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6.1 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta, z wytaczeniem pkt 6.8 Rozdziatu IV, zostata przeprowadzona na podstawie danych
finansowych Lena Lighting S.A. pro forma za lata 2002, 2003, 2004, w taki sposéb jakby odrebne podmioty prawne Lena Lighting Sp. z 0.0., Lena
Electric Sp. z 0.0. i Lena Sp. z 0.0. prowadzity dziatalno$¢ jako jeden podmiot. Dane finansowe pro forma zostaty sporzadzone zgodnie z art. 44c
Ustawy o Rachunkowosci i prezentowane sg w Rozdziale IX Prospektu. W Rozdziale VIII Prospektu zamieszczone sg sprawozdania finansowe
Spotki Lena Lighting S.A. oraz spétki Lena Lighting Sp. z 0.0. uznanej zgodnie z art. 44b Ustawy o Rachunkowosci za podmiot nabywajacy
pozostate spotki (pofaczenie metodg nabycia). Wszelkie prezentowane w Rozdziale VI Prospektu dane finansowe, poza danymi zamieszczonymi
w pkt 6.8 odnoszg sig do prezentowanych danych finansowych zamieszczonych w Rozdziale IX Prospektu. Potaczenie spotek nie mogto zosta¢
ujete i rozliczone w ksiegach rachunkowych Emitenta, zgodnie z art. 44c, gdyZ nie zostaty spetnione warunki, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 2) i 3)
tego artykutu. Zwraca sie uwage potencjalnym inwestorom, ze dla prawidtowej oceny dziatalnoci Emitenta niezbedne jest zapoznanie sig
z cze$ciami Prospektu opisujacymi dziatalno$¢ Emitenta oraz jego wyniki finansowe w taki sposob, jakby odrebne podmioty prawne Lena Lighting
Sp. z 0.0., Lena Electric Sp. z 0.0. i Lena Sp. z 0.0. prowadzity, za okresy prezentowane w sprawozdaniach finansowych zawartych w Rozdziale
VIII Prospektu, dziatalno$¢ jako jeden podmiot. W opinii Emitenta przyjete rozwigzanie w sposdb bardziej petny i przejrzysty opisuje dziatalnos¢
prowadzong przez poprzednikdw biznesowych Emitenta. Skoncentrowanie sie jedynie na opisie dziatalnosci Lena Lighting Sp. z o.0.
w prezentowanych latach spowodowatoby pominigcie istotnych z punktu widzenia dziafalnosci Lena Lighting S.A. informacji w zakresie
dziatalnoSci operacyjne;.

Ocene sytuacii finansowej Spotki przeprowadzono, dokonujac analizy trzech obszaréw charakteryzujacych kondycje finansowa;

- zyskownos¢,
- struktura finansowania majatku,
- plynnosc.

6.1.1 Ocena zyskownosci

Oceniajac zyskowno$¢ Lena Lighting, postuzono sie nastepujacymi wskaznikami:

- rentowno$c brutto ze sprzedazy — stosunek zysku brutto ze sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy netto,

- rentownosc¢ sprzedazy — stosunek zysku ze sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy netto,

- rentownos$¢ operacyjna — stosunek zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy netto, mierzy efektywno$¢ dziatalnosci
operacyjnej Spotki,

- rentownos¢ nefto — stosunek zysku pozostajacego do dyspozycji Spotki po obligatoryjnych zmniejszeniach, do przychodéw ze
sprzedazy netto,

- stopa zwrotu aktywow (ROA) — udziat zysku netto w wartosci aktywdw, mierzacy ogolng efektywno$¢ aktywow,

- stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) - udziat zysku netto w wartosci kapitatu wiasnego, mierzy efektywno$¢ kapitatow
zaangazowanych w firmie.

Podstawowe wielkoSci stuzgce ocenie rentownosci Spotki zostaly przedstawione w ponizszej tabeli.

31.03.2005 2004 2003 2002

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow 21017 76 363 59748 42453
Zysk brutto ze sprzedazy 7202 31471 25173 17105
Rentownos¢ brutto ze sprzedazy 34,27% 41,21% 42,13 40,29%
Zysk ze sprzedazy 4 351 15783 14 560 9304
Rentownos¢ sprzedazy 20,70% 20,67% 24,37% 21,92%
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 4283 15078 14 388 8492
Rentownos¢ operacyjna 20,38% 19,75% 24,08% 20,00%
(Zg;lr_r(sf;ta) z dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacije 4973 16928 16127 9369
Rentownos¢ EBITDA 23,66% 22,17% 26,99% 22,07%
Zysk (strata) brutto 4330 14142 15428 8673
Zysk (strata) netto 3498 11357 11118 6009
Rentownosc¢ netto 16,64% 14,87% 18,61% 14,15%
Suma bilansowa 48 864 49618 28 940 17 628
ROA - 22,89% 38,42% 34,09%
Aktywa trwate 17712 16 352 3416 2053
Kapitaly wiasne 37101 33734 22892 14175
ROE - 33,67% 48,57% 42,39%

Zrédfo: Emitent. Na podstawie sporzadzonych dla Emitenta danych finansowych pro forma oraz sprawozdania za | kwartat 2005, zamieszczonych
w Rozdziale IX.
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Przychody netto ze sprzedazy. W roku 2004 przychody netto ze sprzedazy ogdtem w stosunku do roku 2003 wzrosly o 28%, natomiast
w roku 2003 w stosunku do roku 2002 wzrost ten wyniost 41%. Tak wysoki przyrost sprzedazy jest wynikiem prowadzonej przez Spotke strategii
rozwoju, ktéra z jednej strony polega na zdobywaniu nowych rynkdw zbytu, z drugiej opiera sie na zwiekszaniu udziatu na rynkach, na ktdrych
Spotka funkcjonuje, przy jednoczesnym wprowadzaniu nowych produktow na te rynki. W okresie 2002-2004 Spétka zwiekszyta sprzedaz
wszystkich oferowanych produktéw. Podobnie jak w latach poprzednich dominujacy udziat w przychodach ze sprzedazy ogétem mialy wyroby
wiasne. Wysoka dynamika wzrostu przychodéw netto ze sprzedazy byta zwigzana zaréwno ze zwiekszaniem sprzedazy na terenie kraju, jak
i wzrostem sprzedazy na rynkach zagranicznych. W pierwszym kwartale 2005 roku Spétka osiagneta przychody ze sprzedazy netto ogétem na
poziomie 21 017 tys. z}, co stanowi 0 23% wigcej niz w analogicznym kwartale roku 2004.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej. W 2003 roku zysk z dziatalnosci operacyjnej Spotki wynosit 14 338 tys. zt i byt 0 69% wyzszy od zysku
operacyjnego z 2002 roku. W 2004 roku Emitent odnotowat kolejny wzrost zysku operacyjnego o 5%, osiagajac poziom 15 078 tys. zt. W 2003
roku marza zysku operacyjnego wzrosta z 20% w 2002 roku do 24% w 2003 roku. Natomiast w 2004 roku nastapit spadek tej marzy do poziomu
20,%. Byto to efektem wprowadzenia nowych produktéw do oferty Spétki oraz rozpoczeciem produkcji przez Spotke wielu nowych wyrobow. Etap
wprowadzania nowej produkcji poprzedzony byt prébami i zwigzanymi z tym kosztami jej uruchomienia, ktére zostaty uwzglednione w kosztach
2004 roku. W trakcie wprowadzania na rynek wyrobow z wiasnej produkcji, ktére poprzednio wystepowaty w ofercie Emitenta jako towary
handlowe, prowadzone byty akcje marketingowe i opusty cenowe. W Spétce nastapit wzrost kosztéw marketingowych w stosunku do 2003 roku
0 48%. Konieczne bylo zwigkszenie zatrudnienia oraz poniesione zostaty koszty zwigzane z doskonaleniem zawodowym kadry z dziatu
technicznego Spédtki. Wprowadzenie nowych produktéw na rynek polski i rynki zagraniczne zwigzane byto z poniesieniem kosztow certyfikacji tych
wyrobow. W 2004 roku Spotka poniosta réwniez koszty wynajmu nieruchomosci, ktdre na dzien sporzadzenia Prospektu sg juz wiasnoscig Spétki.
Wszystkie z wymienionych powyzej kosztdw miaty wptyw na obnizenie marzy z dziatalno$ci operacyjne;j.

Zysk brutto. Zysk brutto w 2004 roku wyniost 14 142 tys. zt i byt 0 8% nizszy niz w roku 2003, kiedy to ksztaltowat si¢ na poziomie
15428 tys. zt. W 2002 roku zysk brutto wynosit 8 673 tys. zt. Spadek zysku brutto w 2004 roku wynikat z wystapienia dwoch zjawisk. Po pierwsze,
poniesienia przez Spdtke dodatkowych kosztéw zwigzanych z wprowadzeniem na rynek nowych wyrobow i towaréw, po drugie, ze wzrostu
ujemnych réznic kursowych. W 2003 roku, wzrost kursu EUR spowodowat pojawienie sie dodatkowych przychodéw w formie przychodéw
finansowych w wysokosci 461 tys. zt. W roku tym nastapit wzrost marzy zysku brutto z 20,4% w 2002 roku do 25,8%. Odwrotna sytuacja miata
miejsce w 2004 roku, kiedy to spadek kursu EUR spowodowat pojawienie sie kosztéw finansowych w wysokosci 1 040 tys. zt. Miato to negatywny
wptyw na marze zysku brutto, ktéra w 2004 roku spadtfa do 18,5%.

Zysk netto. Rentowno$¢ zysku netto wynosita w 2002 roku 14,2%, natomiast w 2003 roku wzrosta do poziomu 18,6%. Rok 2003
charakteryzowat sie znaczng dynamikg wzrostu zysku netto w stosunku do 2002 roku, ktéra wyniosta wéwczas 1,85. W kolejnym roku dynamika ta
ksztattowata sig na poziomie 1,02. W zwigzku z opisanymi powyzej zjawiskami nastapit spadek rentownosci netto spotki do poziomu 14,9%.
Pomimo iz marza ta spadta znacznie w poréwnaniu do 2003 roku, to byta nadal wyzsza niz w roku 2002.

Sytuacja majatkowa. W latach 2002-2004 wystepowat ciggty wzrost aktywéw ogotem Spétki. Dynamika tego wzrostu wyniosta w 2004
roku 1,72 oraz 1,64 w 2003 roku. Ztozyt sig na to z jednej strony wzrost majatku trwatego z 1,9 min zt w 2002 roku do 16,2 min zt w 2004 roku,
w wyniku podwyzszenia rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego. Z drugiej strony przyrost ten byt wynikiem zwigkszenia majatku obrotowego,
a w szczegdlnosci zapasow i naleznosci. Przyrost majatku Spotki zostat sfinansowany w wiekszo$ci kapitatem wtasnym, pochodzacym z zyskéw
Spotki. Wzrost majatku Spotki byt zwigzany z rozbudowywaniem mocy produkcyjnych przez Spétke, a takze wysokim wzrostem sprzedazy
produktow i towarow. W okresie 2002-2004 aktywa obrotowe Spotki wzrosty o 17,7 min zt, przy jednoczesnym wzroscie przychodow netto ze
sprzedazy ogdtem w tym okresie na poziomie 79,9% z 42,5 min zt w 2002 roku do 76,4 min zt w roku 2004.

Spétka zachowata wtasciwe powigzania majatkowo-kapitatowe, poniewaz aktywa trwate finansowane byty kapitatem wiasnym. Wskazniki
ROE i ROA wzrosty w 2003 roku, natomiast w 2004 roku obnizyly sie. Spadek ten wynikat ze zmniejszenia wielkosci marzy osiaganej przez
Spotke w 2004 roku w potaczeniu z wysokim tempem wzrostu aktywdéw (gtownie aktywdw trwatych) i kapitatow wtasnych (zysk zatrzymany
poprzedniego okresu oraz zysk biezacy okresu).

6.1.2 Ocena struktury finansowania majatku

Do oceny struktury finansowania majatku zastosowano nastepujace wskazniki:

zadfuzenia ogolnego — stosunek zobowigzan i rezerwy na zobowigzania do wartosci aktywéw ogétem,
zadfuzenia dfugoterminowego — stosunek zobowigzan dtugoterminowych do kapitatu wiasnego,
zadfuzenia kapitafu wiasnego — stosunek zobowigzan i rezerwy na zobowigzania do kapitatu wiasnego,
pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym — stosunek kapitatu wiasnego do aktywow trwatych.

Wielkos¢, strukture kapitatu obrotowego oraz zapotrzebowanie na fundusze obrotowe zawiera ponizsza tabela.

31.03.2005 2004 2003 2002
Aktywa obrotowe 31152 33 266 25524 15575
Zobowigzania krotkoterminowe 7461 10 968 5572 3383
Kapitat obrotowy netto 25723 28 339 17 685 12790
Udziat zapaséw w aktywach obrotowych 38,13% 38,04% 37,15% 37,05%
Udziat naleznosci w aktywach obrotowych 53,86% 56,14% 51,86% 57,79%
Udziat inwestycji krotkoterminowych w aktywach obrotowych 717% 547% 10,61% 5,14%

Zrédlo: Emitent. Na podstawie sporzadzonych dla Emitenta danych finansowych pro forma oraz sprawozdania za | kwartat 2005, zamieszczonych
w Rozdziale IX.
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31.03.2005 2004 2003 2002
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym 2,09 2,06 6,70 6,90 .
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 24,08% 32,01% 20,90% 19,59% .
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 9,96% 10,96% 0,00% 0,00% .
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego 31,71% 47,09% 26,42% 24,36% .

Zrédfo: Emitent. Na podstawie sporzadzonych dla Emitenta danych finansowych pro forma oraz sprawozdania za | kwartat 2005, zamieszczonych
w Rozdziale IX.

Sytuacja kapitatowa. W latach 2003-2004 finansowanie dziatalno$ci Spdtki oparto wytacznie na kapitatach wiasnych. Podobna sytuacja
miata miejsce w roku 2002, kiedy to Spotka wigkszo$C swojej dziatalnosci finansowata kapitatem wiasnym, natomiast kapitat dtuzny w formie
kredytéw i pozyczek wynosit jedynie 620 tys. zt.

Kapitat wiasny Spétki ulegat systematycznemu zwiekszeniu, w 2002 roku wynosit on 14,2 min zt, w 2003 roku 22,9 min zt, a w 2004 roku
osiagnat poziom 33,7 min zt. Wzrost ten byt pochodng zysku zatrzymanego poprzedniego okresu i zysku biezacego okresu, a takze w 2002 i 2003
pochodzit z doptat zwrotnych udziatowcow.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia wzrést w roku 2003 z 19,6% do 20,9% i osiagnat w 2004 roku 32,0%. Przyczyng jego zwiekszenia jest
wzrost zadtuzenia z tytutu dostaw i ustug. Wysoki, gdyz o ponad 10% wzrost wskaznika og6inego zadtuzenia w 2004 roku byt wynikiem powstania
zobowigzania w wysokosci 6,5min zt z tytutu zakupu nieruchomosci. W latach 2002-2003 Emitent nie posiadat zadtuzenia dtugoterminowego.
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego w roku 2002 ksztattowat sie na niskim poziomie 24,4% i wzrastat w kolejnych latach, osiagajac w 2003
roku poziom 26,4% oraz 47,1% w 2004 roku. Znaczny wzrost tego wskaznika jest pochodng wspomnianego powyzej powstania zobowigzania
z tytutu zakupu nieruchomosci.

Przedstawione w tym rozdziale tabele, zawierajace wskazniki opisujgce wielko$¢, strukture kapitatu obrotowego oraz zapotrzebowanie na
fundusze obrotowe, wskazujg na bardzo dobrg kondycje finansowa Spétki. Pomimo iz zaangazowanie zobowigzan ogdtem w stosunku do
kapitatow wiasnych w finansowaniu majatku wzrosto w 2004 roku, to poziom ten wraz z wysoka rentownoscig Spdtki $wiadczyly o bezpieczenstwie
struktury finansowania dziatalnosci. Spotka w okresie objetym prezentowanymi danymi finansowymi w sposdb terminowy regulowata zaciagniete
zobowigzania, a ze wzgledu na dobrg kondycje finansowa nie przewiduje ograniczenia swojej zdolno$ci wywigzywania sie z zaciggnietych
w przysztosci zobowigzan. Nalezy jednak podkresli¢, iz finansowanie dziatalnosci wytacznie kapitatem wlasnym powoduje, iz Spétka nie korzysta
z pozytywnych efektow dzwigni finansowe;.

6.1.3 Ocena plynnosci finansowej

Oceny ptynnosci finansowej dokonano, analizujac wielko$¢ i strukture kapitatu obrotowego netto. Przeprowadzono réwniez analize rotacji
podstawowych skfadnikéw kapitatu obrotowego. Obliczajac wskazniki rotacji gtownych sktadnikéw majatku obrotowego oraz zobowigzan w dniach
postuzono sie nastepujacymi formutami:

- cykl rotacji zapaséw — stosunek warto$ci zapaséw na koniec okresu do kosztu sprzedanych produktéw, towardw i materiatow,
wyrazony w dniach,

- cykl rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug — stosunek wartosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu do
przychoddw ze sprzedazy netto, wyrazony w dniach,

- cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug — stosunek warto$ci zobowigzan z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu do kosztu
sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow, wyrazony w dniach.

Analizujgc ptynno$¢ finansowa, postuzono sie nastepujacymi formutami:
- wskaznik biezacy, obrazujgcy zdolnos¢ firmy do regulowania biezacych zobowigzan przy wykorzystaniu aktywéw biezacych
— stosunek stanu aktywéw obrotowych do stanu zobowigzan biezacych na koniec danego okresu,

- wskaznik szybki, obrazujacy zdolno$¢ zgromadzenia w krétkim czasie $rodkdw pienieznych na pokrycie zobowigzan o wysokim
stopniu wymagalnosci — stosunek stanu aktywow obrotowych pomniejszonych o zapasy do stanu zobowigzan biezacych na koniec
okresu,

- wskaznik natychmiastowy, mierzacy zdolno$¢ do pokrycia zobowigzan o natychmiastowej wymagalnosci — stosunek stanu
inwestycji krotkoterminowych do stanu zobowigzan biezacych na koniec okresu.

31.03.2005 2004 2003 2002
Cykl rotacji zapaséw w dniach 77,39 102,9 100,1 83,1
Cykl rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug w dniach 718 89,3 80,9 774
Cykl rotacji zobowiazan z tytutu dostaw i ustug w dniach 33,12 31,9 28,0 19,2
Wskaznik | (biezacy) 4,18 3,03 4,58 4,60
Wskaznik |1 (szybki) 2,59 1,88 2,88 2,90
Wskaznik Il (natychmiastowy) 0,30 0,17 0,49 0,24

Zrédio: Emitent. Na podstawie sporzadzonych dla Emitenta danych finansowych pro forma oraz sprawozdania za | kwartat 2005, zamieszczonych
w Rozdziale IX.
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Wskazniki ptynnosci od 2002 roku do 2004 roku ulegaty nieznacznym wahaniom. Wskaznik ptynno$ci | ksztattowat sie¢ w przedziale
3,0-4,6. Wskaznik ptynnosci Il odnotowat nieznaczny spadek z 2,9 w 2002 roku do 1,88 w 2004. Natomiast wskaznik ptynnosci Ill wahat sie
w przedziale od 0,2 do 0,5. Poziomy wszystkich wskaznikow $wiadcza o bardzo wysokiej ptynnosci finansowej Spotki i zapewnieniu
wystarczajacego pokrycia zobowigzan biezacych.

Cykl rotacji zapaséw w dniach obejmuje etap zaréwno magazynowania produktéw gotowych i towaréw w magazynie Spétki, jak rowniez
materiatdw do produkcji. Wskaznik ten charakteryzowat sie tendencjg rosnacg w latach 2002-2004. W 2003 roku cykl rotacji wzrést o 17 dni, przy
jednoczesnym wzroscie przychodow ze sprzedazy o 41%. W 2004 roku w stosunku do roku poprzedniego wskaznik ten zwiekszyt sie
0 2,8 dnia, przy 28% wzroscie przychodow ze sprzedazy ogétem. Jednakze w roku tym warto$¢ zapaséw zostata zawyzona o 1,7 min 4, co bylo
wynikiem zakupu nieruchomos$ci w celu jej dalszej odsprzedazy. W zwigzku z zaliczeniem tej nieruchomo$ci do kategorii zapasy w bilansie,
warto$¢ tej kategorii wzrosta o okoto 13%, zawyzajac jednoczesnie cykl rotacji zapaséw o okoto 14 dni w roku 2004. W 2003 roku zjawisko
wzrostu cyklu rotacji zapaséw bylo skutkiem poszerzenia oferty Spétki oraz zabezpieczaniem towaru do produkcji dla planowanych akcji
sprzedazowych. Jednakze dzieki optymalizacji wielko$ci zapasow i wprowadzaniu polityki zakupowej Lena Lighting stara sig realizowa¢ dostawy i
zakupy w systemie just in time”, co daje efekt w postaci obnizenia kosztéw magazynowania i ogranicza czas przechowywania zapaséw. Dlatego
tez dalsze wzrosty sprzedazy nie majg tak silnego wptywu na cykl rotacji zapaséw.

Zwiekszenie skali produkcji ma réwniez wptyw na cykl rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Wskaznik ten wzrést w 2004 roku
w poréwnaniu do 2002 o 11,9 dnia. Rdwnoczesnie odnotowany zostat wzrost rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w dniach z 19,2 do 31,9,
czyli 0 12,7 dnia.

Wszystkie z zaprezentowanych w tabeli wskaznikéw rotacji charakteryzowaty sie tendencjg rosnaca. W 2002 roku wskazniki rotacji
zapasow, nalezno$ci i zobowigzan wyniosty odpowiednio 83, 77 i 19 dni. W roku 2003 i 2004 wskazniki te pogorszyty sie, i tak cykl rotacji zapaséw
w dniach wyniost w roku 2003 — 100 dni, a w 2004 - 103 dni, wskaznik rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug w dniach osiagng poziom 81 dni
w 2003 roku i 89 dni w 2004 roku, natomiast cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug wyniést 28 dni w 2003 roku oraz 32 dni w 2004 roku.
Przyczyna wzrostu cyklu rotacji zobowigzan w analizowanym okresie byt znaczny przyrost produkcji i zwigkszenie zakupdw Spotki.

6.2 Ocena czynnikow i nietypowych zdarzefh majacych wptyw na wyniki z dziatalnosci gospodarczej

Do najwazniejszych czynnikéw i nietypowych zdarzen, ktére w latach 2002-2004 miaty wptyw na wyniki z dziatalnosci gospodarczej Spétki
nalezy zaliczy¢:

W latach 2001-2004 Spétka dokonata szeregu inwestycji w moce produkcyjne oraz w rozbudowe portfela produktow, co miato
znaczacy wplyw na osiggane wyniki finansowe. W wyniku przeprowadzonych inwestycji (m.in. rozbudowa hal, zakup urzadzen
produkcyjnych) nastapit wzrost mocy produkcyjnych o okoto 30% w 2002 roku, 45% w 2003 oraz 35% w 2004. Obecnie mozliwosci
produkcyjne Spotki ksztattujg sie na poziomie 7,2 min sztuk opraw o$wietleniowych rocznie i s 0 4,3 min sztuk wigksze niz w 2001
roku. Spowodowato to zwiekszenie osigganych przychodéw ze sprzedazy.

Wzrost przychodow ze sprzedazy Spdtki w okresie 2001-2004 spowodowany byt rozszerzeniem oferty produktowej. W roku 2001
Spotka rozpoczeta produkcje opraw z grupy ogrodowe, w 2003 roku skierowata na rynek pierwsze produkty z grupy oprawy biurowe,
natomiast w roku 2004 rozpoczeta zostata produkcja opraw z grupy przemystowe. Spotka systematycznie rozwijata poszczegoine
grupy, zwiekszajac liczbe proponowanych w ich ramach pozycji asortymentowych. W latach 2001-2004 Spétka odnotowata prawie
dziewigciokrotny wzrost liczby wytwarzanych przez siebie pozycji asortymentowych, z 67 pozycji na koniec 2000 roku do 583
w 2004, natomiast liczba linii produktowych wzrosta w tym okresie z 11 do 36. Spétka posiada obecnie wiodaca pozycje na rynku
polskim w zakresie plafonier technicznych i opraw przeno$nych, natomiast na rynku zagranicznym w zakresie profesjonalnych
opraw przeno$nych. Asortyment Spotki to okoto 950 wyrobow i towaréw oferowanych gtéwnie pod wiasnymi markami ,Lena
Lighting” oraz ,Practic Line”.

Rozbudowa oferty profesjonalnych opraw przeno$nych w 2002 roku umozliwita wzrost sprzedazy zagranicznej na teren Europy
Zachodniej, umozliwiajac Spotce dotaczenie do grona europejskich producentéw o tak bogatej ofercie tego typu opraw. Przetozyto
sie to znaczny wzrost sprzedazy w latach 2002-2004. W konsekwencji w niektorych krajach, tj. Francja, Belgia czy Dania, nastapita
zmiana wiodacego asortymentu, dotychczasowe produkty masowe zastapity profesjonalne, wysokomarzowe oprawy przeno$ne.
Efektem tego byto rozszerzenie kanatow dystrybucji. Ponadto nastapita ekspansja terytorialna na nowe rynki zbytu: Portugalia,
Szwecja, Finlandia i Norwegia.

W roku 2002 zostat uruchomiony dziat obstugi inwestyciji, ktdrego zadaniem jest promocja marki Lena Lighting w $rodowisku
architektéw oraz projektantéw o$wietlenia. Wptynelo to pozytywnie na przychody ze sprzedazy, poprawito wizerunek firmy, a takze
odstonito przed Emitentem nowe, atrakcyjne gatezie produktowe.

Wahania kursu EUR i USD — w 2003 i 2004 roku zmiany kurséw wymiany miaty wptyw na wyniki finansowe Spétki. W 2003 roku
zmiany kursow wymiany skutkowaly dodatnim saldem na poziomie 461 tys. zt, natomiast w 2004 roku ujemnym saldem roznic
kursowych o facznej wartosci 1 040 tys. zt.

6.3 Kierunki zmian w dziatalnosci gospodarczej w okresie od sporzadzenia ostatniego sprawozdania
finansowego zamieszczonego w Prospekcie do daty sporzadzenia Prospektu

W okresie od dnia sporzadzenia ostatniego sprawozdania finansowego do dnia sporzadzenia Prospektu nie zaszly zadne istotne zmiany
w dziatalnosci Spétki.
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6.4 Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsiebiorstwa
Emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci gospodarczej

Wewnetrzne i zewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Emitenta

Lena Lighting bedzie kontynuowata dotychczasowg strategie umacniania pozycji w rynku produkcji sprzetu o$wietleniowego w kraju

i za granica. Czynniki, jakie odgrywa¢ beda najwigksze znaczenie, w podziale na wewnetrzne i zewnetrzne, w ksztattowaniu zdolnosci Spotki do
rozwoju i osiggania stabilnego modelu przeptywow pienieznych przedstawiono ponize;j.

Zewnetrzne czynniki

Wedtug Zarzadu do najwazniejszych czynnikéw zewnetrznych wptywajacych na biezace oraz przyszte wyniki finansowe naleza;

zmiany cen gtéwnych surowcéw — wzrost cen surowcéw stosowanych w produkcji ma silny wptyw na koszty produkcji, a co za tym idzie
na uzyskiwane przez Spotke marze;

zmiany kursu EUR/PLN oraz USD/PLN wptywajace na poziom cen importowanych materiatow i komponentéw oraz poziom przychodéw
ze sprzedazy zagranicznej stanowigcej ponad potowe przychodéw ze sprzedazy Spotki;

utrzymanie dywersyfikacji odbiorcow — zachowanie wysokiego stopnia dywersyfikacji odbiorcow (réwniez geograficznego) skutkuje
spadkiem udziatu poszczegolnych klientéw w przychodach ze sprzedazy, a co za tym idzie zmniejsza ryzyko gwattownego spadku
sprzedazy;

zmiany w strukturze zapotrzebowania na sprzet o$wietleniowy wynikajace ze zmian w technologiach produkcji oraz gustéw klientow;
sytuacja na rynku produkcji budowlano-montazowej — obserwowane sg wyrazne symptomy poprawy kondycji sektora budowlanego,

konkurencyjno$¢ branzy — rosnaca konkurencja przyczynia si¢ do statego podnoszenia technologii produkcji oraz poszerzania oferty
asortymentowej i wprowadzenia nowych grup produktowych;

sytuacja makroekonomiczna na gtéwnych rynkach zbytu (Europa Zachodnia oraz Srodkowo-Wschodnia) — polityka gospodarcza
panstw oraz ksztattowanie si¢ wskaznikow makroekonomicznych, takich jak tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, poziom stop
procentowych, stopa bezrobocia oraz kursy walut.

Wewnetrzne czynniki

Wedtug Zarzadu do najwazniejszych czynnikow wewnetrznych wptywajacych na biezace oraz przyszte wyniki finansowe naleza;

zdolno$¢ do wyboru wiadciwej strategii rozwoju na konkurencyjnym i zmieniajgcym sie rynku — zdolno$¢ rozwoju Spétki w dtugim
okresie na rynku charakteryzujgcym sie wysokim stopniem konkurencji oraz ciaglymi zmianami technologicznymi produktéw,
w konsekwencji wprowadzania przez spétki nowych produktéw;

znajomos¢ rynku — na kitdra sktada sie zdolno$¢ skutecznego dostosowania produktéw do zmieniajacych sie potrzeb klientéw, co
pozwala na osiagniecie znaczacej przewagi konkurencyjnej. W tym celu Spétka prowadzi badania rynku pod katem potrzeb klientow;
zwigkszenie oferty asortymentowej — poprzez dostosowywanie produktéw do zmieniajacych sie potrzeb odbiorcéw oraz wprowadzanie
nowych produktéw;

wprowadzenie wyrobéw gotowych tworzacych nowe grupy produktowe — Spotka na biezaco analizuje mozliwo$¢ poszerzenia swojej
dotychczasowej oferty produktowej o nowe grupy, co umozliwi zachowanie dynamiki wzrostéw przychodéw ze sprzedazy w kolejnych
latach;

wprowadzanie poprzez istniejace kanaty dystrybucji na rynki zagraniczne opraw przemystowych i biurowych — dotychczas Emitent
sprzedawat na rynkach zagranicznych gtéwnie oprawy przeno$ne i plafoniery techniczne. Obecnie zamierza wprowadzi¢ do oferty
takze inne grupy asortymentowe, w tym przede wszystkim oprawy przemystowe i biurowe, ktére charakteryzujg sie wiekszym
zaawansowaniem technologicznym;

elastycznos¢ produkcji — mozliwo$¢ i umiejetnosé dostosowywania wyrobéw do indywidualnych potrzeb klientéw, wprowadzanie
niestandardowych rozwigzan, a takze mozliwo$¢ produkcji krétkich partii posiadajacych parametry wymagane przez klienta pod
konkretne zamowienie;

wdrozenie zintegrowanych systemoéw informatycznych, umozliwiajacych bardziej efektywne zarzadzanie Spétkg oraz lepszg kontrole
kosztow. Systemy te umozliwiajg takze skorelowanie planowania produkciji oraz dostaw surowcow;

mozliwosci wynikajace z wykorzystania Srodkéw finansowych pozyskanych w wyniku Publicznej Oferty.

6.5 Przewidywania dotyczace czynnikow wptywajacych na przyszte wyniki finansowe

Do najwazniejszych czynnikéw, ktore zdaniem Zarzadu beda miaty wptyw na wyniki finansowe Spétki w 2005 roku, naleza;

wprowadzenie do oferty nowych wyrobow i towaréw oraz wprowadzenie nowych grup asortymentowych;
dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych i wej$cie na nowe rynki;

pozyskanie Srodkéw z emisji Akcji Serii C — pozyskanie przez Spétke w drodze Publicznej Oferty Srodkéw finansowych w zaktadanej
wysoko$ci i realizacja zaplanowanych celéw emisji;

zmiany cen towaréw, materiatéw i komponentéw — rentownos¢ Spotki uzalezniona jest od cen towardéw, materiatow i komponentow,
nabywanych zaréwno w kraju, jak i za granica. Pomimo iz Spétka posiada swoich dostawcoéw w wielu rejonach $wiata, to w przypadku
globalnego wzrostu ich cen Spdtka moze mie¢ trudno$ci z utrzymaniem obecnej rentownosci.
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zmiany kursu EUR/PLN oraz USD/PLN wplywajace na poziom cen importowanych materiatow i komponentéw oraz poziom przychodéw
ze sprzedazy eksportowej stanowigcej ponad potowe przychoddw ze sprzedazy Spotki;

dziatalno$¢ dziatu obstugi inwestycii, ktérego zadaniem jest promocja marki Lena Lighting w $rodowisku architektéw oraz projektantow
o$wietlenia. Pozwoli on na dalsze rozpowszechnianie opraw Lena Lighting juz na etapie projektu budowlanego, wptynie pozytywnie na
przychody ze sprzedazy, poprawi wizerunek firmy, a takze odstoni nowe, atrakcyjne gatezie produktowe.

6.6 Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne Emitenta oraz ocena mozliwosci realizacji zamierzen
inwestycyjnych

6.6.1 Strategia rozwoju
Biezaca sytuacja Spotki

Lena Lighting jest wiodacym producentem wysokiej jakosci opraw o$wietleniowych. Wiekszo$¢ produkowanych przez Spotke opraw
sprzedawana jest na rynkach zagranicznych (sprzedaz do 32 panstw), natomiast przychody ze sprzedazy netto na rynku polskim stanowig okoto
48%. Oferta Emitenta obejmuje obecnie 5 podstawowych grup produktowych (plafoniery techniczne, oprawy przenosne, oprawy przemystowe,
oprawy biurowe oraz oprawy ogrodowe). Spétka posiada obecnie wiodaca pozycje na polskim rynku w zakresie plafonier technicznych i opraw
przeno$nych, natomiast na rynku zagranicznym w zakresie profesjonalnych opraw przenos$nych. Asortyment Spotki to okoto 950 produktow
(wyrobow wiasnych i towaréw) oferowanych gtéwnie pod wtasnymi markami ,Lena Lighting” oraz ,Practic Line”. Gtéwnymi odbiorcami produktow
na terenie Polski sg; hurtownie elektrotechniczne, ogdlnobudowlane sklepy wielkopowierzchniowe, hurtownie narzedziowe oraz ogélnospozywcze
sklepy wielkopowierzchniowe i sklepy dyskontowe. Natomiast wsréd odbiorcdw zagranicznych mozna wyrdzni¢ importeréw materiatow
elektrotechnicznych oraz importeréw o$wietlenia miejsca pracy.

W latach 2001-2004 Spotka przeprowadzita liczne inwestycje w $rodki produkcji oraz hale magazynowe, co wptynelo na wzrost mocy
produkcyjnych o okoto 30% w 2002 roku, 45% w 2003 oraz 35% w 2004. Na koniec 2004 roku Spétka posiadata 36 linii produktowych, w ramach
ktorych wytwarzane byly 583 pozycje asortymentowe. Obecnie mozliwosci produkcyjne Spétki ksztattuja sie na poziomie 7,2 min sztuk opraw
o$wietleniowych rocznie i s 0 4,3 min sztuk wigksze niz w 2001 roku. Emitent réwnoczesnie prowadzit szczeg6towe analizy i monitoring rynku
sprzetu o$wietleniowego, co umozliwito wprowadzenie i rozwdj takich grup asortymentowych, na ktére zgtaszane jest zapotrzebowanie z rynku.
Spotka prowadzi réwniez zakrojong na szerokg skale strategie marketingowa, ktéra na tak silnie konkurencyjnym rynku jak rynek sprzetu
o$wietleniowego odgrywa kluczowa role.

Obecnie Spétka planuje przeprowadzenie drugiego etapu inwestycji finansowanych m.in. ze $rodkdw pozyskanych z emisji Akcji Serii C.
Planowane przez Spétke dziatania inwestycyjne sg zgodne z przyjety przez Zarzad Spotki strategig rozwoju. W wyniku zaktadanych inwestycji
powinny wzrosng¢ moce produkcyjne o okoto 40% w 2005 roku. Zarzad planuje utrzymac taka tendencie takze w latach 2006-2007.

Kierunki rozwoju

Podstawowym celem przyjetej przez Zarzad strategii rozwoju Spétki jest zapewnienie diugoterminowego rozwoju oraz uzyskanie statego
wzrostu wartosci Spotki. Spdtka planuje osiggniecie tego celu w drodze statego podnoszenia jakosci produkowanych wyrobow, zwiekszania
udziatu w rynku polskim oraz wzrostu sprzedazy zagranicznej. Odbywa¢ si¢ to bedzie poprzez state poszerzanie oferty Spétki o rozwiniete
technologicznie wyroby oraz pozyskiwanie nowych rynkéw zbytu, a takze penetracje rynkéw, na ktérych Spotka juz funkcjonuje. Efektem tego
powinno by¢ ugruntowanie wiodacej pozycji w poszczegolnych segmentach rynku sprzetu o$wietleniowego oraz uzyskanie znaczacej pozycji
w wybranych jego segmentach.

Podstawowymi elementami strategii rozwoju Lena Lighting na lata 2005-2007 sa;

Osiagniecie znaczacej pozycji rynkowej w zakresie sprzedazy opraw przemystowych i biurowych. Spétka obecnie posiada w rynku
opraw przemystowych okoto 4% udziatu, natomiast jej celem jest osiagniecie udziatu na poziomie okoto 30%. W przypadku opraw
biurowych Spétka posiada obecnie okoto 9% rynku, a jej celem jest zwiekszenie udziatéw w tym rynku do okoto 20%. Emitent bedzie
poszerzat swoje udziaty rynkowe w tych sektorach zaréwno w drodze wzrostu sprzedazy istniejacego asortymentu, jak rowniez poprzez
wprowadzanie do oferty nowych wyrobow i towardw.

Utrzymanie wiodacej pozycji na polskim rynku sprzedazy opraw przeno$nych i plafonier technicznych. Spotka przewiduje, iz przychody
ze sprzedazy wyrobdw i towaréw z tego sektora beda rosty okoto 5% rocznie.

Utrzymanie wiodacej pozycji na rynkach zachodnioeuropejskich w zakresie profesjonalnych opraw przeno$nych oraz rozszerzenie
oferowanego asortymentu o oprawy przemystowe i biurowe poprzez wykorzystanie istniejgcych kanatéw dystrybucji oraz organizacje
nowych polegajaca na dotarciu do posrednikéw handlowych zaopatrujacych bezposrednio sektor realizacji inwestycji budowlanych.

Emitent planuje réwniez pozyskanie nowych rynkéw zbytu, a w szczegdlnosci rynkéw Ameryki Poinocnej i Potudniowej oraz
rozszerzenie udziatu na rynkach istniejacych (Wiochy, Hiszpania, Portugalia, Grecja, Rumunia, Butgaria oraz Wielka Brytania). Spdtka
analizuje opfacalno$¢ wprowadzenia wybranej oferty produktowej na rynek amerykanski oraz prowadzi poszukiwania i rozmowy
z potencjalnymi po$rednikami na tych rynkach. W tym celu prowadzi analize otoczenia prawnego, stara sie zdefiniowa¢ ryzyka
zwigzane ze sprzedaza na tych rynkach oraz stara sie o pozyskanie certyfikatow wyrobéw wedtug norm obowigzujgacych w tych
panstwach. W zakresie rynkéw, na ktdrych Spotka prowadzi juz dziatalno$¢, dazy ona do rozszerzenia liczby odbiorcow oraz
rozszerzenie ilosci sprzedawanego asortymentu.

Spotka rozwaza rdwniez mozliwo$¢ rozwoju i pozyskiwanie nowych odbiorcdw w drodze akwizycji podmiotéw z branzy. Mozliwo$¢ ta
dotyczy zaréwno rynkéw krajowych, ale w szczegoéino$ci rynkdw zagranicznych.
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Waznym elementem strategii marketingowej Spétki jest budowanie silnych marek (zaréwno Lena Lighting, jak i Practic Line) oraz
zwiekszanie ich rozpoznawalnosci na rynkach krajowym i zagranicznych. W tym celu Spétka powotata dziat obstugi inwestycji, ktérego
gtéwnym zadaniem jest wspdtpraca z architektami i projektantami. Spétka bedzie rowniez nadal brata udziat w najwazniejszych targach
branzowych w Europie oraz na gtéwnych rynkach, na ktdrych prowadzona jest sprzedaz. Znaczacym elementem strategii
marketingowej jest rowniez utrzymanie i budowanie wizerunku Spétki jako solidnego i wiarygodnego partnera biznesowego.

Spotka dziata na silnie konkurencyjnym rynku, na ktérym decydujaca role odgrywaja wymagania techniczne, jako$ciowe oraz trendy
mody i gusta klientdw. Dlatego tez rozszerzenie asortymentu i stata modyfikacja istniejacego asortymentu bedzie nadal dokonywana
pod katem zmieniajacych sie potrzeb i gustéw odbiorcdw oraz postepu technologicznego, co ma przede wszystkim znaczenie w grupie
opraw przemystowych. Spotka bedzie réwniez kontynuowata prowadzenie szczegdtowych analiz rynku i na tej podstawie wprowadzata
nowe grupy produktowe, w celu systematycznej rozbudowy i modyfikacji asortymentu Spétka zwigksza budzet na badania i wdrazanie
nowych produktéw, opracowywanie nowego wzornictwa, poszukiwanie nowych rozwigzan technicznych.

Realizacja strategii

W celu realizacji przyjetej strategii rozwoju Spotka podejmie dziatania inwestycyjne zmierzajace do:

poszerzenia oferowanego asortymentu sprzetu o$wietleniowego;
zwiekszenia ilosci produkowanego asortymentu;

pozyskania nowych rynkéw zbytu;

doskonalenia jako$ciowego oferty produktowe;.

6.6.2 Zamierzenia inwestycyjne

W celu realizacji przyjetej przez Spétke strategii rozwoju konieczne jest przeprowadzenie znacznych inwestycji. W$rod najwazniejszych

pozycji naktadéw inwestycyjnych nalezy wymienié:

Rozwéj asortymentu i wprowadzenie nowych grup produktowych (kwota 5,3 min zt) — $rodki zostang przeznaczone na zakup maszyn
i urzadzen oraz form wiryskowych do nowej linii opraw o$wietleniowych w grupie opraw przeno$nych oraz nowej grupie produktowe;.
Do najwazniejszych zamierzen inwestycyjnych w tym zakresie naleza: (a) wykonanie form wiryskowych i oprzyrzadowania do nowej
linii opraw, (b) zakup maszyn i oprzyrzadowania do ekstruzji, (c) wykonanie form wtryskowych, wykrojnikdw, wyginakéw,
oprzyrzadowania do produkcji opraw o$wietleniowych w celu rozszerzenia asortymentu w ramach istniejacych grup;

Rozbudowa powierzchni produkcyjno-magazynowej oraz infrastruktury na posiadanym przez Spétke gruncie poprzez budowe hali
o powierzchni ok. 3 tys. m? (kwota 5 min zt). Spdtka przewiduje, ze w zwiazku z planowanym wprowadzeniem nowych produktéw i grup
produktowych konieczne bedzie zwiekszenie powierzchni produkcyjno-magazynowej. Spotka posiada grunty, dla ktérych
opracowywane sg obecnie plany zagospodarowania przestrzennego. Po ich zatwierdzeniu Spotka wystapi o pozwolenie na budowe
i rozpocznie prace organizacyjne;

Woprowadzenie zintegrowanego systemu informatycznego klasy ERP oraz rozbudowa wewnetrznej sieci teleinformatycznej (kwota
1 min zt). Usprawnienie przeptywu informacji, wspomaganie proceséw decyzyjnych, usprawnienie planowania proceséw produkcyjnych.
Zapewnienie sprawnego funkcjonowania Spétki w aspekcie kontynuacji dynamicznego wzrostu sprzedazy i produkcji;

Rozbudowa dziatu projektowanie i rozwoju produktéw, uzyskanie dodatkowych certyfikatow jako$ciowych (kwota 0,5 min zt).

Emitent nie planuje dokonania inwestycji kapitatowych.

6.7 Prognoza wynikéw finansowych Emitenta

Prognoza wynikdw finansowych Spotki zostata sporzadzona na rok 2005. Prognozowane na koniec 2005 roku przychody ze sprzedazy

wynoszg 95 min ztotych, natomiast zysk netto 14,5 min zlotych. Na dzier 31.03.2005 Spotka zrealizowata 22,11% planowanych przychoddw netto
ze sprzedazy.

Prognoza wynikéw finansowych na koniec 2005 roku

Wybrane pozycje prognozy tys. zt
Przychody ze sprzedazy ogdtem 95.000
EBITDA 20.630
Zysk netto 14.500

Zrédto: Emitent

Dokonujac prognozy wynikéw na 2005 rok, Zarzad przyjat nastepujace zatozenia:

- poziom inflacji — 3%
- wazrost sprzedazy — 25%;
- kurs EUR/PLN -4,1.

Planowany wzrost przychodoéw ze sprzedazy w 2005 roku bedzie w duzej mierze wynikat ze wzrostu sprzedazy grupy opraw biurowych

i przemystowych. W Polsce Spétka planuje systematycznie zwigksza¢ swoje udzialy rynkowe w ww. grupach asortymentowych poprzez ciagte
rozszerzanie portfela produktowego i rozszerzanie kanatow dystrybucii.
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W grupie opraw przenosnych Spdtka planuje utrzymanie dotychczasowej pozycji lidera na rynku polskim i wiodgcego dostawcy na
rynkach europejskich. W sprzedazy zagranicznej Emitent zamierza utrzymaé dotychczasowe wzrosty sprzedazy we wszystkich grupach
asortymentowych, a w szczegdlno$ci opraw profesjonalnych, poprzez zdobywanie nowych klientéw w istniejgcych kanatach dystrybucji zgodnie
Z przyjeta strategia rozwoju Spdtki oraz wejsciu na nowe rynki geograficzne, tj. Albania, Kazachstan, Bliski Wschod, Australia.

Utrzymanie pozycji lidera na rynku polskim w grupie plafonier technicznych i wzrost przychoddéw generowanych przez te grupe dzieki

dodaniu nowych produktéw (dwie linie) do portfela produkcyjnego Spétki.

Zamieszczona w Prospekcie prognoza finansowa zostata przygotowana w oparciu o szczegétowy budzet dziatania Spétki Lena Lighting
S.A. Budzety Spotki przygotowywane sg na okresy roczne, natomiast monitorowanie ich wykonania odbywa si¢ pod koniec kazdego miesigca.

Przedstawiona w Prospekcie prognoza nie uwzglednia wptywdw z emisji Akcji Serii C.

Prognoza finansowa zamieszczona w Prospekcie nie zostata poddana w zadnym stopniu ocenie biegtego rewidenta.

6.8 Ocena rozwoju Lena Lighting Sp. z 0.0.

6.8.1 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta zostata przeprowadzona na podstawie danych finansowych Lena Lighting Sp. z 0.0.

za lata 2002, 2003, 2004.

Ocene sytuaciji finansowej Spotki przeprowadzono, dokonujac analizy trzech obszaréw charakteryzujacych kondycje finansowa;

- zyskownos¢,
- struktura finansowania majatku,
- plynnosc.

6.8.1.1 Ocena zyskownosci

Oceniajac zyskownos¢ Lena Lighting, postuzono sie nastepujacymi wskaznikami:

- rentowno$c brutto ze sprzedazy — stosunek zysku brutto ze sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy netto,
- rentowno$¢ sprzedazy - stosunek zysku ze sprzedazy do przychodow ze sprzedazy netto,

- rentownos$¢ operacyjna — stosunek zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy netto, mierzy efektywno$¢ dziatalnosci

operacyjnej Spotki,

- rentownos¢ nefto — stosunek zysku pozostajacego do dyspozycji Spotki po obligatoryjnych zmniejszeniach, do przychodéw ze

sprzedazy netto,

- stopa zwrotu aktywow (ROA) — udziat zysku netto w wartosci aktywdw, mierzacy ogolng efektywno$¢ aktywow,
- stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) — udziat zysku netto w warto$ci kapitatu wtasnego, mierzy efektywnos¢ kapitatow

zaangazowanych w firmie.

Podstawowe wielkoSci stuzgce ocenie rentownosci Spotki zostaly przedstawione w ponizszej tabeli.

2004 2003 2002

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow 46900 38 563 25671
Zysk brutto ze sprzedazy 5682 7310 4990
Rentownosc brutto ze sprzedazy 12% 19% 19%
Zysk ze sprzedazy 3967 6213 4130
Rentownos¢ sprzedazy 8% 16% 16%
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 3497 6225 3998
Rentowno$¢ operacyjna % 16% 16%
(Zé/ger([s)tA‘r\z;\ta) z dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacije 4788 7625 4541
Rentownos¢ EBITDA 10% 20% 18%
Zysk (strata) brutto 3582 6 805 4144
Zysk (strata) netto 2708 4802 2930
Rentownosc¢ netto 6% 12% 11%
Suma bilansowa 49 806 14 920 8737
ROA 5% 32% 34%
Aktywa trwate 16 455 1996 1499
Kapitaty wiasne 33603 11290 6489
ROE 8% 43% 45%

Zrédto: Emitent.
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6.8.1.2 Ocena struktury finansowania majatku

Do oceny struktury finansowania majatku zastosowano nastepujace wskazniki:

- Zzadtuzenia ogolnego — stosunek zobowigzan i rezerwy na zobowigzania do wartosci aktywéw ogoétem,
- Zzadtuzenia dfugoterminowego — stosunek zobowigzan dtugoterminowych do kapitatu wiasnego,

- Zzadtuzenia kapitatu wiasnego — stosunek zobowigzan i rezerwy na zobowigzania do kapitatu wiasnego.
- pokrycia aktywdw trwatych kapitatem wlasnym — stosunek kapitatu wlasnego do aktywow trwatych.

Wielkos¢, strukture kapitatu obrotowego oraz zapotrzebowanie na fundusze obrotowe zawiera ponizsza tabela.

2004 2003 2002
Aktywa obrotowe 33 351 12 924 7238
Zobowigzania krétkoterminowe 10 968 3472 2232
Kapitat obrotowy netto 21739 7209 4989
Udziat zapaséw w aktywach obrotowych 38% 48% 51%
Udziat naleznosci w aktywach obrotowych 56% 35% 46%
Udziat inwestycji krotkoterminowych w aktywach obrotowych 5% 17% 3%
Zrédfo: Emitent.
2004 2003 2002
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym 2,04 5,66 4,33
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 33% 24% 26%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 11% 0% 0%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 48% 32% 34%

Zrodio: Emitent.
6.8.1.3 Ocena ptynnosci finansowej

Oceny plynnosci finansowej dokonano, analizujgc wielko$¢ i strukture kapitatu obrotowego netto. Przeprowadzono réwniez analize rotacji

podstawowych sktadnikéw kapitatu obrotowego. Obliczajac wskazniki rotacji gtéwnych sktadnikéw majatku obrotowego oraz zobowigzan w dniach
postuzono sie nastepujacymi formutami:

- cykl rotacji zapaséw — stosunek wartosci zapasow na koniec okresu do kosztu sprzedanych produktow, towaréw i materiatow,
wyrazony w dniach,

- cykl rotacji naleznosci z tytutu dostaw i usfug — stosunek wartosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu do
przychoddw ze sprzedazy netto, wyrazony w dniach,

- cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug — stosunek warto$ci zobowigzan z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu do kosztu
sprzedanych produktdw, towaréw i materiatow, wyrazony w dniach.

Analizujac ptynno$¢ finansowa, postuzono sie nastepujacymi formutami:
- wskaznik biezacy, obrazujacy zdolnos¢ firmy do regulowania biezacych zobowigzan przy wykorzystaniu aktywow biezacych
— stosunek stanu aktywéw obrotowych do stanu zobowigzan biezacych na koniec danego okresu,

- wskaznik szybki, obrazujacy zdolno$¢ zgromadzenia w krétkim czasie $rodkdw pienieznych na pokrycie zobowigzan o wysokim
stopniu wymagalnosci — stosunek stanu aktywow obrotowych pomniejszonych o zapasy do stanu zobowigzan biezacych na koniec
okresu,

- wskaznik natychmiastowy, mierzacy zdolno$¢ do pokrycia zobowigzan o natychmiastowej wymagalnosci — stosunek stanu
inwestycji krotkoterminowych do stanu zobowigzan biezacych na koniec okresu.

2004 2003 2002
Cykl rotacji zapaséw w dniach 11,3 71,2 64,3
Cykl rotacji naleznoci z tytutu dostaw i ustug w dniach 1434 514 46,7
Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w dniach 58,4 29,9 30,8
Wskaznik | (biezacy) 3,04 3,72 3,24
Wskaznik Il (szybki) 1,88 1,94 1,59
Wskaznik Il (natychmiastowy) 0,17 0,64 0,10

Zrédto: Emitent.

Wskazniki ptynnosci od 2002 roku do 2004 roku ulegaty nieznacznym wahaniom. Wskaznik ptynnosci | ksztattowat si¢ w przedziale 3,04-

-3,72. Wskaznik ptynnosci Il ksztattowat sie w przedziale 1,59-1,94. Natomiast wskaznik ptynnosci Ill wahat si¢ w przedziale od 0,1 do 0,64.
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Poziomy wszystkich wskaznikéw $wiadczg o bardzo wysokiej ptynnosci finansowej Spotki i zapewnieniu wystarczajacego pokrycia zobowigzan
biezacych.

Rozdziat VI - Oceny i perspektywy rozwoju Emitenta

6.8.2 Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wyniki z dziatalnos$ci gospodarczej

Do najwazniejszych czynnikéw i nietypowych zdarzen, ktére w latach 2002-2004 miaty wptyw na wyniki z dziatalnosci gospodarczej spotki
Lena Lighting Sp. z 0.0. nalezy zaliczy¢:

W latach 2001-2004 Lena Lighting Sp. z 0.0. dokonata szeregu inwestycji w moce produkcyjne oraz w rozbudowe portfela produktow,
co miato znaczacy wptyw na osiggane wyniki finansowe. Spowodowato to zwiekszenie osigganych przychodow ze sprzedazy.

Wzrost przychoddw ze sprzedazy w okresie 2001-2004 spowodowany byt rozszerzeniem oferty produktowej. W roku 2001 Lena
Lighting Sp. z 0.0. rozpoczeta produkcje opraw z grupy ogrodowe, w 2003 roku skierowata na rynek pierwsze produkty z grupy oprawy
biurowe, natomiast w roku 2004 rozpoczeta zostata produkcja opraw z grupy przemystowe. Lena Lighting Sp. z 0.0. systematycznie
rozwijata poszczegdlne grupy, zwiekszajac liczbe proponowanych w ich ramach pozycji asortymentowych.

Spotka dynamicznie zwiekszata przychody ze sprzedazy w latach 2001-2004, co bylo spowodowane zwigkszeniem sprzedazy
i pozyskaniem nowych klientéw przez jej najwazniejszych odbiorcéw (Lena Sp. z 0.0. i Lena Electric Sp. z 0.0.). Réwniez uruchomienie
dziatlu obstugi inwestycji (przez Lena Electric Sp. z 0.0.) umozliwito promocje marki Lena Lighting w $rodowisku architektow
i projektantow oswietlenia.

125



