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I. Informacje o Emitencie

1.1. Podstawowe dane Spotki

Spdtka SUNEX S.A. powstata w wyniku przeksztatcenia Spotki SUNEX Sp. z o.0., ktéra zostata
zatozona w 2002 r.
SUNEX Spotka 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
Spoiki jest Racibdrz, ul. Piaskowa 7. Spdtka w okresie sprawozdawczym nie posiadata oddziatow.
Glownym przedmiotem dziatania Spotki w I pétroczu 2017 roku byta:

J Produkcja wyrobow z aluminium i stopéw aluminium (PKD 24.42.B),

o Produkgja elementow elektronicznych (PKD 26.11.Z),

J Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 28),

o Produkgja pozostatych wyrobdw, gdzie indziej niesklasyfikowana (32.99.Z).

W ramach w/w dzialalnosci Spotka produkowata i sprzedawata systemy solarne i grzewcze,

ktorych gléwnymi czeSciami sktadowymi sa: pompy ciepta, kolektory stoneczne, zestawy
montazowe, grupy pompowe, regulatory, nosniki ciepta i urzadzenia napetniajace.

1.2. Zarzad i Rada Nadzorcza
Zarzad

W okresie od 1 stycznia 2017r. do 30 czerwca 2017r. w sklad Zarzadu Spétki wchodzili:
* Romuald Kalyciok — Prezes Zarzadu
=  Monika Czekata — Czlonek Zarzadu

Rada Nadzorcza

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

e Marek Tatar Przewodniczacy

e Bogumita Gorska Wiceprzewodniczacy

e Piotr Halczak Sekretarz

e Anna Antonik Cztonek Rady Nadzorczej
e Tomasz Binkiewicz Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 27 czerwca 2017r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie SUNEX S.A. dokonato wyboru
czlonkéw Rady Nadzorczej na nowa 3-letnia kadencje. Aktualny sktad Rady Nadzorczej
przedstawia si¢ nastepujaco:

e Marek Tatar Przewodniczacy

e Tomasz Watek Wiceprzewodniczacy

e Janusz Kedziora Sekretarz
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e David Kalyciok Cztonek Rady Nadzorczej
e Anna Antonik Cztonek Rady Nadzorczej

1.3. Akcjonariat

Seria Ilo$¢ glosow na Udzial w Udzial w
Akcjonariusz - Ilos¢ akeji g kapitale glosach na WZ
akcji wz
zakladowym [%0]

FuEa B e A B 2.354.329 3.354.329 58,01% 66.31%
Sp. z o.0.
Romuald Kalyciok B 700.000 700.000 17,25% 13,84%
Pozostali B 1.003.978 1.003.978 24,74% 19,85%
RAZEM 4.058.307 5.058.307 100,00%0 100,00%

W dniu 10.04.2017r. Prezes Zarzadu Romuald Kalyciok zakupit 52.393 sztuk akcji Emitenta.
Informacje w tym zakresie Emitent przekazywat w raporcie biezacym ESPI numer 14/2017 z dnia
10.04.2017r.
W dniu 10.04.2017r. Polska Ekologia Sp. z o. 0., podmiot kontrolowany przez Romualda Kalyciok,
nabyt 49.500 sztuk akcji Emitenta — zgodnie z raportem biezacym ESPI numer 15/2017 z dnia
10.04.2017r.

1.4. Liczba i warto$¢ nominalna akcji Emitenta lub uprawnien do nich bedacych w
posiadaniu 0séb zarzadzajacych i nadzorujacych Emitenta.

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

Zmiany w stanie

Tlode glosow posiadania w okresie od

Pelniona funkcja  Seria akcji  Ilos¢ akcji przekazania
na WZ .
poprzedniego raportu
kwartalnego
Romuald
Kalyciok A 1000 000 2000 000 brak
(Eofrlfdgf frz,ez 5 Zakup 49 500 sztuk akji,
© ; a BRologle Preges Zarzad 1354329 1354329 raport ESPI nr 15/2017 z
p-20.0.) rezes carzadu dnia 10.04.2017r.
Romuald Zakup 52 393 sztuk akgji,
Kalyciok B 700 000 700 000 raport ESPI nr 14/2017 z
(bezposrednio) dnia 10.04.2017r.
Monika Czekala Cztonek Zarzadu nie posiada brak
Marek Tatar Przewodniczacy Rady nie posiada brak

Nadzorczej
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Zastepca
Przewodniczacego
Rady Nadzorczej
(do 11.06.2016r.)

Gerard Kalyciok A 500* 500 brak

Zastepca
Przewodniczacego
Rady Nadzorczej
(od 27.06.2017r.)

Tomasz Walek nie posiada brak

Czlonek Rady
David Kalyciok Nadzorczej nie posiada brak
(od 27.06.2017r.)

Sekretarz Rady
Janusz Kedziora Nadzorczej nie posiada brak
(od 27.06.2017r.)

Czlonek Rady

A Antonik
fna antont Nadzorczej

nie posiada brak

* Na dzien sporzadzenia raportu nie przedtozono Spdtce prawomocnego stwierdzenia nabycia spadku

1.5. Opis zmian organizacji grupy kapitalowej emitenta, w tym w wyniku polaczenia
jednostek, uzyskania lub utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami
dlugoterminowymi, a takze podzialu, restrukturyzacji lub zaniechania dzialalnosci oraz
wskazanie jednostek podlegajacych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedacego
jednostka dominujaca, ktory na podstawie obowiazujacych go przepisOw nie ma
obowiazku lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych -
rowniez wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji

Emitent jest podmiotem zaleznym spotki Polska Ekologia Sp. z o. o., ktora posiada 2 354 329 akqji
Emitenta dajacych prawo do 3354329 gloséw na WZA Emitenta. Powyzsze stanowi 58,01%
kapitatu zaktadowego i 66,31% gltosow ogotem. Polska Ekologia Sp. z o. o. jest rGwniez istotnym
odbiorca wyrobéw Emitenta, a jej udziat w sprzedazy w okresie sprawozdawczym wynidst okoto
18,6%.

Emitent posiada ponadto 9,33% udziatéw w kapitale spolki Stator Sp. z o. 0. z siedzibg w Raciborzu.

W dniu 23.03.2017r. Zgromadzenie Wspolnikow tej spdtki zdecydowalo o jej polaczeniu przez
przejecie ze spotka Vessun Sp. z 0. 0. W wyniku tego potaczenia SUNEX S.A. bedzie posiadata
8,65% udzialdéw w kapitale zakladowym Vessun Sp. z o. o. z siedzibaq w Raciborzu. Biorac pod
uwage skale dzialalnosci tej spotki oraz niewielki udziat w kapitale, nie wystepuje obowiazek
sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych (art. 58 ust. 1 ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994r. o rachunkowosci).
W pierwszym podtroczu 2017r.:

* Nie doszto do zmian organizacji grupy kapitalowej Emitenta,

* Emitent nie dokonywat inwestycji w papiery warto$ciowe, instrumenty finansowe, wartosci

niematerialne i prawne oraz nieruchomosci.
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II. Sytuacja finansowa

2.1. Opis czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na dzialalnos¢ Emitenta i sprawozdanie finansowe

W okresie sprawozdawczym podstawowe dane bilansowe uksztattowaly si¢ nastepujaco:

Stan na Stan na Stan na Stan na
Wybrane dane finansowe 30.06.2017 31.12.2016 30.06.2017 31.12.2016
tys. PLN tys. EUR
Kapital wlasny 22 479 21952 5319 4962
Kapitat zakladowy 16 233 16 233 3841 3669
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania* 19768 13 069 4 677 2 954
Zobowiazania dlugoterminowe 3477 3508 823 793
Zobowiazania krotkoterminowe 15 600 8 892 3691 2010
Aktywa razem 45 818 38 612 10 841 8728
Aktywa obrotowe 17120 9901 4051 2238
Naleznosci krotkoterminowe 5750 2233 1360 505
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 272 45 64 10

*pozycja nie uwzglednia rozliczet migdzyokresowych gdyz dotycza one w gléwnej mierze otrzymanych dotacji, zatem nie stanowia
zobowigzan

W okresie sprawozdawczym, najistotniejszym wzrostem charakteryzuje si¢ poziom aktywow
obrotowych: w okresie od 01.01.2017r. do 30.06.2017r. ich poziom wzrdst o 7.219tys.PLN. Wzrost
kapitalu obrotowego w tym okresie styczen-czerwiec jest typowym zjawiskiem w dziatalnosci
sezonowej, gdzie sezon przypada na okres od wiosny do jesieni. Natomiast poziom tego
zwigkszenia jest juz zwigzany ze znacznym, w porownaniu do pierwszego potrocza 2016 roku,
ponad 30 procentowym wzrostem przychodow ze sprzedazy. Istotna cze$¢ aktywdéw obrotowych
finansowana jest zobowigzaniami krotkoterminowymi, ktoérych poziom, w poréwnaniu do salda z
poczatku okresu sprawozdawczego wzrost o 6 708tys.PLN. Jako, ze Zrodlem finansowania pewnej
czeéci aktywow obrotowych jest wygenerowana w okresie nadwyzka finansowa, w biezacym
okresie odnotowano takze przyrost kapitalu obrotowego netto: z poziomu 1 009tys.PLN na dzien
31.12.2016r. do poziomu 1 520tys.PLN na dzien 30.06.2017r. Zmiane te nalezy oceni¢ tym bardziej
pozytywnie, iz jeszcze na dzienn 30.06.2016r. poziom kapitalu obrotowego netto byl ujemny.
Osiagniete wartosci wskaznikow zwigzanych z plynnoscia, przedstawione w ponizszym
zestawieniu, potwierdzajg prawidtowa strukture finansowania majatku Emitenta.

. na dzien na dzien
Wybrane dane finansowe 30.06.2017 31.12.2016
Biezacy wskaznik ptynnosci 1,10 1,11
Kapitatl obrotowy netto (tys. PLN) 1520 1009
Pokrycie majatku trwatego kapitalem statym* 1,05 1,04

*do kapitalu stalego zaliczone zostaly rozliczenia miedzyokresowe przychodéw, gdyz dotycza one w gléwnej mierze otrzymanych
dotagji, ktére posiadaja cechy kapitatu statego

W zwiazku z finansowaniem istotnie wyzszego obrotu dlugiem, poziom zadluzenia uksztattowat
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sie na wysokosci 43,3%. Mimo, iz jest to poziom wyzszy, anizeli na dzien 31.12.2016r. (32,1%) jak i
na dzien 30.06.2016r. (36,1%), wciaz znajduje si¢ w dopuszczalnym przedziale.

W okresie sprawozdawczym podstawowe dane rachunku zyskow i strat uksztaltowaty sie
nastepujaco:

Okres Okres Okres

Wybrane dane finansowe ( tys. PLN) od 01.01.2017 od 01.01.2016 od 01.01.2016
do 30.06.2017 do 31.12.2016 do 30.06.2016

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow 18 463 27 672 13 699
Zysk (strata) ze sprzedazy 351 283 (187)
Amortyzacja 893 1773 924
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 422 625 (302)
Zysk (strata) brutto 468 90 (692)
Zysk (strata) netto 527 156 (470)

W okresie sprawozdawczym Spdtka wygenerowata wyzszy poziom przychoddéw ze sprzedazy oraz
wyzsza rentownos¢ sprzedazy. Rentownos¢ wspieraly: wyzsza sprzedaz na gtdwnych rynkach
zbytu Spolki oraz zachowana dyscyplina kosztowa.

Wyzszy poziom przychodéw na rynkach zagranicznych, w tym gltéwnie rynku niemieckim, jest
miedzy innymi rezultatem pozyskania w ubieglym roku obrotowym certyfikatéw dla procesu
wytwarzania konstrukcji metalowych (certyfikacja procesu spawalniczego — zgodnos¢ z norma PN-
EN ISO 3834-2) i zwiazanym z tym rozwojem sprzedazy konstrukcji metalowych — elementow
systemow montazowych.

Wyzsza sprzedaz zostala takze zrealizowana na rynku krajowym. Zrealizowane przychody w kraju,
sqg o ponad 80% wyzsze, anizeli w okresie poréwnywalnym. Wzrost sprzedazy odnotowany
zaréwno u podmiotdw powigzanych jak i niepowigzanych, aczkolwiek, decydujace w tym zakresie
jest wyzszy poziom sprzedazy na rzecz podmiotu dominujacego Polska Ekologia Sp. z o. o. Po
czesci jest to wynik wzrostu aktywnosci inwestycyjnej jednostek samorzadu terytorialnego — na
prawdopodobienstwo wystapienia takiej sytuacji Emitent wskazywal we wczesniejszych raportach
okresowych, w tym raporcie rocznym 2016.

Ponad 30-procentowy wzrost poziomu przychoddéw ze sprzedazy przelozyt sie bezposrednio na
aprecjacje wynikow na wszystkich poziomach dziatalnosci. W okresie od 01.01.2017 do 30.06.2017,
w odroznieniu od okresu pordwnywalnego, zostal wygenerowany zysk na sprzedazy, na
dziatalnosci operacyjnej jak i dodatni wynik netto. Oprocz istotnego wzrostu sprzedazy, wptyw na
powyzsze mialo takze dodatnie saldo wyceny rdéznic kursowych, ktdre jest wyzsze o 468 tys. zt od
wyniku z wyceny réznic kursowych na dzien 30.06.2016r. Poréwnanie wynikéw na dziatalnosci, na
poszczegodlnych jej poziomach przedstawiono ponizej:

Poziom wyniku 1P2017 1P2016 Roéznica
Wynik na sprzedazy (+) 351 (-) 187 +538
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (+) 422 (-) 302 +724
Wynik brutto (+) 468 (-) 692 +1 160
Wynik netto (+) 527 (-) 470 +997

Z kolei w przypadku rachunku przeplywow pienieznych mozna stwierdzi¢, iz ich struktura jest
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typowa dla dziatalnosci sezonowej i koniecznosci poniesienia nakladéw na poczatku sezonu na
sktadniki kapitalu obrotowego, takie jak zapasy i naleznosci wynikajace z udzielonego kredytu
kupieckiego. Pomimo, Ze istotna cze$¢ tych nakltadéw finansowana jest uzyskiwanym kredytem
handlowym u dostawcow, nieuniknione jest korzystanie w tym celu réwniez z kredytow
bankowych. Strukture oraz wysokos¢ przeplywow pienieznych w poszczegoélnych obszarach
dziatalnosci przedsiebiorstwa (dane w tys. PLN):

Dzialalno$¢ ktorej dotycza przeplyw Okres Okres
ierlli zn}; Aprzepywy od 01.01.2017 od 01.01.2016
plene do 30.06.2017 do 30.06.2016
Operacyjna ) 2 891 ) 2517
Inwestycyjna ) 234 ) 346
Finansowa +) 3352 ) ) 864

2.2. Informacje o podstawowych produktach, towarach i uslugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczegdélnych produktow,
towarow i ustug albo ich grup w sprzedazy emitenta ogotem, a takze zmianach w tym
zakresie w danym roku obrotowym.

Emitent prowadzi dziatalnos¢ w zakresie produkcji i dystrybucji wyrobéw branzy grzewczej, w
tym w szczegolnosci OZE, takich jak kolektoréw stonecznych i pomp ciepta. Odbiorcami
produktéw Spotki sa krajowi i zagraniczni dystrybutorzy hurtowi branzy grzewczej, w tym OZE,
instalatorzy oraz indywidualni uzytkownicy obiektéw budowlanych.

Sprzedaz swoich wyrobéw Emitent opisuje wyrdzniajac najwazniejsze segmenty: wydziat
systemOw solarnych oraz wydziat solarnych pomocniczych akcesoridéw. W ujeciu wartosciowym w
okresie sprawozdawczym dane przedstawiaja si¢ nastepujaco:

Wartos¢ sprzedazy Przychody ze Przychody ze

(przedmiotowo) sprzedazy Udzial w sprzedazy Udziat w
hodach (° hodach (°
(tys. PLN) wip2017r,  Preyehodach (o) o p 6y, Preychodach (%)

Wydzial systeméw solarnych 9 853,98 53,4% 7 844,60 57,3%
Wydzial solarnych 6 102,67 33,0% 4341,53 31,7%
pomocnlczych akCeSOIIOW

Pozostate 2 506,55 13,6% 1513,23 11,0%
Suma 18 463,20 100,0% 13 699,36 100,0%

W pordwnaniu z pierwszym podtroczem 2016 roku wyzsza sprzedaz odnotowano we wszystkich
segmentach dziatalnosci, a ich udzial w sprzedazy w okresie biezacym jest podobny do udziatu w

sprzedazy w okresie porownywalnym.

2.3. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podzialu na rynki krajowe i
zagraniczne, oraz informacje o zrédlach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w
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towary i ustugi, z okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcow i
dostawcow

Spétka dystrybuuje swoje wyroby i produkty do duzych firm dystrybucyjnych, ktore czesto
sprzedaja wyroby Emitenta pod swoimi markami (tzw. wspotpraca w systemie OEM). Emitent
realizuje rowniez dostawy do hurtowni oraz sieci handlowych z obszaru techniki sanitarnej i
grzewczej. Urzadzenia Emitenta czesto sa dostarczane przez Spéltke z pominieciem posrednich
struktur handlowych (hurtownicy, sprzedaz detaliczna) bezposrednio na adres wskazany przez
kontrahenta z wykorzystaniem szerokiej bazy firm spedycyjnych, co pozwala na szybkie i
bezpieczne dostawy. W zwiazku z faktem korzystania z ustug spedycyjnych Spoétka nie utrzymuje
wlasnych istotnych zasobow transportowych. W niewielkiej czesci klienci, wykonawcy inwestycji,
deweloperzy sami odbierajg towar z magazynu Spotki.

W okresie sprawozdawczym udzial w Sprzedazy dwdch niepowiazanych z Emitentem odbiorcow
przekroczyt udziat 10%. Laczny udziat tych odbiorcéw w sprzedazy wyniost 44%. Obaj odbiorcy to
klienci z rynku niemieckiego. Z odbiorcami tymi Spdtka podpisata umowe o zachowaniu poufnosci,
dlatego nie moze ujawni¢ nazwy tych firm — jest to zwigzane miedzy innymi ze sprzedaza czesci
produktéw w systemie marki wtasnej odbiorcy. Spotka dominujaca Polska Ekologia posiada udziat
w przychodach na poziomie 18,6%. Emitent wskazuje, iz nie jest uzalezniony od zadnego podmiotu
wskazanego powyzej, poniewaz w zwigzku z brakiem barier prawnych czy ekonomicznych na
rynku (rynek otwarty) dystrybucji wyrobow z sektora OZE - istnieje mozliwos¢ zastapienia
kazdego odbiorcy innym nowym odbiorca. Sposob zarzadzenia przez Emitenta ryzykiem
zwigzanym z dywersyfikacja odbiorcédw, zostat przedstawiony w opisie czynnikéw ryzyka (Ryzyko
zwigzane z wzglednie niska dywersyfikacja dostawcoéw i odbiorcow).

Emitent realizuje sprzedaz praktycznie na wszystkich rynkach europejskich. Jako strategicznie
wazny traktowany jest rynek niemiecki, w zwiazku z wartoscig sprzedazy na rynek niemiecki,
ktora obejmuje okoto 53% przychodéw. Kolejnym istotnym rynkiem zbytu jest Polska, gdzie w
pierwszym potroczu 2017 roku trafito niespetna 35% wyrobow Spotki.

Zaopatrzenie realizowane jest poprzez Dzial Zaopatrzenia funkcjonujacy w strukturze Pionu
Handlowego. Spotka zakupuje swoje materialy i surowce w ok. 60% w Polsce i w 40% poza
granicami kraju, co przedstawia ponizsza tabela.

Zakup materialow i towaréow w Udzial w
1P2017r. [tys. PLN] zaopatrzeniu (%)
Polska 8 417,35 59,36%
Zagranica 5763,21 40,64%
Suma 14 180,56 100,00%

Strategiczne materiaty, jakie dostarczane sa do Spotki to gtéwnie materialy z réznego rodzaju stali,
materiaty aluminiowe — w gltéwnej mierze profile oraz blacha absorbcyjna, surowce miedziane,
elementy mosiezne, szklo oraz glikol. Spétka nie jest uzalezniona od swoich dostawcow, udziat
zadnego z Dostawcéw nie osiagnal w okresie sprawozdawczym 2017r. 10% przychodéw ze
sprzedazy. Dokonywanie zakupow w duzych koncernach, ktdre czgsto maja linie produkcyjne oraz
sieci dystrybucyjne rozproszone w catej Europie i poza nig, jest zwiazane z osiaganymi u duzych
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dostawcow cenami i wysoka jakoscia. Dostawcy ci sg jednakze zastepowalni przez innych obecnych
na rynku, gdyby taka potrzeba wyniklta w toku dziatalnosci Spotki. Spotka w celu minimalizacji
ryzyka i zapewnienia ptynnosci dostaw posiada alternatywnych dostawcow, ktdérzy oferuja
produkty tej samej jakosci co dostawcy wiodacy. W przypadkach niektorych dostaw, ktdrych
dostepnos¢ na rynku jest ograniczona, Spdtka z wyprzedzeniem planuje zakupy i analizuje
zapotrzebowanie, badz tez poszukuje alternatywnych, awaryjnych Sciezek dostaw. Spétka na
biezaco analizuje rynki dostaw, osiagajac optymalne zabezpieczenie pewnosci dostaw i poszukujac
oszczednosci kosztéw materialowych.

Struktura warto$ciowa najwazniejszych dostawcow przedstawiona jest w ponizszej tabeli:

Dostawca Wartos¢ zakupow Udzial w zakupach Udzial w sprzedazy
[tys. PLNI [%] [%]
Dostawca 1 1370,7 9,67 7,42
Dostawca 2 909,3 6,41 4,93
Dostawca 3 892,4 6,29 4,83
Dostawca 4 823,1 5,80 4,46
Dostawca 5 776,9 5,48 4,21

2.4. Informacje o transakcjach zawartych przez Emitenta lub jednostke od niego zalezna
z podmiotami powiazanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami oraz
informacjami okreslajacymi charakter tych transakcji.

Wszystkie transakcje odbywaja sie na warunkach rynkowych. Istotnych transakcji zawartych przez
jednostke na innych warunkach niz rynkowe z podmiotami powigzanymi, przez ktdére rozumie si¢
jednostki oraz strony powiazane, Spotka nie dokonata.

2.,5. Informacje o udzielonych poreczeniach i gwarancjach, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem poreczen i gwarancji — jezeli 1aczna wartos¢ istniejacych poreczen lub
gwarancji stanowi rownowartos¢ co najmniej 10% kapitaléw wlasnych emitenta.

Laczna warto$¢ udzielonych przez Emitenta pozyczek i gwarancji na dzien 30.06.2017r. wynosi
1 150tys. zt i nie przekracza 10% kapitatow wiasnych Emitenta.

2.6. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wlasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej - dotyczy
postepowan o wartosci stanowiacej co najmniej 10% kapitalow wlasnych Emitenta

Nie dotyczy.
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IIL. Perspektywy rozwoju Emitenta

3.1. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Tendencje rynkowe w zakresie oferty Emitenta
Biorac pod uwage otoczenie prawne zwigzane z branza Emitenta nalezy zwréci¢ uwage na istotnie
pro-srodowiskowgq polityke Unii Europejskiej i zalozony cel przejscia na gospodarke zeroemisyjna

w perspektywie do roku 2050-2060. Najwazniejsze cele i zatozenia realizacji tej polityki zostaly
przedstawione na ponizszym schemacie.

Gtéwne cele Unii Europejskiej

Redukcja gazéw >20% >40% >60% 80% - 95%

cieplarnianych

Udziat energii

o> | >20% >27% >45% >55%
Zwiegkszenie GOty

efektywnosci » >20% 27% - 30% _— podart
energetycznej zZeroemisyjna

Powyzsze stanowi dla Emitenta pewna szanse, gdyz nalezy zaklada¢, iz poszczegdlne panstwa Unii
Europejskiej beda wspieraty rozwdj technologii wykorzystujacych odnawialne zrodia energii.
Dodatkowo mozna zaobserwowac rosnaca $wiadomos¢ ekologiczng spoteczenistw europejskich. Z
drugiej strony pewny wptyw na branze maja ceny konwencjonalnych Zrodel energii.

Istotng role dla dziatalnosci Emitenta odgrywaja réwniez przepisy wydane na podstawie
Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/31/UE z dnia 19 maja 2010r. w sprawie
charakterystyki energetycznej budynkow. W Polsce wartos¢ maksymalnego dopuszczalnego
jednostkowego rocznego zapotrzebowania na energie pierwotng dla c.o. i cw.u. w nowych
budynkach jednorodzinnych spadnie z 120 do 95kWh/(m2 rok). W roku 2021 prog ten jeszcze
zmniejszy si¢ do poziomu 70 kWh/(m2 rok). Na rynku niemieckim warto$ci maksymalne w
ostatnim roku spadly z 66 az do 50 kWh/(m2 rok). W tych warunkach praktycznie nie jest juz
mozliwa budowa domu bez urzadzen korzystajacych z odnawialnych zrédet energii.

W  perspektywie kilku lat nie bedzie mozliwe wprowadzanie na rynek produktow bez
odpowiednich parametréw energetycznych (réwniez pomp ciepta). Planuje si¢ ze w Polsce, nie
bedzie mozliwe zastosowanie w nowobudowanych budynkach kotla weglowego. Réwniez
wymagania w innych krajach europejskich, bedq ulegaty stopniowemu zaostrzeniu, gdyz zgodnie z
artykutem 9 ww. dyrektywy: Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby:
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* od dnia 31 grudnia 2020 r. wszystkie nowe budynki byty budynkami o niemal zerowym
zuzyciu energii;

* oraz po dniu 31 grudnia 2018 r. nowe budynki zajmowane przez wtadze publiczne oraz
bedace ich wiasnoscig byty budynkami o niemal zerowym zuzyciu energii.

Na gléwnym rynku zbytu wyrobdéw Emitenta, tj. w Niemczech warto poda¢, iz w 2016 roku
zainstalowano tam 66,5tys. sztuk pomp ciepla, co stanowi wzrost w wysokosci ok. 17% w
porownaniu do roku 2016 — i to pomimo niskich cen konwencjonalnych zrodet energii, takich jak
ogrzewania olejowego (zrodlo: waermepumpe.de). Niezaleznie od tego trzeba podkresli¢, iz
zgodnie z opracowaniem ,Wirmewende 2030” przygotowanym przez Instytut Fraunhofer w
Niemczech do roku 2030 powinno zosta¢ zainstalowanych okoto 5 min. sztuk pomp ciepta. Jest to
warunek realizacji celu uzyskania do roku 2050 redukcji o 80-95% emisji CO2 w pordéwnaniu do
roku 1990. W zwiazku z powyzszym rynek powinien rosna¢ dalej takze w latach 2030-2050, w
ktorych przewiduje si¢ instalacje od 10 do 17 mln. sztuk pomp ciepta — lub innych urzadzen o
podobnej efektywnosci energetycznej. Poréwnywalne trendy silta rzeczy dotyczyly beda wszystkich
Panstw Unii Europejskiej, gdyz cel redukcji CO:2 wynika z Komunikatu Komisji do Parlamentu
Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionu Plan
dziatania w zakresie energii do roku 2050. Niemale znaczenie w tym zakresie odgrywaja takze
wymogi w zakresie efektywnosci energetycznej nowobudowanych budynkéw: juz teraz w co
trzecim nowym budynku w Niemczech instalowana jest pompa ciepla, a w obliczu wyzej
wskazanych czynnikéw nalezy sie spodziewad, ze ten udzial bedzie wzrastat.
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30,2%
28,9% 29,3%
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Udziatl pomp ciepta w nowobudowanych budynkach w Niemczech w latach 200-2016; https://de.statista.com/statistik

W obliczu powyzszego nalezy podkresli¢, iz Emitent przewidzial w swojej strategii rosnace
zapotrzebowanie na pompy ciepta w przysztosci. W latach 2013-2014 zostaly wprowadzone do
oferty pierwsze pompy, a ich sprzedaz co roku ulega zwielokrotnieniu. Biorac pod uwage, ze
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pompy ciepta stanowia wcigz stosunkowo nowy wyrob w ofercie, i nie uzyskaly w zwiazku z tym
jeszcze 10% wartosci sprzedazy, ich sprzedaz w najblizszych latach bedzie si¢ stale umacniac.
Pompy ciepta stanowia takze przedmiot aktualnego gldwnego projektu badawczego Emitenta,
ktérego bedzie realizowany do roku 2023. Projekt , Badania majace na celu rozwoj pomp ciepta jako
proekologicznego zrddta energii, poprzez rozbudowe dzialu B+R oraz badania nad innowacyjnymi
rozwigzaniami technologicznymi.” o tacznej wartosci ok. 7mln. zlotych uzyskat ponadto wsparcie
dziatania 2.1. Wsparcie inwestycji w infrastrukture B+R przedsiebiorstw Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwdj 2014 — 2020. Celem tego projektu jest dalszy rozwoj oferty w zakresie wyrobu o
jednym z najwyzszych potencjaléow wzrostu popytu w kolejnych latach i stale wzmacnianie
przewagi konkurencyjnej Emitenta.

Tendencje kosztowe, wptyw na ceny

Glownym skfadnikiem kosztow Emitenta, jak i elementem kalkulacji ceny sprzedazy wyrobow
Emitenta sq materialy i wynagrodzenia. Ponizej przedstawiono tendencje, jakich Emitent spodziewa
sie w ciggu najblizszych 12 miesiecy w stosunku do tych kategorii kosztéw:

* Ceny materialow i surowcéw — jak wskazano w opisie ryzyka wzrostu cen surowcow, w
okresie najblizszych 12 miesiecy ceny gléwnych uzywanych w dziatalnosci Emitenta
surowcow, takich jak aluminium czy stal, moga rosna¢. Emitent nie przewiduje jednak
istotnego wplywu ewentualnych wzrostbw na wyniki finansowe. Ceny sprzedazy
elementow zestawdw montazowych — gtéwnych wyrobdéw produkowanych z uzyciem stali
i/lub aluminium, ustalane s kontraktowo — po ustaleniu przez Emitenta mozliwej ceny
nabycia okreslonej partii surowca i doliczeniu odpowiednich narzutow.

* Wynagrodzenia — Bardzo niska stopa bezrobocia jak i niska podaz pracownikow o
pozadanych kompetencjach na rynku pracy wiaza si¢ z koniecznoscia konkurowania
Emitenta o pracownikéw. W okresie sprawozdawczym w przedsigbiorstwie Emitenta
doszto do kilkuprocentowego wzrostu poziom kosztow wynagrodzen. I w perspektywie
najblizszych 12 miesiecy moze dojs¢ do kolejnych wzrostéw w ramach tej pozycji kosztowe;.
Wedtug prognoz Narodowego Banku Polskiego w 2017 roku $rednie wynagrodzenie moze
wzrosnag¢ az o 5%. Jednoczesnie Emitent wskazuje, iz poziom wynagrodzen w
przedsiebiorstwie Emitenta ustalany jest na podstawie regulaminu wynagradzania, a
Emitent oferuje swoim pracownikom rdéwniez pozaptacowe skladniki wynagrodzenia.
Dodatkowo Emitent, dzigki ksztalceniu praktykantow i stazystow w ramach programu
,M0j pierwszy dzien w pracy”, a takze dzieki otwarciu si¢ na pracownikéw posiadajacych
state miejsce zamieszkania poza granicami kraju, istotnie ogranicza ryzyko koniecznosci
przejmowania pracownikow.

3.2. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu
Emitent jest na nie narazony

Ryzyko obnizenia ptynnosci

Spdtka odnotowuje ryzyko obnizenia ptynnosci finansowej, zwigzane giownie ze zjawiskami
sezonowosci, zatorami platniczymi oraz niesciggalnoscia naleznosci od kontrahentéw. Polityka
zarzadzania ryzykiem obnizenia ptynnosci finansowej polega na cigglym monitorowaniu plynnosci
oraz reagowaniu na ewentualnie wystepujace niekorzystne zjawiska. Celem tej polityki jest
zapewnienie srodkéw na finansowanie dzialalnos$ci, bez narazania Spdtki na utrate reputacji i straty
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zwiazane z obcigzaniem odsetkami i kosztami windykacji przez wierzycieli. W ramach zarzadzania
ryzykiem obniZenia plynnosci finansowej w Spolce stosowane sa miedzy innymi procedury
dotyczace:

a) Analizy projektow inwestycyjnych,

b) Kontroli stanéw magazynowych,

c) Nadzoru nad ryzykiem kredytowym: udzielaniem kredytow kupieckich i pozyczek,

d) Weryfikacji kontrahentéw i ubezpieczenia udzielanych kredytow kupieckich,

e) Zapewnienia wlasciwych Zrodet oraz odpowiedniej struktury finansowania.
Ponadto w celu ograniczenia ryzyka obniZzenia pltynnosci w Spolce statemu monitoringowi
podlegaja rzeczywiste i prognozowane przeplywy pieniezne. Pozwala to na biezace
dopasowywanie terminow zapadalnosci aktywow i zobowiazan finansowych, a w konsekwencji na
zachowanie odpowiedniego poziomu plynnosci.
Ryzyko obnizenia plynnosci zwiazane jest takze z ryzykiem niewlasciwego zarzadzania zasobami
finansowymi — opis sposobu zarzadzenia niniejszym ryzykiem przedstawiony zostat w punkcie 14
niniejszego sprawozdania.
Powyzsze dziatania i stalty nadzér nad ryzykiem w wymienionych obszarach, a takze pozycja
rynkowa i finansowa Spdtki pozwalaja na skuteczne ograniczenie ryzyka obnizenia ptynnosci.
Biorac pod uwage powyzsze, a takze aktualna sytuacje finansowa Emitenta oraz perspektywy
branzowe, ryzyko obnizenia ptynnosci, ogdlnie istotnie, w najbliZszym okresie oceniane jest jako
niskie.

Ryzyko stép procentowych
Spdtka jest strong umoéw finansowych, ktore oparte sa na zmiennej stopie procentowej. Ze wzgledu

na powyzsze, Spdtka narazona jest na ryzyko zmiany stop procentowych. Nastepstwem
ewentualnego wzrostu stop procentowych moze by¢ wzrost kosztéw finansowych Spoiki, a tym
samym obnizenie wynikow osigganych przez Spolke. Jednoczesnie ewentualny spadek stop
procentowych skutkuje spadkiem kosztéw finansowania Spotki, a w konsekwencji wywiera
pozytywny wplyw na jej wyniki finansowe. W celu zminimalizowania ryzyka wptywu podwyzki
stop procentowych na wyniki finansowe, Spotka ksztattuje strukture zadluzenia w poszczegdlnych
walutach, adekwatnie do realizowanych nadwyzek gotéwkowych. Dzigki temu, niezaleznie od
ograniczania ryzyka kursowego, poziom kosztéw finansowania zalezny jest po czesci od wysokosci
stawek WIBOR jak i EURIBOR, co pozwala na pewna dywersyfikacje ryzyka wzrostu stop
procentowych. Ponadto w celu obnizenia kosztow obstugi finansowej Spdtka aktywnie poszukuje
na rynku bankowym korzystnych ofert kredytowych oraz dazy do obnizenia poziomu zadluzenia
poprzez pozyskiwanie bezzwrotnych zrddet finansowania.

W tym miejscu nalezy wskazaé, ze wedlug deklaracji przedstawicieli krajowych wiladz
monetarnych w najblizszych okresach nalezy spodziewac sie stabilizacji stép procentowych.
Zgodnie z wypowiedzia prezesa NBP Adama Glapinskiego po ostatnim, lipcowym posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej, jest duze prawdopodobienstwo, ze do konca 2018 roku stopy procentowe
nie ulegng zmianie. ROwniez w strefie euro, nie przewiduje sie podwyzek stép procentowych. W
czerwcowym komunikacie Europejskiego Banku Centralnego (EBC) wskazano: ,Rada Prezesow
oczekuje, ze podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym poziomie przez dluzszy
okres, zdecydowanie przekraczajacy horyzont czasowy zakupow aktywow netto”. Wobec
powyzszego ryzyko stopy procentowej, co najmniej w okresie najblizszych 12 miesiecy nalezy
uznac za pomijalne.
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Ryzyko zwiazane ze Sciagalnoscia naleznosci od odbiorcow produktéw i ustug Emitenta

Emitent jako firma produkcyjna wiekszos¢ przychoddw osiaga ze sprzedazy towarow i ustug,
gtownie na rzecz odbiorcéw profesjonalnych (dystrybutoréw). Dostawy Emitenta sa realizowane w
wigkszosci z ptatnoscia po dokonaniu sprzedazy, czestokro¢ z wykorzystaniem instytucji kredytu
kupieckiego lub odroczonej ptatnosci (okres kredytowania/odroczenia zazwyczaj nie przekracza 30
dni). W zwiazku z powyzszym Emitent jest eksponowany na ryzyko pogorszonej sciagalnosci lub
nie$ciagalnosci naleznosci. Nieterminowe regulowanie naleznosci przez dluznikdéw negatywnie
wplywa na ptynnosc¢ finansowa Emitenta. Zarzadzajac ryzykiem niesciggalnosci naleznosci Emitent
dazy do udzielania kredytu kupieckiego sprawdzonym i wiarygodnym partnerom biznesowym.
Nowym partnerom Emitent umozliwia nabywanie towaréw na zasadach odroczonej ptatnosci w
oparciu o ocene wiarygodnosci partnera na podstawie przebiegu wspolpracy, w tym terminowosci
regulacji zobowiagzan. Emitent unika realizacji dostaw obarczonych podwyzszonym ryzykiem
wyplacalnosci odbiorcy. W oparciu o oceng wyplacalnosci reguluje tez wartosc i liczbe zamdwien
realizowanych na zasadach odroczonej ptatnosci (kredytu kupieckiego).

Emitent dokonuje okresowych kontroli procesow zarzadzania naleznosciami przede wszystkim w
zakresie: i) jasno sprecyzowanych warunkow upustéw i rabatdw, ii) monitorowania zmian limitéw
odroczonej ptatnosci (kredytu kupieckiego), iii) procedur kontroli rzetelnosci wystawianych faktur,
iv) blokowania dostarczania produktow przy przekroczeniu limitu badz wstrzymaniu ptatnosci, v)
monitoringu sytuacji finansowej odbiorcow, ktdrym udzielono kredytu kupieckiego — w tym
rowniez poprzez raporty wywiadowni gospodarczych. Emitent nie ma gwarancji, ze podejmowane
dzialania beda skutkowa¢ minimalizacja ryzyka niedostatecznej Sciggalnosci naleznosci. W
szczegdlnosci Emitent nie ma gwarancji ze nawet najbardziej wiarygodni partnerzy handlowi nie
naduzyja pokiadanego w nich zaufania, podobnie jak nie moze mie¢ pewnosci, ze podjete
procedury windykacyjne zakonicza sie Sciagnieciem koniecznych dla funkcjonowania Emitenta
srodkéw. Wystepowanie niekorzystnych zjawisk w powyzszym zakresie moze wiazac sie z
pogorszeniem (nawet znaczacym) plynnosci finansowej Emitenta, a kranicowo 2z jego
niewyptacalnoscia. Celem ograniczenia powyzszego ryzyka od marca 2017r. naleznosci Emitenta
objete sa ochrong ubezpieczeniowa w ramach polisy Korporacji Ubezpieczen Kredytéw
Eksportowych S.A. W ramach polisy Ubezpieczyciel prowadzi i pokrywa rowniez koszty
windykacji. Zatem ryzyko powyzsze nalezy uznac za istotnie ograniczone.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem (01.01.2017-30.06.2017) nie odpisano naleznosci jako
nie$ciagalnych. Kwota przeterminowanych naleznosci Emitenta na dzienn 30.06.2017 r. wynosita
92,81 tys. PLN, co stanowi okoto 2% salda naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Do dnia publikacji
niniejszego raportu zostalo uregulowane 32,15% tych naleznosci.

Ryzyko kredytowe

Emitent notuje w swojej dziatalnosci ryzyko kredytowe, rozumiane jako prawdopodobienstwo
niewypelnienia zobowiazan przez diuznikow Spdtki. W przypadku Spdtki ryzyko kredytowe
dotyczy przede wszystkim dwdch obszaréw: i) naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ii) udzielanych
pozyczek. Emitent wskazuje, ze wedlug stanu na 30.06.2017r. warto$¢ udzielonych przez niego i
niesptaconych pozyczek wynosila ok. 1150 tys. PLN. Spoétka ogranicza ryzyko niesciggalnosci
naleznosci z tytutu dostaw i ustug poprzez udzielanie kredytéw kupieckich firmom sprawdzonym,
wiarygodnym z co najmniej kilkumiesieczna historia wspdtpracy. Nowi kontrahenci dokonuja
zakupow 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
przedlozonych zabezpieczen. Udzielone limity kupieckie objete sa stalym monitoringiem oraz
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wewnetrznym system raportowania. W ramach procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym
ustalono ponadto jasno sprecyzowany system udzielania warunkéw upustow irabatéw dot.
terminowych platnosci, a takze procedure kontroli uwzgledniajaca m.in. mozliwos¢ blokowania
dostarczania produktdw przy przekroczeniu limitu badZ wstrzymaniu ptatnosci. Ponadto od marca
2017r. naleznosci Emitenta objete sa ochrong ubezpieczeniowa w ramach polisy Korporacji
Ubezpieczenn Kredytéw Eksportowych S.A. Powyzsze skutecznie ogranicza ryzyko kredytowe
dotyczace naleznosci z tytutu dostaw i ustug — co zostalo rowniez opisane w ramach ryzyka
zarzgdzania naleznosciami.

Spotka sporadycznie udziela pozyczek, wylacznie podmiotom o wysokiej wiarygodnosci, ktorag
stwierdza na podstawie historii wspdtpracy oraz przedtozonej przez pozyczkobiorce dokumentagji.
Udzielone pozyczki objete sg stalym monitoringiem oraz wewnetrznym systemem raportowania.
Monitoring ten obejmuje terminowos$¢ rozliczen z tytutu udzielonej pozyczki, jak rowniez okresowa
analize¢ danych finansowych pozyczkobiorcow. Emitent nie ma gwarangji skutecznosci zarzadzania
ryzykiem kredytowym. Bledne dziatania wdrozone w powyzszym zakresie stanowi¢ moga
przyczyne poniesienia przez Emitenta strat finansowych stanowigcych nieodzyskane od
kontrahentéw naleznosci. Aktualnie udzielone pozyczki dotycza w gléwnej mierze podmiotéw
wobec ktdrych istnieje mozliwos¢ dokonania potracenia wzajemnych rozrachunkoéw, co wplywa na
znaczna redukcje ryzyka w obszarze kredytowym.

Ryzyko kursowe

Dziatalno$¢ eksportowa firmy SUNEX S.A. oparta jest o walute euro. Sprzedaz poza granice kraju
wyniosta w pierwszym poétroczu 2017 roku, nieco ponad 65% przychoddéw Spotki ze sprzedazy.
Sposobem ograniczania ryzyka zwigzanego z realizowana istotna czescia sprzedazy w walucie
obcej jest tzw. hedging naturalny. Ograniczenie ryzyka polega na zakupie towardéw i zacigganiu
zobowiazan kredytowych w SUNEX S.A. w walucie, w ktorej odbywa sie sprzedaz produktéw, oraz

ponoszeniu czesci kosztow operacyjnych w euro. Ceny gtdwnych surowcéw tj. aluminium, stali
nierdzewnej i miedzi ustalane sa w euro. Dodatkowo nalezy zwrdci¢ uwage, iz rdéwniez
finansowanie dziatalno$ci w odpowiedniej czesci nastepuje w walucie euro. Na dzien 30.06.2017r.
faczne zadluzenie kredytowe (krotko- i dtugoterminowe) w walucie euro wyniosto 1.284 tys. euro.
Taki poziom zaangazowania kredytowego w walucie euro, pozwala na obnizenie kosztow
finansowania, obnizenie ryzyka stop procentowych, a przy tym na dodatkowe ograniczenie ryzyka
kursowego. W efekcie, mimo znacznego udziatu przychodow generowanych w walucie euro,
Emitent dokonuje transakcji na rynku walutowym na poziomie ok. 1-2mlIn. euro w skali roku. W
okresie sprawozdawczym dokonano sprzedazy nieco ponad 1 min. euro.

Biorac pod uwage powyzsza strukture nalezy wskazad, 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 wptywu na ptynnos¢ i sytuacje finansowa Emitenta. Z kolei
umocnienie ztotéwki wplywa umiarkowanie niekorzystnie na wynik na sprzedazy, jednak stwarza
mozliwo$¢ wygenerowania dodatkowego wyniku na ewentualnej wczesniejszej splacie czesci
zobowiazan walutowych. Powyzsze sprawia, ze ryzyko kursowe nalezy uznad¢ za istotnie
ograniczone.

Ryzyko wahati cen surowcow

Wysoce zaawansowana technologia wymagana do konstrukcji nowoczesnych urzadzen
produkowanych przez Spoétke, przejawia sie w uzyciu w procesie produkcji surowcédw i materiatléw
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najwyzszej jakosci, z ktérych najwazniejszymi sa: stal, miedz, aluminium taczny udziat w
zakupach tych trzech gldéwnych grup materialéw w zakupach wyniost w pierwszym pdtroczu 2017
roku ok. 40% - z czego jedynie aluminium nieznacznie przekroczylo 20% udziatlu w zakupach
(21,02%). W przypadku miedzi, po wzrostach w ubieglym roku, prognozy na najblizszy okres
zakladaja raczej stabilizacje cen. Z kolei w przypadku aluminium i stali przewidywane sg, w
wyniku natozenia cet antydumpingowych oraz globalnego wzrostu popytu, dalsze wzrosty cen. W
przypadku Emitenta, wzrosty te beda mialy w bardzo ograniczonym stopniu wptyw na wyniki i
sytuacje finansowa, gdyz w przypadku elementéw zestawoéw montazowych — gléwnych wyrobow
produkowanych z uzyciem stali i/lub aluminium, ceny z odbiorca ustalane sa kontraktowo — po
ustaleniu przez Emitenta mozliwej ceny nabycia okreslonej partii surowca i doliczeniu
odpowiednich narzutéow. Ponadto Spoétka ogranicza ryzyko wahan cen surowcow poprzez stalg
analize prognoz rynkowych i dostosowaniu rozmiaréow dostaw do kierunkéw prognozy.
Przewidywane wzrosty cen na rynku dostaw Spotka stara si¢ neutralizowaé¢ wyprzedzajacymi
zakupami. Niezaleznie od powyzszego Spolka stale obserwuje rynek dostawcow i zawiera
transakcje zakupu na najbardziej konkurencyjnych warunkach sposréd dostepnych ofert. Nalezy
rowniez wskaza¢, iz jednym obszaréw badan dzialu B+R jest zastepowalnos¢ poszczegolnych
materiatow — a tym samym réwniez ograniczenie ryzyka niekorzystnego wplywu zmian cen
surowcow na wyniki Spotki.

Ryzvko zwigzane z realizacja celow strategicznych Emitenta

Strategia rozwoju Emitenta zaklada zréwnowazone umacnianie pozycji konkurencyjnej oraz
efektywnosci dziatalnosci Emitenta na rynku systeméw grzewczych, w tym takze solarnych.
Realizacja tego celu moze napotka¢ na trudnosci, zaréwno natury wewnetrznej Emitenta jak
zwiazane z czynnikami otoczenia w jakim dziata Emitent. W wyniku oddziatywania czynnikow
utrudniajacych realizacje tego celu osiagniecie celéw rozwojowych Emitenta moze zosta¢ odtozone
w czasie lub uniemozliwione. Na branze istotny wptyw wywiera ogélna koniunktura w sektorze
budowlanym i inwestycjach, w tym przemystowych i uzytecznosci publicznej. Z drugiej strony
branza solarna wykazuje odwrotng korelacje z tendencjami wystepujacymi na rynku energetyki
konwencjonalnej — wzrost cen energii na tym rynku powoduje wzmozone zainteresowanie
odnawialnymi Zrédiami energii, a co za tym idzie technologiami solarnymi. Strategia Emitenta
winna cechowac si¢ optymalng korelacja z mozliwosciami i potencjalem rozwojowym Emitenta, a
rownoczes$nie wykazywac sie¢ odpowiednim dopasowaniem do zmieniajacych si¢ 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
rynkowa Emitenta. W tym zakresie niemate znaczenie odgrywa dywersyfikacja produkcji i oferty
Emitenta. Rozwdj oferty uzupelniajacej takiej jak wprowadzone w roku 2016 biokominki, czy
przykladowo ptyny do instalacji grzewczych pozwala na pewne ograniczenie sezonowosci
sprzedazy, jak i uniezaleznienie od sytuacji na rynku odnawialnych zrdédet energii.

Ryzyko blednych 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 odbiorcéw w celu analizy reakgji rynku. W sytuacji
kiedy wyniki w/w analizy sa pozytywne, nastepuje rozpoczecie procesu projektowego. Takie
dziatanie ogranicza ryzyko zwigzane z nieprzyjeciem przez rynek nowego produktu, a tym samym
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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 surowcéw ipodzespotow a takze w
konsekwencji na budowie prototypu. Spotka wykorzystuje w projektowanych urzadzeniach jedynie
podzespoly isurowce najwyzszej jakosci. Wybdr dokonywany jest na podstawie
przeprowadzanych analiz dostawcoéw, wedlug restrykcyjnego procesu zgodnego ze
Zintegrowanym Systemem Zarzadzania Jakoscig. Prace projektowe wspomagane sa przez
zaawansowane oprogramowanie inzynierskie oraz doswiadczona kadre. Dla kazdego urzadzenia
tworzony jest prototyp, ktéry zostaje poddany testom w wewnetrznym laboratorium w celu
potwierdzenia poprawnosci obliczen. Takie rozwigzanie daje maksymalng pewnos¢ poprawnosci
przeprowadzonych prac projektowych, a w razie wystgpienia niezgodnosci, pozwala na
odpowiednia reakcje. W kolejnym etapie urzadzenia poddawane sa testom zewnetrznym w
akredytowanych laboratoriach w celu precyzyjnego okreslenia zgodnosci z obowigzujacymi
dyrektywami i normami. Do seryjnej produkcji wdrazane sa jedynie produkty, ktore zakonczyty
testy zewnetrzne wynikiem pozytywnym, co daje gwarancje ich wysokiej jakosci. Na etapie
produkgcji kazde z urzadzen produkowane jest zgodnie z uznang praktyka inzynierska i zgodnie
Z wymogami sprecyzowanymi przez Zintegrowany System Zarzadzania, jak i wdrozong w 2016
roku Zakltadowa Kontrole Produkgji. Takie rozwigzanie sprawia, ze proces produkcyjny jest na
biezaco poddawany analizom pod katem jakosci, mozliwosci wystapienia bledéw produkcyjnych i
tym podobnych czynnikow. W rezultacie proces produkcyjny jest na biezaco poddawany analizom
pod katem jakosci, mozliwosci wystapienia btedéw produkcyjnych i tym podobnych. Na etapie
sprzedazy i obstugi klienta prowadzona jest regularnie analiza reklamacji z podzialem na
urzadzenia oraz powstajace w nich uszkodzenia. Na podstawie analizy podejmowane sa decyzje co
do dalszych krokéw majacych na celu wykluczenie lub ograniczenie konkretnego typu
powtarzajacej si¢ usterki. Umozliwia to stosowna reakcje i ograniczenie ryzyka narazenia spotki na
dodatkowe koszty. Emitent ponadto stale analizuje realizowane technologie pod katem wiasnosci
uzytkowych, trwalosci, oddzialywania na srodowisko w toku produkgji i uzytkowania wyrobow
Emitenta, a takze pod katem estetyki i jakosci wzornictwa oferowanego asortymentu. Emitent bada
rowniez asortyment wprowadzany do obrotu na waznych dla Emitenta rynkach przez podmioty
konkurencyjne. Wyniki prowadzonych analiz brane sa pod uwage w ramach zarzadzania
dostawami, produkcja i dystrybucja wyrobéw Emitenta. Bledy realizacji powyzej wskazanych
proceséw oraz powyzszych analiz moga prowadzi¢ do wprowadzania na rynek urzadzen nie
spetniajagcych stawianych im wymagan, dotyczacych w szczegolnosci konkurencyjnosci,
atrakcyjnosci rynkowej lub zgodnosci z wymogami prawnymi. To z kolei moze potencjalnie
prowadzi¢ do powstania konieczno$ci wycofywania wyrobdéw z rynku i/lub z proceséw produkdji.
Zjawiska takie moga wtdérnie prowadzi¢ do utraty obecnej pozycji konkurencyjnej Emitenta,
ograniczenia mozliwosci zdobywania nowych rynkow i/lub zwiekszania wartosci sprzedazy.
Zjawiska takie moga takze negatywnie oddzialywac¢ na sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci
Emitenta, wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych oraz pozycje rynkowa Emitenta.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy

Sprzedaz systemdéw solarnych jest w pewnej czesci skorelowana z dziatalnoscia budowlano-
montazowa, w ktérej wystepuje charakterystyczna dla calej branzy sezonowo$¢ sprzedazy.
Powodem sa zaréwno warunki atmosferyczne w okresie zimowym, ograniczajace wykonywanie
robot montazowo-budowlanych, jak rowniez obserwowane czestokro¢ odkladanie przez klientéw
Emitenta decyzji nabywczych w okresie zimowym, wynikajace ze zmniejszonej uzytecznosci
asortymentu Emitenta zwigzanego z obnizonym nastonecznieniem. Podstawowe ryzyko
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wynikajace z sezonowosci dziatalnosci polega na mozliwosci wystapienia negatywnych skutkow
niedopasowania si¢ Emitenta do zmieniajacych si¢ w cyklu sezonowym zmian wielko$ci sprzedazy,
zwlaszcza zas mozliwos¢ blednej oceny zapotrzebowania rynkowego na asortyment Emitenta
(niedoszacowanie lub przeszacowanie wielkosci produkgcji), ryzyko niewydolnosci systemu
dystrybucji w szczycie sezonu, ryzyko nadmiernych kosztéw utrzymania zdolnosci produkcyjnych
poza sezonem. Emitent dazy do ograniczenia ekspozycji na powyzsze ryzyko poprzez
podejmowanie prob wptywania na dziatalnos¢ dystrybutorow i instalatorow wyrobow Emitenta w
celu optymalizacji stosowanych przez nich harmonogramoéw sprzedazy i prowadzenia roboét, np.
inwestycji. Rownoczesnie Emitent dazy do ograniczenia ryzyka sezonowosci poprzez
dywersyfikacje oferty produktowej, wprowadzajac do niej urzadzenia, ktdre beda sie cieszyly
zainteresowaniem kontrahentéw réwniez w okresie zimowym. Przykladem takich wyrobdéw sa
nowej generacji kottownie hybrydowe wdrozone we wczesniejszych latach, a takze bio-kominki
oraz plyny do instalacji grzewczych wprowadzone do oferty w ostatnim okresie. W celu obnizenia
ryzyka sezonowosci Emitent dazy ponadto do rozszerzenia swojej dziatalnosci na kraje, w ktdrych
okres zimowy nie ma duzego wplywu na inwestycje instalacyjne, w tym Hiszpanig, Francje, Wtochy,
czy Stowenie. Niedostateczne efekty powyzszych dziatan moga stanowi¢ czynnik spowalniajacy
rozwdj Emitenta, moga takze negatywnie wplywac na biezace efekty dziatalnosci operacyjnej,
wykorzystania mocy produkcyjnych, sytuacji finansowej i wynikéw dziatalnosci Emitenta.

Ryzyko zwigzane z wzglednie niskg dywersyfikacja dostawcow i odbiorcéw

Emitent realizuje sprzedaz swoich wyrobow na rzecz profesjonalnych odbiorcéw — posrednikéw
nabywajacych wyroby w celu dalszej odsprzedazy. Rowniez dostawy Emitenta sa realizowane w
profesjonalnej strukturze. Warto$¢ dostaw od czterech najwiekszych dostawcow stanowita w
okresie sprawozdawczym okoto 28% catkowitej wartosci dostaw na rzecz Emitenta. Wartos¢

sprzedazy na rzecz trzech najwigkszych niepowigzanych odbiorcow stanowi zas okoto 50%
[doktadnie 51,9%] catkowitej wartosci sprzedazy wyroboéw Emitenta. Koncentracja wartosciowa
dostawcow wynika z nabywania podstawowych materiatéw (stal, miedz, aluminium, szkfo) u
duzych dostawcéw, zapewniajacych hurtowe, konkurencyjne ceny. Z kolei koncentracja odbiorcéw
wynika z faktu, iz z jednej strony odbiorcy ci dziataja na najwazniejszych rynkach geograficznych
Emitenta (Niemcy i Polska), posiadajac tam ugruntowane pozycje, z drugiej zas strony nabywaja
oni czesto cale grupy produktow Emitenta, tworzace komplementarne zestawy. Emitent ocenia, iz
nie jest uzalezniony od powyzszych dostawcéw oraz odbiorcéw, posiada bowiem mozliwosc
zmiany nawet wiodacych kontrahentéw w razie zaistnienia takiej potrzeby. Zaréwno rynek dostaw
z ktérych korzysta Emitenta, jak i wiodace rynki dystrybucji wyrobéw Emitenta sa dostatecznie
rozwiniete, by umozliwi¢ Emitentowi dokonanie stosownych zmian partneréw handlowych w
rozsadnym czasie. Emitent stale monitoruje rynek w kierunku utrzymywania optymalnych
warunkow wspodtpracy z siecia dostaw i dystrybucji. Emitent nie moze wykluczy¢ ryzyka, ze
pomimo zaistnienia potrzeby zmiany struktury dostaw czy dystrybucji lub zmiany poszczegdlnych
dostawcow czy odbiorcow, nie zdota w rozsadnym czasie uzgodni¢ odpowiednich warunkéw
wspotpracy z dostawcami/odbiorcami. W takich warunkach kontynuowanie dziatalnosci w danej
konfiguracji kooperacyjnej moze wiagzac si¢ dla Emitenta z koniecznoscia akceptowania gorszych od
oczekiwanych warunkéw wspodtpracy, a tym samym prowadzi¢ do pogorszenia rentownosci
dziatalnosci Emitenta i/lub pogorszenia jego sytuacji finansowej lub trudnosci operacyjnych.

Ryzyko zwigzane ze struktura akcjonariatu i wptywem Pana Romualda Kalycioka na zarzadzanie

Spotka
Pan Romuald Kalyciok posiada bezposrednio 700 000 akcji dajacych prawo do 700 000 gtoséw co
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stanowi 17,25% kapitatu zakladowego i 13,84% gloséw ogdtem, posrednio przez Polska Ekologia sp.

z 0.0. 2 354 329 akgji dajacych prawo do 3 354 329 gtosow co stanowi 58,01% kapitatu zaktadowego i
66,31% glosow ogoltem, tym samym tacznie (bezposrednio i posrednio) kontroluje 3 054 329 akcji
dajacych prawo do 4 054 329 gltoséw co stanowi 75,26% kapitatu zakladowego i 80,15% gloséw
ogotem. Pan Romuald Kalyciok kontroluje spdtke Polska Ekologia sp. z o0.0. posiadajac 97,29%
udzialéw i gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow tej spotki oraz piastujac w niej mandat prezesa
zarzadu. Biorac pod uwage wielkos¢ powyzszych udziatow, w dajacym si¢ przewidzie¢ okresie
kontrola wtlascicielska w Spoélce bedzie skupiona w rekach jednego podmiotu — Pana Romualda
Kalycioka. Akcjonariusz ten, dzigki posiadaniu znaczacego pakietu Akgji i faktycznej wiekszosci
gtosow na kolejnych WZ moze wywiera¢ wylaczny, decydujacy wplyw na decyzje w zakresie
najwazniejszych spraw korporacyjnych, takich jak zmiana Statutu, emisja nowych akgji Spotki,
obnizenie kapitatlu zakladowego Spolki, emisja obligacji zamiennych, wyptata dywidendy,
powolywanie i odwotywanie cztonkéw Rady Nadzorczej i Zarzadu i inne czynnosci, ktére zgodnie
z Kodeksem Spoétek Handlowych wymagaja wiekszosci gltosow (zwyklej lub kwalifikowanej) na
WZA. Réwnoczesnie Pan Romuald Kalyciok jest Prezesem Zarzadu Emitenta. W zwiagzku z
powyzsza sytuacja mozna przewidywac, ze Pan Romuald Kalyciok w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci zachowa zdolnos$¢ do sprawowania rdwniez operacyjnej wylacznej kontroli nad Spétka
(zarzadzania Spotka) i bedzie te kontrole sprawowat. Pan Romuald Kalyciok ani Polska Ekologia sp.
z 0. 0. nie maja jako akcjonariusze prawnego obowigzku kierowania si¢ w swoich dziataniach
interesem Spdtki lub innych akcjonariuszy. Pan Romuald Kalyciok jako cztonek Zarzadu Spotki
winien w ramach zarzadzania Spotka kierowac sie interesem Spotki. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka,
ze przy wykonywaniu uprawnien korporacyjnych Pan Romuald Kalyciok lub Polska Ekologia sp. z
0. 0. moga dziala¢ w sposdéb sprzeczny z interesami Spoiki i/lub innych akcjonariuszy. Natomiast
inni akcjonariusze moga nie mie¢ wplywu na decyzje podejmowane przez powyzszych
akcjonariuszy.

Wystepowanie zjawisk zwiazanych z powyzej opisang 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.

Ryzyko odejscia kluczowych czlonkéw kierownictwa i kadry wykonawczej oraz trudnosci
zwiazanych z pozyskaniem wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej i pracownikdw wykonawczych

Emitent opiera swoja dzialalno$¢ na wiedzy i do$wiadczeniu wysoko wykwalifikowanej kadry
pracowniczej, w szczegolnosci inzynierskiej. Duza role w dziatalno$ci Emitenta odgrywa rowniez
kadra ekspercka, ktora szkoli pracownikéw w zakresie funkcjonowania i montazu systemow
grzewczych, w tym takze solarnych. 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 pracownikdéw.
Emitent w miare istniejacych potrzeb pozyskuje pracownikéw, w tym gorzej wykwalifikowanych,
co wigze si¢ z potrzeba umozliwiania podnoszenia kwalifikacji lub innego przyuczenia. Powyzsze
dzialania, czestokro¢ dilugotrwate i kosztowne, nie zawsze bywaja uwienczone uzyskaniem
stosownych kwalifikacji. Zdarza sig¢, ze wykwalifikowani pracownicy nie wiaza swojej przysztosci
zawodowej ze Spotka na okres pozwalajacy powetowanie nakladow poczynionych przez Emitenta.
Spotka przeciwdziala takim sytuacjom miedzy innymi poprzez podpisywanie z pracownikami
umoéw o podnoszenie kwalifikacji, z odroczonym trzyletnim terminem amortyzacji kosztow
szkolenia.

Szybszym i czestokro¢ przynoszacym lepsze efekty sposobem jest pozyskiwanie
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wykwalifikowanych specjalistow dzialajacych w branzach pozadanych przez Emitenta, co wiaze sie
z koniecznoscia zapewnienia warunkow zatrudnienia znaczaco lepszych niz w poprzednich
miejscach zatrudnienia.

Emitent postrzega rynek pracy wykwalifikowanych specjalistow jako trudny, zas ryzyko odpltywu
kluczowej kadry jako dos$¢ wysokie. Szczegolna komplikacja uwarunkowan dziatalnosci Emitenta
wiaze si¢ z konkurencja na rynkach pracy nie tylko w ramach Unii Europejskiej, gtéwnie Niemiec i
Wielkiej Brytanii, jak i na rynku krajowym, co jest szczegdlnie odczuwalne w ostatnim okresie.
Nasilenie si¢ zjawiska odejscia pracownikéw o kluczowym znaczeniu dla rozwoju Spotki ponad
naturalny poziom rotacji, mogloby mie¢ istotny negatywny wpltyw na zdolnosci produkcyjne i
jakos¢ produkcji Emitenta. Zarzadzanie powyzszym ryzykiem polega w Spolce na: i) ciaglym
monitorowaniu i ocenie rynku pracy oraz oferowaniu konkurencyjnych warunkéw zatrudnienia; ii)
wypracowaniu i wprowadzeniu odpowiedniego systemu motywacyjnego poprzez atrakcyjne
systemy wynagrodzen w korelacji z odpowiednim systemem premiowania za uzyskane efekty
pracy, iii) realizacji programdéw szkolen wewnetrznych, w tym w ramach wolontariatu
pracowniczego (aktywnos¢ Spolki w obszarze Company Social Responsibility - CSR) oraz
udostepnieniu na uzytek pracownikéw i innych kluczowych podmiotéw internetowej platformy
wymiany wiedzy, informacji i inicjatyw, gdzie pracownicy dziela si¢ posiadang wiedza,
umiejetnosciami i pomystami dotyczacymi rozwoju dziatalnosci Spétki, iv) okreslaniu elastycznych
systemOw plac i nagrod, zgodnych ze strategia Spotki oraz poszczegdlnymi szczeblami w hierarchii
organizacyjnej, gdzie stawki ptac ustalane sa systemowo w odpowiedniej relacji do wartosci danego
pracownika dla Spdtki oraz w proporgi do innych stanowisk, v) budowaniu Sciezek rozwoju
zawodowego oraz awansu pracownikéw w ramach organizacji Spotki, vi) kreowaniu pozytywnych
relacji pomiedzy Spodtka a pracownikami oraz wspieraniu budowania pozytywnych relacji
pomiedzy pracownikami, vii) rozwinigciu programu stazy i praktyk w ramach programu ,MJj
pierwszy dzien w pracy”, dzigki ktéremu Spdotka ma mozliwos¢ utworzenia stanowisk praktycznej
nauki dla uczniow i absolwentow lokalnych os$rodkéw edukacyjnych. Dodatkowo od biezacego
okresu sprawozdawczego Spotka aktywnie pozyskuje pracownikéw, réwniez spoza rynku
krajowego, dzieki czemu istotnie ogranicza ryzyko wystgpienia, gtéwnie sezonowych, niedoboréw
kadrowych. Emitent nie ma gwarangji, ze podejmowane dziatania okaza si¢ adekwatne do potrzeb
i beda skutkowac minimalizacja zjawisk niepozadanej rotacji pracownikow.

Ryzyko reputacyjne — pogorszenia renomy wyrobow i marki Emitenta

Emitent musi liczy¢ sie z ryzykiem pogorszenia (kraricowo — utraty) renomy wyrobow i marki
Emitenta, co moze by¢ spowodowane pogorszeniem (zwlaszcza istotnym lub trwatym) jakosci
asortymentu oferowanego przez Emitenta, pogorszeniem jakosci ustug serwisowych dostepnych
dla klientéw, ale réwniez nie nadazaniem przez Emitenta za postepem technologicznym,
materialowym czy zmieniajacymi si¢ tendencjami we wzornictwie przemystowym. Emitent stara
sie¢ minimalizowa¢ mozliwosci wystapienia takich zjawisk poprzez utrzymywanie rezimu
technologicznego w ramach systemu zapewnienia jakosci produkcji. Emitent stale prowadzi
szkolenia instalatoréw i serwisantéw skoordynowane z systemem certyfikacji uprawnienn do
montazu produktow Emitenta i realizacji ustug serwisowych. Spoétka ustawicznie bada tendencje
wystepujace na rynku w zakresie zapotrzebowania na produkty z branzy Emitenta. Dziatania
badawczo rozwojowe Emitenta nakierowane sa na stala aktualizacje jego oferty w celu
dopasowania jej do oczekiwan odbiorcéw. 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 ktorego
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wchodzi system zarzadzania jakoscig. W ramach tego systemu, bazujacego na wymaganiach normy
ISO 9001 jak i wymaganiach wilasnych, cykl produkcyjny wyroboéw realizowany jest w rezimie
produkcyjnym ujetym w sprecyzowane i nadzorowane procedury i instrukcje, zapewniajace
dostepnos¢ informacji nt. okreSlonych przez Emitenta wlasciwosciach wyrobu, dostepnosc¢
instrukgcji pracy, stosowanie wlasciwego wyposazenia, monitorowanie i pomiary w toku produkgji.
Istotne procesy produkcyjne podlegaja walidacji. Niezaleznie od powyzszego w 2016 roku w
przedsiebiorstwie zostata wdrozona Zakladowa Kontrola Produkgji. Jest to stata wewnetrzna
kontrola produkcji, prowadzona przez producenta, ktorej wszystkie elementy, wymagania i
postanowienia i przyjete przez producenta powinny by¢ w sposéb systematyczny dokumentowane
poprzez zapisywanie zasad i procedur postepowania. System dokumentowania kontroli gwarantuje
jednolity interpretacje zapewnienia jakosci i umozliwia osiaggniecie wymaganych cech wyrobu oraz
efektywnosci dziatania systemu kontroli produkgiji.

Poza systemem zarzadzania jakoscia w sklad zintegrowanego systemu zarzadzania wchodzi
rowniez system zarzadzania srodowiskiem. Celem Emitenta w zakresie polityki srodowiskowej jest
stworzenie programow, sposobdw i dziatart umozliwiajacych prowadzenie dziatalnosci w sposob
przyjazny dla srodowiska. Wdrozenie w/w systemu wg normy ISO 14001 pozwala Spolce na
skuteczne zarzadzanie procesami w sposob umozliwiajacy ciggle zmniejszanie niekorzystnych
oddziatywan na srodowisko w kazdym aspekcie funkcjonowania firmy.

Polityka srodowiskowa SUNEX SA ukierunkowana jest m.in. na:

- przestrzeganie obowigzujacych aktéw prawnych i innych uregulowan s$rodowiskowych
dotyczacych dziatalnosci firmy;

- ograniczanie stosowania substancji szkodliwych dla srodowiska;

- stosowanie rozwigzan technicznych, technologicznych i organizacyjnych umozliwiajacych
ograniczanie ucigzliwosci proceséow u zZrodta;

- prowadzenie racjonalnej i niestwarzajacej zagrozenia dla Srodowiska gospodarki odpadami
poprzez segregacje, zabezpieczanie lub przekazywanie do dalszego recyklingu czy likwidagji;

- uwzglednianie zagadnienn ochrony $rodowiska na kazdym poziomie zarzadzania oraz stale
podnoszenie swiadomosci ekologicznej pracownikow;

- zapewnienie by realizacja produkgi i ustug prowadzona byla w warunkach przyjaznych
srodowisku i bezpiecznych dla cztowieka;

- zmniejszanie emisji zanieczyszczen;

- Sledzenie i ocenianie oddziatywania firmy na srodowisko oraz opracowanie planéw poprawy
ochrony srodowiska, zapewnienie srodkow na ich realizacje.

W odniesieniu do dostaw Emitent dokonuje oceny i wyboru dostawcéw na podstawie ich zdolnosci
do dostarczenia wyrobéw zgodnych z wymaganiami Emitenta. Prowadzone sa ponadto dzialania
kontrolne majace na celu zapewnienie, ze zakupione wyroby spelniaja oczekiwania Emitenta.
Emitent nie ma gwarancji, ze podejmowane dziatania beda skutkowac pozadana poprawa renomy
marki SUNEX lub co najmniej pozwola unikna¢ pogorszenia postrzegania tej marki przez rynek.
Wystepowanie niekorzystnych zjawisk w powyzszym zakresie moze wigzac si¢ ze spadkiem
(nawet znaczacym) wartosci przychoddw Emitenta ze sprzedazy jego asortymentu, a przez to
istotnie oddzialywac¢ 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 dziatalnosci Spotka dazy do wzmocnienia pozydcji
konkurencyjnej zaréwno poprzez zwigkszenie wolumenu sprzedazy aktualnie wytwarzanych

wyrobdw, jak i dywersyfikacje oferty produktowej o nowe innowacyjne produkty. Rozwoj Spotki
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zaklada ponadto zwigkszenie swojego udzialu 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 wiagze si¢
koniecznos¢ poniesienia nakladow, ktore moga by¢ znaczace w przypadku ekspansji na kilka
rynkéw jednoczesnie. W sytuacji gdyby nowe produkty nie zostalty pozytywnie odebrane na
danym rynku lub gdyby Spoétka osiagneta na danym rynku sprzedaz nizsza niz zakladana, naktady
takie moglyby negatywnie wptywac na biezace wyniki finansowe Spoiki.

Celem ograniczenia niniejszego ryzyka Spotka zatrudnia wysoko wykwalifikowanych specjalistow
z zaawansowang znajomoscig branzy odnawialnych zrdédet energii, zaréwno pod wzgledem
technologicznym jak i w aspekcie sprzedazowym oraz marketingowym. Istotne znaczenie w
ograniczeniu tego ryzyka ma rowniez fakt obstugi praktycznie wszystkich rynkéow Unii
Europejskiej oraz innych krajow europejskich takich jak Norwegia, Monaco i Szwajcaria, a takze
szeroki kompleksowy zakres asortymentu sprzedazy. Pozyskane w ten sposdb doswiadczenie
pozwolilo na wyksztalcenie procedur wczesniejszej analizy optacalnosci wdrozenia nowego
rozwigzania jak i wejscia na potencjalny nowy rynek zbytu.

Emitent nie ma gwarangji, ze podejmowane dziatania beda skutkowac¢ uniknigciem przypadkow
braku pokrycia wptywami ze sprzedazy naktadéw na wejscie na nowe rynki zbytu. Wystepowanie
takich zjawisk moze wigzac si¢ ze spadkiem rentownosci dziatalnosci Emitenta a przez to istotnie
oddziatywac¢ na sytuacje finansowa jak rowniez rzeczywiste mozliwosci zdobywania nowych
rynkow zbytu.

Ryzyko obcigzenia zobowigzaniami abstrakcyjnymi
Emitent w toku dzialalnosci zaciaga miedzy innymi zobowigzania abstrakcyjne. Typowym

przykltadem takiego zobowigzania sa wystawiane przez Emitenta weksle (w tym in blanco
wystawiane z deklaracjami wekslowymi). Na dzien 30.06.2017r. w obrocie prawnym znajduje si¢
trzynascie weksli in blanco wystawionych przez Emitenta na zabezpieczenie zobowigzan do
zaplaty réznych zobowigzan pienieznych, w tym zwrotu dofinansowan dziatalnosci uzyskanych
przez Emitenta od Ministra Rozwoju i Finanséw, Banku Gospodarstwa Krajowego oraz
Wojewddztwa Slaskiego - Slaskiego Centrum Przedsiebiorczosci, jak réwniez z tytulu splaty
kredytow i leasingu. Weksle te winny by¢ zwrdcone przez wierzyciela jezeli zabezpieczone
Swiadczenia zostang wykonane lub jezeli zniknie podstawa do powstania wymagalnosci
zabezpieczonych zobowiazan Emitenta. Ryzyko zwigzane z zacigganiem zobowigzan
abstrakcyjnych (w tym wekslowych) zwiazane jest z mozliwos$cia przedstawiania tych zobowigzan
do wykonania (w tym platnosci) przez kontrahentéw Emitenta, a zwlaszcza przez osoby trzecie,
ktore nabeda uprawnienia do takiego zobowigzania wobec Emitenta, przy ograniczonej mozliwosci
powolywania si¢ przez Emitenta na zarzuty zwigzane z powstaniem tego zobowigzania
abstrakcyjnego. Emitent ma zmniejszone mozliwosci wptywania na sposéb i terminy, w jakich
uprawnione podmioty beda wykonywac¢ przystugujace im uprawnienia z zobowigzan
abstrakcyjnych. W okreslonych przypadkach przeciwdziatanie, jakie moze wdrozy¢ Emitent
w zwigzku z wykonaniem wobec niego wierzytelnosci z zobowiazania abstrakcyjnego moze by¢
mozliwe wylacznie w drodze podniesienia przez Emitenta roszczen regresowych wobec
odpowiedniego podmiotu (np. wobec podmiotu, ktéry wypelni weksel in blanco i wprowadzi go
do obiegu przez indos), ktore to roszczenia moga okazac si¢ nieskuteczne. Maksymalna warto$¢
zobowiazan Emitenta zabezpieczonych wekslowo ustalona wedtug deklaracji wekslowych
ztozonych, wystawionych i niezwréoconych Emitentowi na dzienn bilansowy oraz wartosci
potengjalnych zobowigzan Emitenta, w kwotach naleznosci gtownych wynosi okoto 11.092tys. zt. W
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zwiazku z wiarygodnoscig podmiotow, ktorym Emitent wreczyt powyzsze weksle, Emitent ocenia
prawdopodobienstwo wypetienia 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
warunkoéw wprowadzania produktow 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
produktow 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 bezpieczenstwa CE.
Szczegdtowe wymagania dotyczace wyrobow Emitenta wprowadzone sa nastepujacymi aktami
wspOlnotowymi: i) Dyrektywa 2009/125/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
pazdziernika 2009 r. ustanawiajaca ogdlne zasady ustalania wymogoéw dotyczacych eko-projektu
dla produktéw zwigzanych z energia zmieniajaca Dyrektywe 2005/32/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 6 lipca 2005 r, ii) Dyrektywa 2014/29/UE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 26 lutego 2014r. w sprawie harmonizacji ustawodawstw panstw czltonkowskich
odnoszacych si¢ do udostepniania na rynku prostych zbiornikéw cisnieniowych zmieniajaca
Dyrektywe 2009/105/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 wrze$nia 2009 r. odnoszaca si¢
do prostych zbiornikdéw ci$nieniowych, iii) Dyrektywa 2001/95/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 3 grudnia 2001 r. w sprawie ogdlnego bezpieczenstwa produktow, iv) Dyrektywa
2014/68/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie harmonizacji
ustawodawstw panstw czlonkowskich odnoszacych si¢ do udostepniania na rynku urzadzen
cisnieniowych zmieniajaca Dyrektywe 97/23/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 29 maja
1997 r. w sprawie zblizenia ustawodawstw panstw czlonkowskich dotyczacych urzadzen
ci$nieniowych, v) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego I Rady (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.

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 instrukgjach. Jako ryzyko
produktu Emitent uznaje mozliwo$¢ wprowadzenia do obrotu produktow, ktére moga okazac sie
produktami niebezpiecznymi dla uzytkownikéw i/lub $rodowiska naturalnego. Zdarzenia takie
moga skutkowac koniecznoscig podjecia przez Emitenta dodatkowych, nieplanowanych nakltadow
zwiazanych np. z akgami serwisowymi lub z ryzykiem powstania roszczen odszkodowawczych
nabywcoéw produktéow Emitenta. Emitent pomimo doktadania nalezytej, profesjonalnej starannosci
nie jest w stanie wyeliminowac¢ ryzyk zwiazanych z wprowadzaniem produktéw na rynek.
Wystepowanie niekorzystnych zjawisk w powyzszym zakresie moze wigza¢ si¢ ze wzrostem
kosztow dziatalnosci Emitenta a przez to istotnie oddziatywa¢ na sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci Emitenta. Ryzyko negatywnych skutkéw wprowadzenia do obrotu wadliwego
produktu jest zabezpieczane przez zawieranie polisy OC dziatalnosci gospodarczej obejmujacej OC
za produkt. Dzigki corocznej kontynuacji polisy Emitent zabezpiecza si¢ przed negatywnymi
skutkami finansowymi, ktére moga wynika¢ z roszczenn osob trzecich dotyczacych szkoéd
spowodowanych przez wprowadzone do obrotu produkty.
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Ryzyko utraty posiadanych atestow i certyfikatow
Emitent posiada liczne certyfikaty istotne dla zachowania jako$ci wyrobow, w tym certyfikaty Solar
Keymark dla kolektoréw stonecznych. Zasadniczymi wymaganiami dla utrzymania atestow i

certyfikatow posiadanych przez Emitenta na jego wyroby jest zachowanie zgodnosci
wytwarzanych produktow z tymi jakie przedstawiono do oceny zgodnosci i testow, jak tez w
przypadku np.: sztandarowych produktéw w postaci kolektoréw stonecznych, poddanie zaktadu
okresowej kontroli ze strony jednostki badawczej/certyfikujacej. Zachowanie zgodnosci zapewnia
szereg wdrozonych i stosowanych procedur zapewnienia jakosci, dotyczacych m.in. zakupu
materiatow jak i realizacji produkcji co gwarantuje kontrole nad wytwarzaniem produktu. Drugi
warunek jest realizowany w oparciu o S$cista wspolprace z jednostkami badawczymi
i certyfikujacymi jak i utrzymanie w firmie systemu zarzadzania jakoscig, co pozwala od lat na
pomyslng okresowa weryfikacje prowadzonej dzialalnosci. Emitent posiada certyfikat wydany
przez Polskie Centrum Certyfikacji Sp. z 0. 0. z 27 marca 2017 i wazny do 14 wrzesnia 2018,
zaswiadczajacy, ze system zarzadzania funkcjonujacy w Spolce zostal oceniony jako speiniajacy
wymagania zawarte w normach PN-EN ISO 9001:2009 i PN-EN ISO 14001:2005 w zakresie
produkgcji systemoéw potaczeniowych, grup pompowych, zasobnikéw akumulacyjnych ciepla,
pomp ciepla, kottowni solarnych, regulatoréw solarnych oraz wyposazenia solarnego, a takze w
zakresie $wiadczenia ustug zwiazanych ze sprzedaza regulatorow solarnych, zasobnikdéw i naczyn
przeponowych oraz paneli fotowoltaicznych. Emitent nie ma gwarangji utrzymania posiadanych
certyfikatow na wyroby, jak réwniez nie moze mie¢ pewnosci ze nowo wdrazane wyroby beda
zdobywac¢ najbardziej renomowane certyfikaty. Utrata (lub nie uzyskanie) posiadanych
certyfikatow moze skutkowac pogorszeniem pozycji rynkowej Emitenta, spadkiem sprzedazy jego
wyrobdw, a przez to obnizeniem przychodoéw 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 srodowiska. Mozliwe awarie
moga powodowac zakldcenia procesu produkgcji, wlacznie z ewentualnoscia czasowego wylaczenia
mozliwosci produkcji wyroboéw Emitenta. Emitent zarzadza tym ryzykiem w ramach
implementowanego w Spolce systemu zarzadzania srodowiskowego zbudowanego w oparciu o
wymagania normy ISO 14001. System zarzadzania Srodowiskowego jest czescia zintegrowanego
systemu zarzadzania. Emitent w ramach systemu zarzadzania srodowiskowego zidentyfikowat
poszczegdlne aspekty $rodowiskowe oraz prowadzi monitoring czynnikow, ktére moga miec
znaczacy wplyw na $rodowisko, a takze przygotowat procedure dotyczaca gotowosci na wypadek
awarii i reagowania na awarie oraz okreslajaca wykaz potencjalnych miejsc i rodzajow awarii z
opisem dziatarr jakie nalezy podja¢ w razie wystapienia tychze awarii. Emitent stale korzysta
rowniez z ubezpieczenia wlasnej odpowiedzialnosci cywilnej, gdzie suma ubezpieczenia siega
7 000 000,00 zt. Oprocz tego takze majatek Emitenta objety jest ochrona ubezpieczeniowa wediug
wartosci odtworzeniowych.

Emitent nie ma gwarancji, ze podejmowane dziatania beda skutkowac faktyczng neutralizacja
powyzszych ryzyk. Wystapienie powyzej wskazanych awarii moze skutkowa¢ stratami
spowodowanymi zniszczeniem mienia Emitenta lub innych osdb, moze rowniez powodowac
szkody na osobach (w tym wypadki przy pracy), a tym samym by¢ Zrodlem zobowiazania Emitenta
do poniesienia nieplanowanych wydatkéw na neutralizacje skutkéw awarii i/lub wyrédwnanie
szkdd. Powyzsze wydatki moga stanowic¢ obciazenie wyniku finansowego Emitenta.

Ryzvyko utraty lub konieczno$ci zwrotu dotacji
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Emitent w toku dziatalnos$ci korzysta z rozmaitych dotacji otrzymywanych ze srodkéw publicznych.
Wartos¢ przyznanego dofinansowania na podstawie zawartych uméw ksztattuje sie¢ na poziomie
kilkunastu milionéw zlotych. (Do powyzszej kwoty wliczono réwniez wartosci dotacji
wydatkowanych irozliczonych, ktoére znajduja sie¢ 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 okreslonych w umowach dat, Emitent moze by¢ zobowigzany do zwrotu kwoty dofinansowania
wraz z odsetkami. Emitent zarzadza powyzszym ryzykiem poprzez staranng realizacje umow
dotacyjnych. Wyszukiwanie mozliwosci dofinansowania dzialalnosci, zawieranie umow,
monitorowanie ich wykonywania i rozliczanie dotacji realizowane jest na bazie wlasnej
wyspecjalizowanej jednostki dziatajacej w ramach Pionu Finansowego. Ryzyko utraty lub
koniecznosci zwrotu dotacji jest przez Spotke minimalizowane dzieki stosowaniu odpowiednich
metod monitorowania oraz rozliczania projektéw z wudzialem $rodkow publicznych.
W dotychczasowej dziatalnosci wszystkie przeprowadzone kontrole zewnetrzne prowadzonych
przez Spotke przedsiewzie¢ zakonczyly sie pozytywnie, a Spoélka nie otrzymala w ich wyniku
jakichkolwiek zastrzezern skutkujacych wzrostem ryzyka pozyskanych srodkéw. Emitent,
jakkolwiek ryzyko koniecznosci zwrotu dotacji uznaje za niewysokie, nie moze wykluczy¢
zaistnienia takich zdarzen, w tym w konsekwencji zdarzenn niezaleznych od Emitenta
i nieprzewidywalnych. Zaistnienie koniecznosci zwrotu dotacji bedzie réwnoznaczne z potrzeba
wydatkowania kwot dofinansowania, ponadto moze potencjalnie wplyna¢ na ograniczanie
mozliwosci uzyskiwania w przysztosci przez Emitenta dofinansowania ze srodkéw publicznych
jego projektéw rozwojowych, a posrednio obnizy¢ innowacyjnos¢ dziatalnosci Emitenta
i negatywnie wptynac na jego zdolnos$¢ konkurowania na rynku.

Ryzyko wystepowania wypadkéw przy pracy

Rodzaj wykonywanych przez pracownikéw czynnosci w procesach produkcyjnych oraz kontakt z
substancjami niebezpiecznymi a takze wplyw czynnikdw szkodliwych powoduje ryzyko
wypadkowe. W latach 2014-2016 w Spoélce zaistnialo 6 wypadkow przy pracy. W okresie
sprawozdawczym doszlo do 2 wypadkéw przy pracy. Wypadki te spowodowane byty btedami
pracownikéw oraz ich nieostroznoscia i w zdecydowanej wigkszosci wystapily podczas
wykonywania recznych prac transportowych. Wypadki te nie spowodowaly znaczacych strat
materialnych dla Spétki ani nie wplynely na terminowoé¢ produkgji. Zaden z wypadkéw nie byt
zwiazany z uzytkowaniem substancji niebezpiecznych ani ze stanem technicznym maszyn i
urzadzen. W Spélce, stosownie do obowiazujacych przepisow prawa, dziata stuzba BHP.
Realizowane sa dzialania profilaktyki $rodowiska pracy. Przeprowadzane sa analizy ryzyka
zawodowego na poszczegolnych stanowiskach pracy oraz pomiary czynnikéw szkodliwych
w Srodowisku pracy, obejmujace wykrywanie konkretnych zagrozen oraz sposobow ich eliminagji.
Prowadzone sa kontrole stanu technicznego maszyn i urzadzen i ich dostosowywanie do
wymogdéw BHP. Podczas okresowych audytow wewnetrznych jak tez i audytéw nadzoru
zintegrowanego systemu zarzadzania (ISO 9001 oraz ISO 14001) dokonuje sie¢ weryfikacji
zarzadzania BHP w Spotce.

Pomimo podjetych w ramach realizacji wymogéw BHP dziatan Emitent liczy sie z ryzykiem
wystepowania wypadkoéw przy pracy, w tym wypadkow ciezkich. Zdarzenia takie stanowityby
ryzyko dla zdrowia a krancowo zycia pracownikéw Spotki. Réwnoczesnie moga powodowac
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zaklocenia procesow produkcji oraz dodatkowe, nieplanowane obcigzenia organizacyjne Spoiki.
Nalezy tez liczy¢ si¢ zryzykiem wystgpienia wypadkow, w ktérych posiadane przez Emitenta
ubezpieczenia pokryja tylko w czesci lub nie pokryja odpowiedzialnosci odszkodowawczej wobec
poszkodowanego pracownika i/lub czlonkéw jego rodziny, co wigzatoby sie z koniecznoscig
poniesienia przez Emitenta nieplanowanych wydatkow.

Ryzvko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng na istotnych rynkach Emitenta i zmiang tendengji
rynkowych w branzy, w ktorej dziata Emitent

Rozwoj Spotki uzalezniony jest od sytuacji makroekonomicznej, w tym tempa wzrostu PKB na
rynkach istotnych dla Emitenta, za ktére Emitent uznaje rynek polski (ok. 26% wartosci sprzedazy
w roku 2016 i 35% w okresie sprawozdawczym) i niemiecki (53% wartosci sprzedazy w roku 2016 i
pierwszym polroczu 2017). Negatywne zmiany czynnikow makroekonomicznych moga utrudnic i
spowolni¢ dzialania Emitenta. Emitent, podobnie jak kazdy podmiot gospodarczy, podlega
wplywom koniunktury gospodarczej, a szczegdlnie uzalezniony jest od zmian koniunktury w
branzach budowlanej i solarnej. Do czynnikow istotnie oddziatywujacych na warunki prowadzenia
dziatalnosci Emitenta zaliczy¢ mozna miedzy innymi, inflacje, poziom stdép procentowych, podaz

pienigdza i kredytu na rynku, poziom i zmiany PKB, ogdlna 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 budowlanych, tempo rozwoju rynkow budowlanych i/lub urzadzen solarnych w tych
krajach. Istnieje ryzyko, iz spowolnienie gospodarcze, lub niekorzystne dla branzy Emitenta decyzje
polityczne, w krajach, w ktérych dziatalnos¢ prowadzi Emitent, zmniejszenie inwestycji w branzy
budowlanej wptyna negatywnie na skale dziatalnosci Emitenta, perspektywy jego rozwoju oraz
osiggane wyniki finansowe.

Emitent stara si¢ minimalizowa¢ ekspozycje na powyzsze ryzyko poprzez geograficzng i
produktowa dywersyfikacje sprzedazy, nie ma jednak gwarancji skutecznej eliminacji powyzszego
ryzyka.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoécia firm konkurencyjnych
Spotka prowadzi dzialalno$¢ na rynku europejskim, ktorego czescia jest rynek krajowy.

Dynamiczny rozwdj catego segmentu rynku zwiazanego z odnawialnymi zrodtami energii, w tym
rowniez energetyki solarnej, oraz przynaleznos¢ Polski do struktur europejskich sprawia, iz coraz
liczniej pojawiaja si¢ nowi konkurenci o podobnym profilu dzialalnosci. Konkurencje Emitenta
stanowia przedsigbiorcy o zrdznicowanej wielkosci i sile finansowej. Obecna na rynku oferta
obejmuje urzadzenia o roznej jakosci, przy czym zauwazalng tendencjq jest wzrost udzialu
produktow pochodzacych z krajow o nizszych kosztach produkcji niz osiagalne dla Emitenta (w
tym z krajow Dalekiego Wschodu lub nowych panstw UE). Produkty te oferowane sg na rynku w
nizszych cenach niz asortyment Emitenta, przy czym znaczaco obiegaja jakoscia od asortymentu
sprzedawanego pod marka SUNEX. Emitent wskazuje, ze szybszy rozwoj mocy wytworczych
w regionach o nizszych kosztach sily roboczej moglby spowodowac presje na obnizke marz, co w
efekcie mogtoby wptyna¢ na wartos¢ przychodow i wyniki finansowe Spolki. Emitent ciagle
monitoruje dziatania konkurencji oraz innych podmiotéw funkcjonujacych w otoczeniu rynkowym,
starajac si¢ w swojej strategii dostosowywac¢ do zmian, kladac nacisk na ciagly rozwdj. Spotka
poszukuje skuteczniejszych technologii oraz dostosowuje swoja oferte do coraz bardziej
wymagajacego rynku. Strategia minimalizowania ryzyka w tym zakresie koncentruje si¢ na
umacnianiu dotychczasowej pozycji rynkowej i przewagi konkurencyjnej poprzez europejski
poziom zarzadzania i polityke statego podnoszenia jakosci swiadczonych ustug potwierdzona
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wdrozonymi normami PN-EN ISO 9001:2001 oraz PN-EN ISO 14001:2005, Zakladowa Kontrola
Produkgji, uzyskanymi certyfikatami (Certyfikaty jakosciowe Solar Keymark wydane przez DIN
CERTCO Berlin, Certyfikat Instytutu Budownictwa, Mechanizacji i Elektryfikacji Rolnictwa,
Certyfikat Jednostki Certyfikujacej Urzedu Dozoru Technicznego) oraz licznymi nagrodami i
wyréznieniami (np. Nominacja do Nagrody Prezydenta, Innowator Slaska, Ztote Medale
Miedzynarodowych Targéow Poznanskich). Emitent w swej dziatalnosci podejmuje wiele
kluczowych czynnosci prowadzac aktywna polityke konkurencyjna. Najwazniejszymi z nich,
podejmowanymi w celu skutecznej walki z konkurencja sa: dywersyfikacja produkgji, oferowanie
kompleksowych i innowacyjnych rozwigzan, elastycznos¢ oferty oraz poszerzanie posiadanych i
budowanie nowych kompetengji. Istotnym elementem strategii jest ponadto ciagly proces
optymalizacji dziatalnosci, a takze stala wspolpraca z europejskimi firmami z branzy. Brak
pozadanych przez Emitenta rezultatéw jego polityki konkurencyjnej moze prowadzi¢ do
pogorszenia jego pozycji konkurencyjnej i czesciowej (kraicowo catkowitej) utraty danego rynku.

Ryzyko wystapienia szkdd powstatych w wyniku wypadkdéw losowych
Kazda dziatalno$¢ gospodarcza narazona jest na mozliwos¢ wystgpienia zdarzen losowych.

Oddzialywaniu negatywnym skutkom wypadkéw podlegaja zaréwno rzeczy, co powoduje
powstawanie szkdd majatkowych, jak rdwniez pracownicy, co moze wigzac sie¢ z uszczerbkiem na
zdrowiu, utrata zdolnosci do pracy, a nawet utrata zycia. GIdwnym sposobem zapobiegania
negatywnym finansowym skutkom tych zdarzen jest korzystanie z produktéw oferowanych przez
instytucje ubezpieczeniowe, takich jak ubezpieczenie OC dziatalnosci gospodarczej, ubezpieczenia
majatkowe. W celu zabezpieczenia pracownikow podmioty gospodarcze korzystaja z grupowych
badz indywidualnych ubezpieczert pracownikow. Emitent metodycznie korzysta z ustug
ubezpieczeniowych. Nie ma jednakze pewnosci ze takie podjete dziatania dostatecznie
zminimalizuja powyzsze ryzyko.

Ryzyko zwigzane z polityka wsparcia ze srodkéw publicznych rozwigzan wykorzystujacych
odnawialna Zrédia energii

Emitent jest narazony na ryzyko zapowiedzi i przesuwania terminu wsparcia produktéw OZE ze
srodkéw publicznych, co mogloby spowodowac zmniejszenie ilosci klientéw chetnych do zakupu
tego typu produktéw, zmniejszenie zapotrzebowania na produkty nalezace do grupy OZE, a w
konsekwencji obnizy¢ obroty Spdtki. Wystapienie takiej sytuacji jest catkowicie niezalezne od Spoiki,
jednak w celu zmniejszenia konsekwencji tego ryzyka na biezaco analizowane sa wszelkie

informacje na temat wsparcia ze srodkéw publicznych, w celu podjecia szybkiej reakcji w razie
nastgpienia takiej sytuacji. Z uwagi na duze znaczenie wsparcia udzielanego przez panstwa
ijednostki samorzadowe konsumentom stosujacym proekologiczne rozwigzania energetyczne,
podstawowym czynnikiem ryzyka w tym obszarze jest zagrozenie dotyczace zapowiedzi
wdrozenia wsparcia i jednoczesne odsuwanie w czasie jego uruchomienia.

Emitent zwraca uwage, iz podobna sytuacja miata miejsce w latach 2014-2016, kiedy to w potowie
2014 roku zostat zakonczony nabor wnioskdw w ramach 45-procentowych doptat Narodowego
Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej z programu ,Wspieranie rozproszonych,
odnawialnych zrddet energii. Czes¢ 3) Doptaty na czesciowe splaty kapitatu kredytow bankowych
przeznaczonych na zakup i montaz kolektoréow stonecznych dla oséb fizycznych i wspolnot
mieszkaniowych”, i mimo statych zapowiedzi dotyczacych kontynuowania systemu doplat w
ramach innych programéw (w tym programu Prosument), taki system wsparcia nie zostat do tej
pory uruchomiony. W efekcie, uwzgledniajac réwniez zastdj inwestycyjny w ubieglym roku,
przychody Emitenta realizowane na terenie kraju obnizyly si¢ z poziomu 11-12mln. zlotych w
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latach 2011-2014, do poziomu 8 mlIn. ztotych w roku 2016.

Znaczace i gwattowne zmiany uwarunkowan dziatalnosci w zakresie wsparcia produktow OZE ze
srodkéw publicznych oraz niedostosowanie Emitenta do tych zmian moga niekorzystnie wptynac
na dalsza dziatalno$¢ Emitenta, sytuacje finansowa, majatkowa i gospodarcza Emitenta oraz
perspektywy jego rozwoju poprzez ograniczenie mozliwosci zdobywania nowych kontraktow,
konieczno$¢ obnizania stosowanych marz i cen, wptywac na obnizenie przychoddéw oraz zysku,
spadek wartosci aktywow Emitenta, koniecznos¢ zmian warunkéw kontraktéw, ograniczenie
mozliwosci zamykania kontraktow z zakladanym zyskiem, a tym samym pogarszac¢ sytuacje
gospodarcza Emitenta.

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 zobowigzany

si¢ dostosowywac. Obserwowane i spodziewane zmiany, w szczegdlnosci przepisow dotyczacych
m.in. dzialalnosci gospodarczej, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, prawa podatkowego i
prawa handlowego moga zmierza¢ w kierunku powodujacym wystgpienie negatywnych skutkéw
dla dziatalnosci Emitenta. Nowe regulacje prawne moga wigza¢ sie¢ z problemami
interpretacyjnymi, niejednorodnym orzecznictwem saddéw, niekorzystnymi interpretacjami
przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, brakiem spdjnosci pomiedzy
orzecznictwem sadow polskich, a orzecznictwem unijnym, itp.

Znaczace i gwattowne 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 kontraktow, konieczno$¢ obnizania stosowanych
marz i cen, wptywac na obnizenie przychoddéw oraz zysku, spadek wartosci aktywoéw Emitenta,
konieczno$¢ zmian warunkéw kontraktow, ograniczenie mozliwosci zamykania kontraktow z
zakladanym zyskiem, a tym samym pogarsza¢ sytuacje gospodarcza Emitenta. Emitent nie
odnotowal w dotychczasowej dzialalnosci istotnych niekorzystnych zjawisk powodowanych
zmianami otoczenia prawnego.

Ryzyko wystapienia zdarzen nieprzewidywalnych

Emitent wskazuje, iz prezentowana w niniejszym sprawozdaniu lista ryzyk nie jest i nie moze
stanowi¢ zamknietego katalogu ryzyk wystepujacych w dzialalnosci 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 ktdrych nie jest w stanie nalezycie oszacowa¢ prawdopodobienistwa ich
wystapienia. Emitent nie jest w stanie zabezpieczy¢ swojej dziatalnosci 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 zaklocenia dziatalnosci Emitenta i/lub pogorszenie
finansowych wynikow tej dziatalnosci poprzez obnizenie przychodoéw, niekontrolowany wzrost
kosztow czy tez utrate okreslonych skladnikow mienia Emitenta.

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

Stronaz 9



—— i paa [—— <l

3.3. Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej
publikowanych prognoz wynikéw na dany rok, w swietle wynikow zaprezentowanych
w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Spotka SUNEX SA nie publikowata prognoz na rok 2017.

3.4. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegdlnym uwzglednieniem
zdolnosci wywiazywania sie z zaciagnietych zobowiazan oraz okreslenie ewentualnych
zagrozen i dzialan, jakie Emitent podjal lub zamierza podja¢ w celu przeciwdzialania
tym zagrozeniom.

Sytuacja finansowa jest Emitenta jest stabilna, Spotka wywiazuje sie z zaciggnietych zobowigzan i
Zarzad Emitenta nie przewiduje zagrozen dla mozliwosci wywigzywania si¢ z zobowigzan
posiadanych przez Spotke

Obstuga zobowigzan z tytulu dostaw i uslug, kredytéw oraz leasingu nastepuje terminowo,
zgodnie z warunkami umow, za$ finansowanie biezacej dziatalno$ci w latach obrotowych 2017-2018
zostalo zapewnione poprzez zawarcie stosownych umow i anekséw do umoéw krotkoterminowych
z dotychczasowymi Bankami, opisanych szczegétowo w punkcie 9 niniejszego sprawozdania.

Ze wzgledu na wskazane wyzej finansowanie dzialalnosci poprzez kredyty bankowe, Spoétka
narazona jest na ryzyko zmiany stop procentowych, ktore opisane zostato w punkcie 2 niniejszego
sprawozdania. Niemniej wskazac¢ nalezy nadmieni¢, ze wedle prognoz ekonomistow oczekiwana
jest stabilizacja polityki monetarnej zaréwno w kraju jak i strefie euro ryzyko stopy procentowej, co
najmniej w okresie najblizszych 12 miesiecy nalezy uznac za pomijalne.

Z kolei w przypadku finansowania poza-bankowego, tj. gléwnie kredytu kupieckiego nalezy
podkresli¢, iz Spotka doktada staran celem terminowego i zgodnego z wczesniejszymi ustaleniami
regulowania zobowiazant wobec dostawcow. Potwierdzeniem wysokiej wiarygodnosci platniczej
Emitenta jest otrzymane w pierwszym poélroczu 2017 roku poza raz kolejny Certyfikatu Zioty
Platnik przyznawany przez miedzynarodowa wywiadownie¢ gospodarcza Euler Hermes.
Wyrdznienie te zwigzane jest z wysoka moralnoscia platnicza oraz wysokim ratingu Spotki
ustalonym przez wywiadownie.

3.5. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitalowych, w porownaniu do posiadanych srodkoéw, z uwzglednieniem mozliwych
zmian w strukturze finansowania tej dzialalnosci.

W okresie sprawozdawczym Emitent wygenerowal wynik EBITDA na poziomie 1.323 tys. PLN.
Jako, ze Emitent aktualne nie planuje realizacji inwestycqji przekraczajacych wolnych nadwyzek
gotowkowych, w ocenie Emitenta brak jest zagrozen realizacji zamierzen inwestycyjnych pod
wzgledem finansowym. Biorac pod uwage aspekty techniczne i czasowe, nalezy stwierdzi¢, iz
wykonalno$¢ techniczna i harmonogram sa przygotowywane z odpowiednim wyprzedzeniem,
przez specjalistow posiadajacych kompetencje i doswiadczenie w danej dziedzinie, zatem
ewentualne zagrozenia w tym aspekcie nalezy uznac za nieistotne.

Sposrdd najbardziej istotnych planowanych inwestycji wymienic¢ nalezy projekt , Badania majgce na
celu rozwdj pomp ciepla jako proekologicznego zrédia energii, poprzez rozbudowe dziatu B+R oraz badania
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nad innowacyjnymi rozwiqzaniami technologicznymi” realizowany w ramach dziatania 2.1 Wsparcie
inwestycji w infrastrukture B+R przedsigbiorstw Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj 2014
— 2020. Wartos¢ tego projektu wraz z podatkiem od towarow i ustug wynosi 7 109 tys. zl. Bez
uwzglednienia podatku od towaréw i ustug oraz przyznanego dofinansowania kwota wydatkéow
do poniesienia przez Emitenta wynosi 4 709 tys. ztotych. Nalezy przy tym wskaza¢, ze realizacja
projektu przewidziana jest w dlugim okresie — do roku 2023, wobec czego $Srednioroczna roczna
kwota wydatkéw do poniesienia ksztaltowac si¢ bedzie na poziomie 600-700tys.ztotych. Aktualnie
Spotka zaklada realizacje zadania przede wszystkim ze srodkéw biezacej dziatalnosci, ktorych
uzupelnieniem ma by¢ docelowo finansowanie dtugoterminowe. Wobec powyzszego, w ocenie
Emitenta, niniejsze jak i uzupelniajace zamierzenia inwestycyjne sa jak najbardziej mozliwe do
zrealizowania biorac pod uwage wysokos¢ posiadanych i dostepnych w przysziosci srodkow
tinansowych.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Spdtka nie planuje realizacji inwestycji

kapitatowych.
Czlonek Zarzadu Prezes Zarzadu
Monika Czekala Romuald Kalyciok

Racibérz, 04 wrzesnia 2017 r.
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