/2017 z 20.10.2017 r. oraz 8/2018 z 28.02.2018 r.
Warto$¢ projektu to okoto 8-9 miliondw ztotych. Realizacja projektu ma przyczyni¢ sie¢ do
uzupelnienia oferty o wyroby bedace do tej pory czescia oferty handlowej Emitenta. Wdrozenie
wyroboéw do wtlasnej produkcji pozwoli na nie tylko na wygenerowanie wyzszej marzy na ich
sprzedazy, ale takze usprawni procesy logistyczne i umozliwi realizacje nietypowych zyczen
odbiorcéw wyrobdéw Spotki.

18. Zmiany w podftawowych zafadach zarzadzania przed-iebior##wem emitenta
i jego grupa kapitalowa.

W okresie sprawozdawczym nie doszlo do istotnych zmian podstawowych zasad zarzadzania
przedsigbiorstwem Emitenta.

19. Wdzelkie umowy zawarte miedzy Emitentem a o<obami zarzadzajacymi,
przewidujace rekompen-ate

w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego #anowi‘ka bez waznej przyczyny
lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie natepuje z powodu polaczenia Emitenta przez przejecie.

Nie dotyczy — Emitent nie zawierat takich umow.
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20. Wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, w tym wynikajacych z
programow motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale Emitenta,

w tym programow opartych na obligacjach z prawem pierwszendtwa, zamiennych, warrantach
Jubskrypcyjnych (w pieniadzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wyplaconych,
naleznych lub potencjalnie naleznych, odrebnie dla kazdej z o%6b zarzadzajacych,
nadzorujacych albo czlonkéw organéw admini#rujacych emitenta w przediebior#wie
emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w kozty, czy tez wynikaly z
podzialu zysku; w przypadku gdy emitentem jet jednostka dominujaca, znaczacy inwetor,
wipolnik jednottki wepodlzaleznej lub odpowiednio jedno<tka bedaca <#rona w+lpodlnego
utalenia umownego - oddzielnie informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd otrzymanych z
tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek podporzadkowanych; jezeli odpowiednie
informacje zo#aly przed-#tawione w Jprawozdaniu finandfowym.

Nie dotyczy — Emitent nie wprowadzit takich programow.

21. Informacje o wozelkich zobowiazaniach wynikajacych z emerytur i $wiadczen
o podobnym charakterze

dla bylych o¥6b zarzadzajacych, nadzorujacych albo bylych cztonkéw organow adminis#rujacych
oraz o zobowiazaniach zaciagnietych w zwiazku z tymi emeryturami, ze wkazaniem kwoty
ogolem dla kazdej kategorii organu.

Nie dotyczy — Emitent nie posiada takich zobowiazan.

22,  Liczba i  warto§¢ nominalna  akcji  Emitenta  oraz  udzialéw
w jedno-tkach powiazanych Emitenta, bedacych w po<iadaniu o<6b zarzadzajacych
i nadzorujacych Emitenta.

Stan posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i nadzorujace
Emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego przedstawia si¢ nastepujaco:

Petniona funkcja il?:j? Liczba akcji L1cz:: %\l](;!ow

Romuald Kalyciok A 1,000 000 2 000 000
(po$rednio przez Polska

Ekologie Sp. z 0.0.) Prezes Zarzadu B 1354 829 1354 829
ic:zr;;aélicﬁty)cwk B 700 000 700 000
Monika Czekata Cztonek Zarzadu Nie posiada
Marek Tatar Przewodniczacy Rady Nadzorczej Nie posiada

Tomaz Watek Wiceprzewodniczacy Nie posiada

Janu+z Kedziora Sekretarz Rady Nadzorczej Nie posiada

David Kalyciok Cztonek Rady Nadzorczej Nie posiada

Anna Antonik Cztonek Rady Nadzorczej Nie posiada
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Ponadto Prezes Zarzadu Emitenta posiada udzialy w jednostkach powiazanych. Stan na 31.12.2017
r. przedstawia sie nastepujaco:

Nazwa Spotki Liczba akcji/udziatow Wartos$¢ nominalna
Vessun Sp. z o. o. 3778 1 889 000,00
Polska Ekologia Sp. z o.0. 250 620 12 531 000,00

23. Umowy, w wyniku ktérych moga w przyfztosci na%api¢ zmiany w proporcjach
po<iadanych akcji przez dotychczafowych akcjonariuszy.

Nie dotyczy — nie ma takich postanowieri w umowach.

24.  Informacja o fy-temie kontroli programow akcji pracowniczych.

Nie dotyczy — w Spdtce nie wdrozono programu akgji pracowniczych.

25. Informacje o dacie zawarcia umowy, okreie, na jaki zotala zawarta ta umowa,
oraz o wynagrodzeniu firmy audytordkiej.

Umowa na badanie jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2017 zostala podpisana
z AURUS Kancelarig Bieglych Rewidentéw Sp. z o.0. z siedzibg w Krakowie, przy ulicy Krolowej
Jadwigi 246/3, KRS 0000572365 w dniu 17.07.2017 r. Umowa dotyczy przegladu sroédrocznego
sprawozdania finansowego za okres 01.01.2017-30.06.2017 oraz badania rocznego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy 2017. Za wykonanie ustugi badania sprawozdania jednostkowego za
rok 2017 uzgodniono zaptate w wysokosci 6 000,00 PLN plus obowiazujacy podatek VAT.

2017 2016
Wynagrodzenie (netto) bieglego rewidenta tyk z1 tyk z1
Badanie rocznego sprawozdania finansowego 6 7
Przeglad sprawozdania za I pétrocze 3 3

26.  Informacje okreslone w przepifach o rachunkowosci

Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocene uzyskiwanych efektow
oraz wskazanie czynnikow ryzyka i opis zagrozen

Opisane w punkcie 1 i 2 niniejszego Sprawozdania

Zdarzenia i%otnie wplywajace na dzialalnos¢ jedno<tki, jakie natapily w roku obrotowym,
a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia “prawozdania finanJowego;

Informacje o najwazniejszych wydarzeniach publikowane byly niezwlocznie po ich zaistnieniu
w raportach biezacych ESPIL. Najwazniejsze z tych wydarzen to:
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- kolejne przekroczenia progu 10% kapitalu wlasnego przez wartosci zamowien kolejnych
odbiorcow, co przekladato si¢ takze na raportowane istotnego (ponad 40%) wzrostu poziomu
przychoddéw ze sprzedazy wygenerowanego przez Spodtke, a tym samym na jej sytuacje finansowa,

- niekorzystny (w I instancji) dla Emitenta wynik postepowania sadowego — informacje w tym
zakresie Emitent przekazat w raporcie biezacym nr 37/2017 z dnia 06.10.2017 r. Na skutek tego
zdarzenia, po uzgodnieniu z bieglym rewidentem oraz Komitetem Audytu, kapital wlasny
Emitenta, poprzez wynik lat ubiegtych, ulegl zmniejszeniu o kwote 810 tys. PLN. Jednoczesnie
Emitent wskazuje, ze orzeczenie niniejsze jest nieprawomocne, a w toku rozpatrywania jest apelacja
od tego wyroku,

- w trakcie okresu sprawozdawczego aneksowane byly kolejne istotne dla Emitenta umowy
kredytowe. Prolongacie na kolejne okresy ulegly m.in. umowy finansowania biezacego zawarte
z Credit Agricole Bank S.A. i ING Bank Slaski S.A. Aktualnie finansowanie biezace przez te banki
udzielone jest odpowiednio do sierpnia i lipca 2018 roku.

Po zakonczeniu roku obrotowego pozyskata kolejne istotne zamoéwienia sprzedazy, co bedzie
wptywalo pozytywnie na jej dziatalnos¢ w 2018 roku.

Przewidywany rozwaj jedno-itki;
Opisane w punkcie 1 niniejszego Sprawozdania
Wazniejdze ostagniecia w dziedzinie badan i rozwoju;

W  okresie sprawozdawczym Emitent rozpoczat projekt badawczy pt. ,Badanie wpltywu
innowacyjnych rozwiazan w zakresie urzadzen wykorzystujacych odnawialne zrodla energii w
systemie grzewczo-klimatyzacyjnym budynkow”. W ramach projektu Spoétka planuje stworzenie
innowacyjnego systemu grzewczo-klimatyzacyjnego z urzadzeniami wykorzystujacymi
odnawialne zrdédta energii. Zostanie on osiagniety poprzez opracowanie prototypu innowacyjnego
systemu. Badaniom oraz analizie poddane zostang miedzy innymi: modut wytwarzajacy energie na
cele ogrzewania oraz klimatyzacji, zasobniki magazynujace energie, wymienniki ciepta oraz system
sterowania. Z kolei rezultatem przeprowadzenia projektu bedzie wdrozenie innowacji produktowej
oraz poprawa konkurencyjnosci SUNEX S.A. W trakcie okresu sprawozdawczego projekt ten
przeszedl pozytywnie ocene formalng i merytoryczna w ramach konkursu Slaskiego Centrum
Przedsigbiorczosci, naboér nr RPSL.01.02.00-1P.01-24-002/16 w ramach Dziatania 1.2 , Badania, rozwdj
i innowacje w przedsiebiorstwach”, Regionalny Program Rozwoju Regionalnego na lata 2014-2020.
W pazdzierniku 2017 roku podpisana zostata takze kwota dofinansowania tego projektu — taczna
kwota przyznanego dofinansowania wyniosta 423.421,04PLN.

Do sukceséw dziatu B+R zaliczy¢ tez trzeba pomyslne wdrozenie kilku zmian w pompach ciepta.
Pompy ciepla Nexus 9 oraz Nexus 14 przeznaczone na cele ogrzewania pomieszczen oraz
przygotowania cieplej wody uzytkowej wyposazone zostaly w nowy parownik, dzieki czemu
uzyskano poprawe wydajnosci tych urzadzen. Ponadto, konstrukcja parownika umozliwila
znaczaco redukcje zjawiska szronienia si¢ powierzchni wymiennika, ktére stanowi istotny problem
w przypadku powietrznych pomp ciepta dostepnych na rynku instalacyjnym. Dodatkowo
wyciszona zostata sprezarka dzigki czemu zmniejszyt sie poziom mocy akustycznej urzadzen.
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Z kolei pompy ciepta Gelbi oraz Drops w wersji 4.1 oraz 4.2 przeznaczone do przygotowania cieplej
wody uzytkowej wyposazone zostaly w nowy, opatentowany wymiennik ptytowy o konstrukcji
asymetrycznej. Uktad chlodniczy zostal zoptymalizowany pod katem maksymalnej temperatury
podgrzewu cieptej wody uzytkowej i umozliwia magazynowanie wigkszej ilosci ciepta
wytworzonego w tanszej taryfie energetycznej i/lub z odnawialnych zrddet energii (panele PV).
Dodatkowo poszerzono funkgje sterownikéw w/w pomp ciepta.

Aktualna i przewidywana ytuacja finanfowa;
Opisane w punkcie 1 niniejszego Sprawozdania

Udzialy wla¥ne, w tym:

a) przyczynia nabycia udzialéw wla¥nych dokonanego w roku obrotowym,

b) liczbie i wartosci nominalnej nabytych oraz zbytych w roku obrotowym udzialéw, a w
przypadku braku wartosci nominalnej — ich wartosci kiegowej, jak tez czesci kapitalu
pod-tawowego, ktora te udzialy reprezentuja,

¢) w przypadku nabycia lub zbycia odplatnego — rownowartosci tych udziatow,

d) liczbie i wartosci nominalnej wszytkich udzialéw nabytych i zatrzymanych, a w razie braku
wartosci nominalnej — wartosci k-tegowej, jak rowniez czesci kapitalu pod-tawowego, ktora te
udzialy reprezentuja;

Nie dotyczy — Emitent nie posiada akgcji wlasnych

Poiadane przez jedno-itke oddzialy (zaklady);

Nie dotyczy — Spdtka nie posiada oddziatéw (zakladow).

Indtrumenty finanJowe w zakrelie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, itotnych zakldcen przeplywow srodkow pienieznych oraz
utraty ptynnosci finanJowej, na jakie narazona je<t jedno+ltka,

b) przyjetych przez jednoitke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finanfowym, lacznie z
metodami zabezpieczenia itotnych rodzajow planowanych trantakcji, dla ktorych <toowana
je% rachunkowos$¢ zabezpieczen.

Nie dotyczy — Spotka nie korzysta z instrumentéw finansowych w zakresie ryzyka zmiany cen,
kredytowego itp. Opis celéw i metod zarzadzenia ryzykiem finansowym, przedstawiony zostat we
wczesniejszych czeéciach Sprawozdania.

Kluczowe finanfowe wkazniki efektywnosci zwiazane z dzialalnoscia jedno-itki;

Opisane w punkcie 1 niniejszego Sprawozdania

Kluczowe niefinanfowe w<kazniki efektywnosci zwiazane z dzialalnoscia jedno-tki oraz
informacje dotyczace zagadnien pracowniczych i srodowiska naturalnego.

Wskazniki efektywno$ci w obszarze zagadnien pracowniczych

Strona 3 8



S IMes><

2016 2017
Dane Etaty OJoby Etaty Odoby
Srednie zatrudnienie, w tym: 164,7 167,5 163,7 168,1
+ Kobiety 17,4% 18,1% 17,0% 17,9%
* Mezczyzni 82,6% 81,9% 83,0% 82,1%
» Pracownicy umy-towi 40,5% 40,6% 39,7% 40,4%
» Pracownicy produkcyjni 59,5% 59,4% 60,3% 59,6%

Informacje dotyczacego zagadnien Srodowiska naturalnego

Dziatalno$¢ Emitenta nie wywiera istotnego wptywu na srodowisko naturalne. Nie zanotowano
zadnych incydentéw zwiazanych z negatywnym wptywem dziatalnosci na srodowisko.

SUNEX S.A. posiada certyfikowany system zarzadzania ochrona srodowiska zgodny z norma
PN-EN ISO 14001:2005. Ponadto pod koniec 2016 Spotka znalazla sie w gronie laureatéw konkursu
,EkoKarlik”. Celem konkursu byta promocja etyki ekologicznej w dzialaniach na rzecz srodowiska,
ukazywanie roznorodnosci rozwigzan w ochronie srodowiska oraz zachecanie do podejmowania
dzialan na jej rzecz. Otrzymane wyroznienie stanowi potwierdzenie realizacji szeroko pojetych
przedsiewzigc z zakresu ochrony srodowiska. Do przedsiewzigc tych w przypadku Spétki nalezaty
m.in. instalacja pomp ciepta i kolektoréw stonecznych na terenie zaktadu, wymiana oswietlenia na

energooszczedne, segregacja i recykling odpadéw. W kolejnych okresach planowana jest takze
istotna modernizacja sieci elektro-energetyczne;.

III. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU EADU KORPORACYJNEGO

Oswiadczenie o stosowaniu w spdtce SUNEX S.A. zasad tadu korporacyjnego zostato sporzadzone
zgodnie z trescia § 91 ust. 5 pkt. 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa nie bedacego panstwem cztonkowskim i stanowi odrebng czes¢ sprawozdania
zarzadu z dziatalnosci Emitenta.

Czlonek Zarzadu Preze¥Zarzadu
Monika Czekala Romuald Kalyciok

Raciborz, 28 marca 2018 r.
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