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1.1 Najwazniejsze informacje odnos$nie Emitenta

1.1.1 Specyfika i charakter dziatalno$ci Emitenta

Lena Lighting SA jest wiodacym polskim producentem wysokiej jakosci opraw o$wietleniowych. Wiekszos¢ produkowanych przez Spétke
opraw sprzedawana jest na rynkach zagranicznych, natomiast przychody ze sprzedazy na rynku polskim stanowity okoto 48% tacznych
przychodéw Emitenta w 2004 roku. Spdtka posiada wiodacg pozycje na rynku polskim w zakresie plafonier technicznych i opraw przeno$nych,
natomiast na rynku zagranicznym w zakresie profesjonalnych opraw przeno$nych.

Poprzednikiem prawnym Lena Lighting S.A. byly trzy dziatajace oddzielnie spotki: Lena Lighting Sp. z 0.0., Lena Electric Sp. z 0.0. i Lena
Sp. z 0.0, ktdre w dniu 31 grudnia 2004 zostaty potaczone poprzez zawigzanie nowej spotki kapitatowej. Historia biznesowa Emitenta rozpoczeta
sie od utworzonej w 1989 roku spétki PPH ,Gobar” Sp. z 0.0., ktérej nazwa zostata zmieniona w 1997 roku na Lena Lighting Sp. z o0.0.
W pierwszym etapie dziatalnosci PPH Gobar Sp. z 0.0. zajmowata sie posrednictwem handlowym w zakresie wykonawstwa podzespotow
metalowych do maszyn. Od 1992 roku PPH Gobar Sp. z 0.0. stopniowo zmieniata przedmiot dziatalnosci, koncentrujac sie na produkcji
i dystrybucji opraw o$wietleniowych. W roku 2000 powstaty dwie kolejne spétki: Lena Electric Sp. z 0.0. i Lena Sp. z 0.0. Przedmiotem dziatalno$ci
pierwszej ze spotek byta dystrybucja m.in. wyrobéw Lena Lighting Sp. z 0.0. na terenie Polski, natomiast drugiej byt import (towaréw z branzy
o$wietleniowej i komponentéw do produkcji) i eksport wyrobow produkowanych przez Lena Lighting Sp. z o.0.

Dziatalno$¢ gospodarcza Emitenta oraz informacje finansowe prezentowane w Prospekcie, z wyjatkiem Rozdziatu |, pkt 1.12, Rozdziatu
V, pkt 5.21 oraz Rozdziatu VI pkt 6.8 zostata opisana w oparciu o skonsolidowane dane finansowe Lena Lighting S.A. sporzadzone pro forma za
okres trzech lat, w taki sposob jakby odrebne podmioty prawne Lena Lighting Sp. z 0.0., Lena Electric Sp. z 0.0. i Lena Sp. z 0.0. prowadzity
dziatalno$¢ jako jeden podmiot. Dane pro forma zostaly sporzadzone zgodnie z art. 44c Ustawy o Rachunkowosci i prezentowane sg
w Rozdziale IX Prospektu. W Rozdziale VIII Prospektu zamieszczone sq 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 (potaczenie metoda nabycia).
Informacje o dziatalnosci Emitenta zaprezentowane zgodnie z tymi sprawozdaniami znajdujg sie w Rozdziale I, pkt 1.12, Rozdziale V, pkt 5.21
oraz Rozdziale VI pkt 6.8. Potgczenie spdtek nie mogto zostaé ujete i rozliczone w ksiegach rachunkowych Emitenta, zgodnie z art. 44c, gdyz nie
zostaly spetnione warunki, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 2) i 3) tego artykutu. Zwraca sie uwage potencjalnym inwestorom, ze dla prawidtowej
oceny dziatalnosci Emitenta niezbedne jest zapoznanie sie z cze$ciami Prospektu opisujacymi dziatalno$¢ Emitenta oraz jego wyniki finansowe
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, za okresy
prezentowane w sprawozdaniach finansowych zawartych w Rozdziale VIII Prospektu, dziatalno$¢ jako jeden podmiot. W opinii Emitenta przyjete
rozwigzanie w sposdb bardziej petny i przejrzysty opisuje dziatalno$¢ prowadzong przez poprzednikéw biznesowych Emitenta. Skoncentrowanie
sie jedynie na opisie dziatalnosci Lena Lighting Sp. z 0.0. w prezentowanych latach spowodowatoby pominiecie istotnych z punktu widzenia
dziatalno$ci Lena Lighting S.A. informacji w zakresie dziatalno$ci operacyjnej.

Oferta Emitenta obejmuje obecnie 5 podstawowych grup produktowych (plafoniery techniczne, oprawy przenosne, oprawy przemystowe,
oprawy biurowe oraz oprawy ogrodowe). Pierwszymi wyrobami produkowanymi przez Spétke byty plafoniery techniczne oraz standardowe oprawy
przeno$ne. W roku 2000 oferta Emitenta zostata poszerzona o profesjonalne oprawy przeno$ne. Spétka systematycznie rozbudowywata swojg
oferte, zwigkszajac liczbe linii produktowych oraz w ramach tych linii liczbg pozycji asortymentowych. W roku 2001 rozpoczeto produkcje opraw
z grupy opraw ogrodowych, natomiast w 2003 roku Spétka wprowadzita na rynek pierwsze wiasne produkty z grupy opraw biurowych. W roku
2004 rozpoczeta zostata produkcja opraw z grupy opraw przemystowych. Model biznesowy Spotki oparty jest na doktadnej analizie rynku i popytu
na sprzet oswietleniowy, a nastepnie na wprowadzaniu do oferty nowych pozycji asortymentowych, poczatkowo jako towaréw, a w przypadku
odpowiedniego popytu ze strony odbiorcéw stopniowego uruchamiania ich produkcji. Taki model pozwala Spétce stosunkowo bezpiecznie osiagaé
wzrost udziatu w rynku danego produktu. Wprowadzenie nowych pozycji asortymentowych i grup produktowych poprzedzone jest badaniami
rynku, przede wszystkim prowadzonymi pod katem obowigzujacych na nim trenddw, mody, zapotrzebowania na dany rodzaj produktow oraz
stosowanych rozwigzan technicznych. W latach 2001-2004 Spétka odnotowata prawie dziewieciokrotny wzrost liczby pozycji asortymentowych
wytwarzanych przez siebie produktéw, z 67 pozycji na koniec 2000 roku do 583 w 2004, natomiast liczba linii produktowych wzrosta w tym okresie
z 11 do 36. Spdtka posiada obecnie wiodaca pozycje na rynku polskim w zakresie plafonier technicznych i opraw przenosnych, natomiast na rynku
zagranicznym w zakresie profesjonalnych opraw przeno$nych. W roku 2004 w Spotce nastapity wazne osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju.
Spotka, sledzac $wiatowe trendy w wykorzystaniu nowatorskich zrodet $wiatta, zaczeta stosowaé w profesjonalnych oprawach warsztatowych
diody LED. Na dzien dzisiejszy Spétka jest jedynym producentem w Europie Srodkowo-Wschodniej stosujacym w wyzej wymienionych oprawach
diody LED jako zrodio $wiatta. Dzigki temu powstata cata gama nowoczesnych produktéw charakteryzujgcych sie wysokq jakoscia. Asortyment
Spotki to okoto 950 produktow (wyrobdw wiasnych i towaréw) oferowanych gtéwnie pod wiasnymi markami ,Lena Lighting” oraz ,Practic Line”.
Taka polityka zarzadzania asortymentem daje Spotce przewage konkurencyjng i umozliwia szybkie reagowanie na zmiang wymagan technicznych
i jakosciowych oraz trend6w, gustéw na rynku oSwietleniowym.

Spotka prowadzi sprzedaz swoich produktow i towaréw na rynku polskim oraz rynkach zagranicznych. Gtéwnymi odbiorcami produktow
na terenie Polski sg: hurtownie elektrotechniczne, ogélnobudowlane 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.

Produkty Spotki stanowig silng konkurencje w branzy sprzetu o$wietleniowego, zaréwno na rynku polskim, jak i rynkach zagranicznych.
Pod wzgledem jakoSciowym Lena Lighting produkuje wyroby doréwnujace produktom oferowanym przez producentéw z Europy Zachodniej,
jednakze oferuje je po $rednio 10-15% nizszych cenach. Konkurencjg cenowa dla wyrobow Spétki jest oferta producentéw z Chin, jednakze
produkty te charakteryzujg sie nizsza jako$cia. Spotka na biezaco monitoruje dziatania producentéw z Chin, a takze utrzymuije z nimi state relacje,
m.in. uczestniczac w targach, wizytujac fabryki i zlecajac wykonanie okreslonych towaréw lub komponentéw z umownym prawem wytacznosci.
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Producenci opraw o$wietleniowych z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej - przede wszystkim Czech i Stowacji — koncentruja sie glownie na
rynkach, gdzie o zakupie produktu decyduje jego cena (Rosja, Batkany), natomiast normy bezpieczenstwa oraz energooszczedno$¢ odgrywajq
mniejsza role.

Lena Lighting prowadzi aktywna polityke poszerzania docelowych rynkdw zbytu. Obecnie eksportuje swoje wyroby do 32 panstw Europy
Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej. Polityka statego poszerzania asortymentu oferowanych produktow i towaréw skutkuje zdobywaniem nowych
odbiorcow i rynkéw zbytu.

Odbiorcami zagranicznymi oferty produktowej Spotki sa przede wszystkim duze firmy zaopatrujgace sieci ogélnobudowlanych sklepow
wielkopowierzchniowych oraz firmy dostarczajace towary do hurtowni oraz bezposrednio do przemystu. W Polsce odbiorcami jest okoto 90%
podmiotéw obecnych na rynku hurtowym elektrotechnicznym oraz wszystkie liczace sie sieci ogolnobudowlanych sklepow
wielkopowierzchniowych. Polityka sprzedazy i dystrybucji na terenie kraju i za granica jest rézna, co umozliwia Emitentowi dostosowanie sie do
warunkéw panujacych na poszczegdlnych rynkach. Sprzedaza eksportowg zajmuje sie 15 manageréw odpowiedzialnych za poszczegdlne rynki
(kraje lub grupy krajow), ktérzy utrzymuja biezace relacje z odbiorcami na danym rynku, badajg ich zapotrzebowanie i kierunki rozwoju tego rynku.
Sprzedaz zagraniczna odbywa sie¢ bezposrednio z siedziby Spotki i prowadzona jest w oparciu o kilku duzych importeréw w kazdym z panstw.
Zamowienie indywidualnego klienta zagranicznego realizowane jest zgodnie z wymogami danego rynku pod wzgledem parametréw technicznych,
opakowania oraz instrukcji. Wprowadzone w Spotce metody zarzadzania produkcjg umozliwiajg jej szybkie reagowanie na zapotrzebowanie
klientow, réwniez w przypadku, gdy wymagaja one wprowadzenia specyficznych rozwiazan technicznych. Na terenie Polski sprzedaz realizowana
jest poprzez sie¢ 13 przedstawicieli regionalnych. Osoby te sg odpowiedzialne za wspdtprace z klientami na powierzonych terenach, osigganie
zalozonych planéw sprzedazy, rozwoj dystrybucji oraz penetracje regiondw celem pozyskania nowych odbiorcow. Wszystkie zaméwienia trafiajg
do siedziby Spotki, skad z magazynu centralnego sa wysytane do klienta na terenie Polski w ciagu 48 godzin. Warunki handlowe poszczegélnych
klientow ustalane sg indywidualnie i uzaleznione sg od szeroko$ci zamawianej oferty oraz generowanych obrotéw. Sprzedaz na terenie Polski
planowana jest z duzym wyprzedzeniem. Staly monitoring rynku umozliwia stworzenie planéw sprzedazy, ktére uwzgledniajg sezonowos$¢
sprzedazy oraz prowadzenie akcji marketingowych.

Wysoka jakos¢ produktéw Spotki i jej kompleksowa oferta, a takze dynamiczny rozwéj Lena Lighting S.A. potwierdzone zostaly
otrzymanymi licznymi certyfikatami. Spétka zostata doceniona w zakresie wysokiej jakosci swoich produktéw nastepujacymi certyfikatami:
,Najwyzsza jako$¢” 2004 oraz ,Wielkopolska Jako$¢” 2004. Spotka posiada takze certyfikaty potwierdzajace spetianie przez produkty Lena
Lighting S.A. norm bezpieczenstwa, ktérym podlegaja (sa nimi VDE-Pruf-und Zertifizierungsinstitut, TUV Rheinland Product Safety GmbH, IEL
— Instytut Elektrotechniki, ZETOM — Zaktad Badan i Atestacii oraz certyfikaty rosyjskie, biatoruskie, ukraifiskie). Spétka zostata réwniez doceniona
jako dynamicznie rozwijajacy sie podmiot gospodarczy przez dziennik ,Puls Biznesu” tytutem ,Gazeli Biznesu” w latach 2003 oraz 2004.

1.1.2 Podstawowe produkty, towary lub ustugi i rynki dziatalno$ci

Dziatalno$¢ Spdtki koncentruje si¢ na produkcji i handlu oprawami o$wietleniowymi. Asortyment produktowy mozna podzielic na
5 gtownych grup produktowych (plafoniery techniczne, oprawy przeno$ne, oprawy przemystowe, oprawy biurowe, oprawy ogrodowe) oraz
dodatkowa grupe ,pozostate”, ktéra obejmuje produkty nie zakwalifikowane do wyodrebnionych 5 grup.

Plafoniery techniczne

Plafoniery techniczne sa to matogabarytowe oprawy o$wietleniowe przeznaczone do montazu na suficie lub Scianie, w ktorych
wykorzystywane sg zarowe lub $wietlowkowe zrodta $wiatta. Znajdujg zastosowanie jako o$wietlenie state pomieszczen sanitarnych, korytarzy,
klatek schodowych, elewacji budynkéw, a takze garazy i warsztatdw. Oferta kierowana jest na rynek posredni, tzn. do hurtowni
elektrotechnicznych oraz ogdlnobudowlanych sklepoéw wielkopowierzchniowych, oferujacych elementy wykonczenia wnetrz. Nabywcami
ostatecznymi sg instalatorzy, firmy budowlane, firmy wykonujace instalacje elektryczne budynkéw lub osoby prywatne dokonujace instalacji opraw
o$wietleniowych we wiasnym zakresie. Plafoniery techniczne sg gtéwnym produktem Spétki, a przychody z ich sprzedazy stanowity w 2004 roku
ponad 41% przychodow netto ze sprzedazy wyrobow wiasnych. Udziat Spotki w ramach polskiego rynku plafonier technicznych szacowany jest na
poziomie 51%.

Oprawy przeno$ne

Oprawy przenosne sg to oprawy oswietleniowe stuzace do o$wietlenia miejsca pracy, w ktdrych wykorzystywane sag Zzarowe,
Swietlowkowe lub diodowe zrédta $wiatta. Znajdujg zastosowanie w budownictwie oraz w sektorze motoryzacyjnym. Gama opraw dzieli si¢ na
profesjonalne i standardowe oprawy przenosne. Oprawy profesjonaine charakteryzujg sie wyzsza ceng ze wzgledu na wyzszg jakos¢, trwatose,
niezawodno$¢ i nowoczesno$¢ rozwigzan technicznych. Oferta ta kierowana jest do hurtowni narzedziowych, ogdlnobudowlanych sklepdw
wielkopowierzchniowych oraz wyspecjalizowanych firm dostarczajacych kompleksowa oferte wyposazenia warsztatow samochodowych oraz
zaopatrujacych przemyst w maszyny i narzedzia. Oprawy standardowe skierowane sg do szerokiego grona odbiorcow, a dystrybuowane sg
poprzez hurtownie elektrotechniczne, hurtownie narzedziowe oraz ogéinobudowlane sklepy wielkopowierzchniowe. Oprawy przenos$ne sg drugim
pod wzgledem udziatu w przychodach netto ze sprzedazy wyrobow wiasnych produktem, ktory to udziat w 2004 roku wynosit prawie 30%. Lena
Lighting, w ramach opraw przeno$nych, jest zdecydowanym liderem na rynku polskim, posiadajac okoto 84% rynku. Emitent jest wiodacym
producentem profesjonalnych opraw przeno$nych w Europie.

Oprawy przemystowe

Oprawy przemystowe to oprawy o$wietleniowe przeznaczone do montazu na suficie, Scianie lub w podtozu, w ktdrych wykorzystywane sg
Swietldbwkowe lub halogenowe zrodta $wiatta. Stuza one do o$wietlania magazynéw, hal, pomieszczen produkcyjnych. Oferta kierowana jest
przede wszystkim do hurtowni elektrotechnicznych zaopatrujacych sektor budowlany. Nabywcami ostatecznymi sg firmy wykonujace instalacje
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elektryczne budynkéw, instalatorzy, firmy budowlane oraz prywatni inwestorzy. Udziat tej grupy asortymentowej w przychodach ze sprzedazy netto
wyrobow wiasnych w 2004 roku wyniost 5,8%.

Oprawy biurowe

Oprawy biurowe to oprawy o$wietleniowe przeznaczone do montazu na suficie, Scianie lub w podtozu, w ktérych wykorzystywane sg
Swietlowkowe lub halogenowe zrodia $wiatta. Sg one stosowane jako o$wietlenie biur lub pomieszczen uzyteczno$ci publicznej. Oferta kierowana
jest przede wszystkim do hurtowni elektrotechnicznych zaopatrujgcych sektor budowlany. Nabywcami ostatecznymi sg firmy wykonujace instalacje
elektryczne budynkéw, instalatorzy, firmy budowlane oraz prywatni inwestorzy. Ta grupa asortymentowa charakteryzuje sie bardzo dynamicznym
wzrostem zaréwno pod wzgledem wartosciowym, jak i udziatu w przychodach netto ze sprzedazy wyrobéw wiasnych. Wzrost obserwowany jest
od 2002 roku, kiedy to udziat ten wynosit 0,4%, osiagajac w 2004 roku 10,5%.

Oprawy ogrodowe

Oprawy ogrodowe to oprawy o$wietleniowe przeznaczone do montazu w podtozu lub na $cianie, w ktorych wykorzystywane sg zarowe
lub Swietlowkowe zrédta Swiatta. Stuzg one do o$wietlenia ogrodéw oraz terendw zielonych. Oferta kierowana jest przede wszystkim do
ogolnobudowlanych sklepéw wielkopowierzchniowych oferujacych elementy wykonczenia wnetrz oraz do hurtowni elektrotechnicznych.
Nabywcami sg osoby prywatne lub instalatorzy dokonujacy montazu opraw na zlecenie prywatnych inwestoréw. Przychody ze sprzedazy netto tej
grupy asortymentowej konsekwentnie wzrastajg od 2002 roku, co pozwala na utrzymanie ich statego (ponad 3%) udziatu w przychodach netto ze
sprzedazy wyrobow wiasnych.

Pozostate

W grupie tej znajdujg sie pozostate artykuty bedace w ofercie firmy: artykuty elektrotechniczne, przediuzacze: mieszkaniowe, bebnowe.
Oferta ta kierowana jest do hurtowni elektrotechnicznych, ogdlnobudowlanych sklepéw wielkopowierzchniowych oraz ogélnospozywczych sklepéw
wielkopowierzchniowych. W grupie tej znajdujg sie takze cze$ci do produkcji lamp, ktére sg odsprzedawane podwykonawcom. Przychody ze
sprzedazy tego asortymentu stanowig okoto 10% przychodow netto ze sprzedazy wyrobéw wiasnych.

Towary

Towary oferowane przez Spétke mozna podzieli¢ na podobne grupy asortymentowe jak wyroby wiasne: plafoniery techniczne, oprawy
przeno$ne, oprawy przemystowe, oprawy biurowe, oprawy ogrodowe oraz pozostate. Najwazniejszg grupe asortymentowa wérod wymienionych
stanowig, oprawy przemystowe, ktére w 2004 roku dostarczyly 27% przychodoéw netto ze sprzedazy towaréw ogétem. Kolejng grupe pod
wzgledem udziatu przychodéw w przychodach netto ze sprzedazy towaréw ogétem stanowig oprawy biurowe (w 2004 roku 22%). W sktad grupy o
nazwie ,pozostate” zostaly zaliczone: zrédta Swiatta, drobny asortyment elektroinstalacyjny (wtyczki, gniazda) oraz przedtuzacze (mieszkaniowe,
bebnowe, uniwersalne).

Ustugi

Spotka Swiadczy ustugi w zakresie wynajmu $rodkow trwatych swoim podwykonawcom. Przychody z tej dziatalno$ci nie byty znaczace,
poniewaz nie przekraczaly w ostatnich trzech latach 0,61% przychodow netto ze sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy ogdtem, w podziale na wyroby wiasne, towary i ustugi, przedstawia ponizsza tabela:

Sprzedaz 31.03.2005 2004 2003 2002

(tys. ) %) (tys.zl) %) (tys.2) %) (tys.2) (%)
Wyroby wlasne 14664  6977% 64170  84,03% 47026  7871% 31340  7382%
Towary 6127  2915% 11732  1536% 12510  2094% 10975  2585%
Ustugi 226 1,08% 461 0,61% 212 0,35% 138 0,33%

Frzychody netto ze
P °h°.d ne?toze 21017  100,00% 76363  100,00% 59748  100,00% 42453  100,00%
sprzedazy ogdtem

Dynamika - - 1,28 - 1,41 - - -

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

Przychody ze sprzedazy ogdtem wzrosty w 2004 roku w stosunku do 2003 o 28%, natomiast w roku 2003 wzrost ten wyniést 41%.
Struktura sprzedazy w latach 2002-2004 ulegata niewielkim zmianom. Dominujacy udziat w przychodach ze sprzedazy ogétem miaty wyroby
wiasne i to one charakteryzowaly sie silnymi wzrostami (50% w 2003 roku oraz 36% w 2004). Przychody netto ze sprzedazy towaréw spadty
w roku 2004 o0 0,8 min zt, natomiast w 2003 roku wzrosty o okoto 1,5 min zt. W grupie towardw znajdujq sie przede wszystkim wyroby po raz
pierwszy wprowadzane na rynek przez Spotke. W przypadku, gdy nowy produkt osiaga odpowiednio wysoka sprzedaz, Spotka wprowadza go do
swojego portfela produkcyjnego. Dlatego tez warto$¢ towaréw nie ulega wigkszym zmianom, natomiast ich udziat w przychodach netto ze
sprzedazy spada. W pierwszym kwartale 2005 roku Spdtka osiagneta przychody ze sprzedazy netto ogétem na poziomie 21 017 tys. zt, co stanowi
0 23% wiecej niz w analogicznym kwartale roku 2004.
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Rynek zagraniczny jest gtéwnym rynkiem zbytu Spétki. Na koniec 2004 roku udziat przychodéw ze sprzedazy zagranicznej ksztattowat sie
na poziomie 52% w przychodach netto ogdtem. Spétka sprzedaje za granice 62% wyrobéw wiasnych. Sprzedaz na rynek krajowy stanowi okoto
48% przychodow netto ze sprzedazy ogdtem, przy czym na rynek krajowy kierowana jest cato$¢ towardw i ustug oraz 38% wyrobow wiasnych.
Wysoki udziat przychodéw ze sprzedazy zagranicznej w przychodach netto ze sprzedazy ogotem wynika z prowadzonej przez Spotke polityki
zdobywania nowych rynkéw zagranicznych i zwiekszania udziatu w rynkach, na ktérych Spétka juz istnieje.

Przychody ze sprzedazy wyrobéw wtasnych w podziale na gtowne grupy produktowe przedstawia ponizsza tabela:

Sprzedaz 31.03.2005 2004 2003 2002

(tys. z4) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%)
Plafoniery techniczne 5299 36,14% 26 557 41,39% 23358 49,67% 16 986 54,20%
Oprawy przeno$ne 5457 37,21% 19133 29,82% 15582 33,13% 9445 30,14%
Oprawy biurowe 2271 15,49% 6706 10,45% 2162 4,60% 128 0,41%
Oprawy przemystowe 1206 8,22% 3712 5,78% 5 0,01% 31 0,10%
Oprawy ogrodowe 224 1,53% 2151 3,35% 1617 3,44% 1006 3.21%
Pozostate 207 1,41% 5911 9,21% 4302 9,15% 3744 11,94%
Przychody netto ze
sprzedazy wyrobéw 14664  100,00% 64170  100,00% 47026 100,00% 31340  100,00%
Dynamika - - 1,36 - 1,50 - - -

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

Dominujacy udziat w przychodach ze sprzedazy wyrobdw wiasnych posiadajg plafoniery techniczne (41,4% w 2004 roku), jednakze
w latach 2002 - | kwartat 2005 ich udziat w przychodach ze sprzedazy systematycznie spadat. Drugg grupg produktowa pod wzgledem udziatu
w przychodach ze sprzedazy sg oprawy przeno$ne, ktore w latach 2002 — | kwartat 2005 miaty od 29,8% do 37,2% udziat w przychodach ze
sprzedazy. Dominujacy udziat tych dwdch grup produktéw wynika z uwarunkowan historycznych, poniewaz zaréwno plafoniery techniczne, jak
i oprawy przeno$ne byly pierwszymi produktami wytwarzanymi i sprzedawanymi przez Spotke. Pomimo iz udziat tych dwdch najwiekszych grup
produktowych pozostawat w latach 2002 — | kwartat 2005 na wysokim poziomie, to zmniejszat sig on na rzecz pozostatych produktow, ktérymi sg
oprawy biurowe, oprawy przemystowe oraz oprawy ogrodowe. Zdobywanie nowych, bardziej wymagajacych rynkéw zbytu jest przyczyng
zwigkszania udziatu przychodéw ze sprzedazy bardziej zaawansowanych technologicznie grup produktowych (w 2004 roku udziat ten wyniost:
oprawy biurowe 10,5%, oprawy przemystowe 5,8%). W celu uzupetnienia asortymentu w 2002 roku Spétka zaczeta rozwija¢ produkcje opraw
ogrodowych, ktére w 2004 roku osiagnely 3,4% udziat w przychodach netto ze sprzedazy wyrobow wiasnych. Spétka wprowadza i rozwija takze
nowe produkty, ktérych udziat ksztattuje si¢ w przedziale 9%-12% przychodéw netto ze sprzedazy wyrobéw wiasnych. Spotka planuje dalszy
rozw6j nowych grup produktowych oraz utrzymanie pozyciji lidera na rynku plafonier technicznych i opraw przeno$nych.

Przychody ze sprzedazy towaréw wg gtéwnych grup produktowych przedstawia ponizsza tabela:

Sprzedaz 31.03.2005 2004 2003 2002

(tys. zt) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%)
Plafoniery 130 242% 1795  1530% 1445  1155% 1425  12,98%
techniczne
Oprawy przeno$ne 76 1,24% 11 0,09% 6 0,05% 0,6 0,01%
Oprawy biurowe 367 5,99% 2575 21,95% 3295 26,34% 2915 26,56%
Oprawy 76 1,24% 3159 2693% 3334 2665% 2873 2618%
przemystowe
Oprawy ogrodowe 60 0,98% 142 1,21% 79 0,63% 89 0,81%
Pozostate 5418 88,43% 4050 34,52% 4351 34,78% 3672 33,46%
Przychody netto ze o 0 o o
sorzedazy towarow 6127  100,00% 11732  100,00% 12510  100,00% 10975 100,00%
Dynamika - - 0,94 - 1,14 - - -

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

Przychody netto ze sprzedazy towaréw wzrosty w 2003 roku o okoto 1,5 min zt i w kolejnym 2004 roku spadty o okoto 0,8 min zt gtéwnie
w wyniku zastepowania towaréw handlowych wtasnymi produktami. Efekt ten wyraznie wida¢ na przyktadzie opraw biurowych, w przypadku
ktérych udziat w przychodach netto ze sprzedazy towaréw spadt od 2002 do 2004 roku o ponad 4,6%. Mimo to, ta grupa asortymentowa pozostaje
na drugim miejscu wérod towardw pod wzgledem generowania przychoddw ze sprzedazy. Najwieksza czes¢ przychoddw ze sprzedazy towaréw w
2004 roku (w wysokosci 3,2 min zt) przypada na oprawy przemystowe. Towary, zaklasyfikowane jako oprawy przemystowe oraz oprawy biurowe,
byly importowane przez Spétke. W drugiej potowie 2004 roku Lena Lighting rozpoczeta produkcje czesci asortymentu wchodzacego
w sktad tych dwéch grup. Od tego momentu produkty te klasyfikowane s jako wyroby wiasne.
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Otoczenie rynkowe

Lena Lighting sprzedaje swoje produkty do 32 panstw Europy Zachodniej oraz Srodkowo-Wschodniej. Produkty oferowane przez
zachodnioeuropejskich konkurentéw Spétki charakteryzuja sie porownywalng jako$cig i znacznie wyzszg cena. Natomiast producenci z Chin oraz
Europy Srodkowo-Wschodniej oferujg towary o nizszej jakosci, ale atrakcyjne cenowo. Wediug szacunkéw Zarzadu Spotki najwigkszymi
producentami europejskimi sprzetu oswietleniowego sa: Wiochy (ok. 13%), Niemcy (ok. 11%) oraz Francja (ok. 8%). Branza o$wietleniowa
w krajach Europy Zachodniej charakteryzuje sie silng koncentracjq dostawcow. Wigksza czes$¢ tego rynku zaopatrywana jest przez kilkunastu
najwiekszych producentéw. Utrzymywanie pozycji rynkowej wigze sie z zastosowaniem nowoczesnych technologii produkcji oraz prowadzeniem
intensywnej polityki marketingowej, gdzie szczegoiny nacisk ktadziony jest na uczestnictwo w miedzynarodowych wystawach targowych.
Podejmowanie wymienionych dziatai przez producentéw, jak réwniez niepetny dostep do know-how produkcji wysokojakosciowych opraw
przemystowych, powoduje koncentracje branzy i wzrost udziatu potentatéw rynkowych.

Polski rynek sprzetu o$wietleniowego mozna podzieli¢ na dwa sektory. Pierwszy z nich to zrédia Swiatta (w skiad tej grupy wchodzg
gtéwnie zaréwki, halogeny oraz $wietldwki), natomiast drugi to oprawy o$wietleniowe i lampy. Wedlug danych GUS produkcja sprzetu
o$wietleniowego zajmuje sie w Polsce ok. 1.000 przedsigbiorstw. Sg to gtéwnie przedsiebiorstwa mate, z ktorych wiekszo$¢ produkuje oprawy
o$wietleniowe i lampy. Natomiast rynek zrédet Swiatta jest podzielony pomiedzy kilka duzych podmiotow. Wedtug danych GUS oraz raportu
branzowego BOSS, od 1999 roku w Polsce wystepuje nadwyzka eksportu sprzetu oswietleniowego nad importem i charakteryzuje sie ona
tendencjg wzrostowa. Gtéwnymi dostawcami zagranicznymi do Polski s Niemcy oraz Holandia, nastepnie Francja, Chiny, Belgia oraz Wegry.
Import sprzetu o$wietleniowego w 2003 roku wynidst 254,7 min USD. W tym samym roku eksport ksztattowat si¢ na poziomie 415,1 min USD i byt
0 63% wyzszy od importu. W podziale na sektory udziat eksportu zrodet Swiatta stanowi okoto 60% ogdlnej warto$ci wywozu, natomiast oprawy
i osprzet to 40%. Polska eksportuje swoje produkty z branzy o$wietleniowej gtéwnie do Holandii oraz Francji, a takze do Wielkiej Brytanii, Litwy,
Stanéw Zjednoczonych oraz Niemiec.

W najblizszych latach przewidywane jest utrzymanie sie trendu wzrostowego w budownictwie mieszkaniowym oraz prawdopodobny
wzrost naktadéw gospodarstw domowych na remonty zasobéw mieszkaniowych. Sytuacja taka stwarza korzystne perspektywy dotyczace popytu
na sprzet oSwietleniowy przeznaczony do wnetrz mieszkalnych (takze garazy, piwnic, klatek schodowych itp.). Ponadto wraz z rozwojem
gospodarki i dostepem do funduszy unijnych prognozuje sie wzrost naktadéw na inwestycje, co z kolei moze pozytywnie wptynaé na rozwdj
budownictwa. Zaktada sig, ze stabilny popyt restytucyjny oraz widoczne ozywienie koniunktury w polskiej gospodarce beda miaty pozytywny
wptyw na wzrost popytu na sprzet o$wietleniowy w nadchodzacych latach i stworzg korzystne perspektywy dla rozwoju tego sektora.

Pozycja Spétki na rynku

Udziat Spotki w rynku sprzetu o$wietleniowego zostat obliczony na podstawie danych GUS dotyczacych produkcji sprzedanej sprzetu
o$wietleniowego dla rynku polskiego (klasyfikowanej wg PKWiU pod numerami 31.50):

2003 2002

Produkcja sprzedana ogdtem (min ztotych) 2073 1879
Udziat Spétki 2,88% 2,26%

Zr6ato: GUS, Emitent

Udziat Spotki, liczony na podstawie produkcji sprzedanej, ksztattowat sig na poziomie 2,26% w 2002 roku oraz na poziomie 2,88% w 2003
roku. W podziale na poszczegdlne grupy asortymentowe Spdtka jest najwiekszym krajowym producentem plafonier technicznych z 51% udziatem
w rynku. Drugi wazny produkt oferowany przez Spotke to oprawy przenosne. W tym segmencie Lena Lighting jest zdecydowanym liderem (84%
udziat w rynku). Produkty Spotki ciesza si¢ duzym zaufaniem wérod odbiorcow. Charakteryzuje je wysoka jako$¢ i zréznicowana oferta.
W przypadku rynku opraw biurowych i opraw ogrodowych Spétka posiada po 9% w rynku kazdej z tych grup asortymentowych. W obu grupach
Spotka dokonuje inwestycji w technologie i park maszynowy oraz pracuje nad poszerzeniem swojej oferty celem zwigkszenia udziatu w rynku.
Sprzedaz opraw biurowych przez Spotke charakteryzuje sie wysokg dynamikg wzrostu. Lena Lighting osiagneta 9% udziat w tym rynku w ciggu
trzech lat. Kolejna grupa asortymentowa to oprawy przemystowe, w rynku ktorych Spétka posiada 4% udziat. Mimo iz udziat ten nie jest wysoki, to
Zarzad upatruje potencjalnie duze mozliwosci wzrostu tego segmentu ze wzgledu na poczynione inwestycje w park maszynowy oraz technologie
i rozpoczecie wiasnej produkcji od 2004 roku.

1.1.3 Plany i przewidywania w zakresie czynnikéw wptywajacych na przyszte wyniki

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 granicg. Czynniki, jakie odgrywa¢ beda najwieksze znaczenie, w podziale na wewngtrzne i zewnetrzne, w ksztattowaniu zdolnosci Spotki do
rozwoju i osiggania stabilnego modelu przeptywow pienieznych przedstawiono ponize;j.

Wewnetrzne czynniki

Wedtug Zarzadu do najwazniejszych czynnikéw wewnetrznych wptywajacych na biezace oraz przyszte wyniki finansowe naleza:

- zdolno$¢ do wyboru wiasciwej strategii rozwoju na konkurencyjnym i zmieniajgcym sie rynku — zdolno$¢ rozwoju Spotki w dtugim
okresie na rynku charakteryzujacym sie wysokim stopniem konkurenciji oraz ciagtymi zmianami technologicznymi produktéw,
w konsekwencji wprowadzania przez spétki nowych produktow;
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- znajomos¢ rynku — na ktérg sktada sie zdolno$¢ skutecznego dostosowania produktow do zmieniajacych sie potrzeb klientéw, co
pozwala na osiggniecie znaczacej przewagi konkurencyjnej. W tym celu Spotka prowadzi badania rynku pod katem potrzeb
klientow;

- zwiekszenie oferty asortymentowej — poprzez dostosowywanie produktéw do zmieniajacych sie potrzeb odbiorcow oraz
wprowadzanie nowych produktow;

- wprowadzenie wyrobow gotowych tworzacych nowe grupy produktowe — Spétka 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$¢ i umiejetno$¢ dostosowywania wyrobéw do indywidualnych potrzeb klientéw, wprowadzanie
niestandardowych rozwigzan, a takze mozliwos¢ produkcji krétkich partii posiadajacych parametry wymagane przez klienta pod
konkretne zamowienie;

- wdrozenie zintegrowanych systeméw informatycznych, umozliwiajacych bardziej efektywne zarzadzanie Spotkg oraz lepszg
kontrole kosztéw. Systemy te umozliwiajg takze skorelowanie planowania produkcji oraz dostaw surowcow;

- mozliwosci wynikajace z wykorzystania $rodkow finansowych pozyskanych w wyniku Publicznej Oferty.

Zewnetrzne czynniki

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

- zmiany cen gtéwnych surowcow — wzrost cen surowcoéw stosowanych w produkcji ma silny wptyw na koszty produkcii, a co za tym
idzie na uzyskiwane przez Spoétke marze;

- zmiany kursu EUR/PLN oraz USD/PLN wptywajgace na poziom cen importowanych materiatbw i komponentéw oraz poziom
przychoddw ze sprzedazy zagranicznej stanowigcej ponad potowe przychoddw ze sprzedazy Spotki;

- utrzymanie dywersyfikacji odbiorcow - zachowanie wysokiego stopnia dywersyfikacji odbiorcéw (réwniez geograficznego)
skutkuje spadkiem udziatu poszczegdlnych klientow 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 gustow
klientow;

- sytuacja na rynku produkcji budowlano-montazowej — obserwowane s wyrazne symptomy poprawy kondycji sektora
budowlanego,

- konkurencyjno$¢ branzy — rosnaca konkurencja przyczynia sie 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 sie wskaznikéw makroekonomicznych takich jak tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, poziom stop
procentowych, stopa bezrobocia oraz kursy walut.

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

- wprowadzenie do oferty nowych wyrobéw i towaréw oraz wprowadzenie nowych grup asortymentowych — Spétka zamierza
kontynuowaé rozwéj nowych wyrobéw i towaréw oraz wprowadza¢ nowe grupy asortymentowe w 2005 roku. Spotka na biezaco
bada zapotrzebowanie klientéw, analizuje zmieniajace si¢ trendy i postep technologiczny dostosowujac oferte produktowg do
aktualnego zapotrzebowania na rynku. Ponadto Spdtka prowadzi prace nad wdrozeniem nowych asortymentéw, w celu
zachowania obecnej dynami wzrostu przychodow w latach nastepnych. Oferta handlowa Spétki sktada sie obecnie z 950 pozycji
asortymentowych, a przyjeta przez Zarzad strategia zaktada dalsze ich zwiekszanie, co moze w przysziosci negatywnie wptynaé
na proces planowania produkcji, w szczegdlnosci w przypadku wprowadzenia produktéw bardziej skomplikowanych, w ktérych
wykorzystuje sie wigkszg ilos¢ elementow sktadowych. Niedostarczenie na czas okreslonych elementow lub niewtasciwe
zaplanowanie proceséw produkcyjnych moze narazi¢ Emitenta na niezrealizowanie zaméwienia, co w krancowym przypadku
moze doprowadzi¢ do utraty odbiorcy;

- dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych i wejscie na nowe rynki — jednym z celow strategicznych Spétki jest utrzymanie wiodacej
pozycji na rynkach zachodnioeuropejskich w zakresie profesjonalnych opraw przeno$nych oraz rozszerzenie oferowanego
asortymentu o oprawy przemystowe i biurowe poprzez wykorzystanie istniejacych kanatéw dystrybuciji, organizacje nowych
polegajaca na dotarciu do po$rednikéw handlowych zaopatrujacych bezpo$rednio sektor realizacji inwestycji budowlanych oraz
pozyskanie nowych rynkow zbytu, w szczegélnosci rynkéw Ameryki Pétnocnej i Potudniowej oraz rozszerzenie udziatu na rynkach
istniejacych (Wiochy, Hiszpania, Portugalia, Grecja, Rumunia, Butgaria oraz Wielka Brytania). Emitent dziata w otoczeniu firm
konkurencyjnych z kraju i zagranicy. Zagrozeniem dla wynikow Spétki jest mozliwos¢ utraty odbiorcow szczegdinie na rzecz
producentdw z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej oraz dugofalowe obnizanie cen sprzedazy, a co za tym idzie uzyskiwanych
marz. Wedtug Spétki reaina jest pojawienie sie na rynku produktéw o poréwnywalnej jakosci i cenie. Sytuacja taka moze wplynaé
na spadek udziatu Spétki w rynku oraz obnizenie rentownos$ci Spotki;

- pozyskanie Srodkow z emisji Akcji Serii C — pozyskanie przez Spétke w drodze Publicznej Oferty $rodkéw finansowych
w zaktadanej wysokosci i realizacja zaplanowanych celéw emisji. Niepozyskanie oczekiwanych wptywéw z emisji Akcji Serii C
bedzie sie wigzato ze zwigkszeniem zadtuzenia Spotki, a w konsekwencji wzrostem kosztow finansowych;
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- zmiany cen towardw, materiatbw i komponentéw - rentowno$C Spétki uzalezniona jest od cen towaréw, materiatow
i komponentow, nabywanych zaréwno w kraju, jak i za granicg. Pomimo iz Spétka posiada swoich dostawcéw w wielu rejonach
$wiata to w przypadku globalnego wzrostu ich cen Spotka moze mie¢ trudno$ci z utrzymaniem obecnej rentownosci;

- zmiany kursu EUR/PLN oraz USD/PLN wplywajace na poziom cen importowanych materiatéw i komponentéw oraz poziom
przychoddw ze sprzedazy eksportowej stanowigcej ponad potowe przychoddw ze sprzedazy Spotki;

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

1.1.4 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 wsrdéd odbiorcdw zagranicznych mozna wyrdzni¢ importerow 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 Spotka planuje przeprowadzenie drugiego etapu inwestycji finansowanych m.in. ze $rodkéw pozyskanych z emisji Akcji Serii C.
Planowane przez Spétke dziatania inwestycyjne sg zgodne z przyjetg przez Zarzad Spotki strategig rozwoju. W wyniku zaktadanych inwestycji
powinny wzrosna¢ moce produkcyjne o okoto 40% w 2005 roku. Zarzad planuje utrzymac takg tendencie takze w latach 2006-2007.

Kierunki rozwoju

Podstawowym celem przyjetej przez Zarzad strategii rozwoju Spétki jest zapewnienie dtugoterminowego 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 pozyskiwaniu nowych rynkéw zbytu, a takze penetracji rynkdw, na ktérych Spétka juz funkcjonuje. Efektem tego
powinno by¢ ugruntowanie wiodacej pozycji w poszczegolnych segmentach rynku sprzetu owietleniowego oraz pozyskanie znaczacej pozycii
w wybranych jego segmentach.

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

- Osiagniecie znaczacej pozyciji rynkowej w zakresie sprzedazy opraw przemystowych i biurowych. Spétka obecnie posiada w rynku
opraw przemystowych okoto 4% udziat, natomiast jej celem jest osiagniecie udziatu na poziomie okoto 30%. W przypadku opraw
biurowych Spotka posiada obecnie okoto 9% rynku, a jej celem jest zwigkszenie udziatéw w tym rynku do okoto 20%. Emitent
bedzie poszerzat swoje udziaty rynkowe w tych sektorach zaréwno w drodze wzrostu sprzedazy istniejgcego asortymentu, jak
réwniez poprzez wprowadzanie do oferty nowych wyrobdw i towaréw.

- Utrzymanie wiodacej pozycji na polskim rynku sprzedazy opraw przeno$nych i plafonier technicznych. Spétka przewiduje, iz
przychody ze sprzedazy wyrobow i towardw 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 istniejacych kanatdéw dystrybucji oraz
organizacje nowych polegajacq na dotarciu do posrednikéw handlowych zaopatrujacych bezposrednio sektor realizacji inwestycji
budowlanych.

- Emitent planuje réwniez pozyskanie nowych rynkéw zbytu, a w szczegoinosci rynkow Ameryki Péinocnej i Potudniowej oraz
rozszerzenie udziatu na rynkach istniejacych (Whochy, Hiszpania, Portugalia, Grecja, Rumunia, Bulgaria oraz Wielka Brytania).
Spotka analizuje optacalno$¢ wprowadzenia wybranej oferty produktowej na rynek amerykanski oraz prowadzi poszukiwania
i rozmowy z potencjalnymi posrednikami na tych rynkach. W tym celu prowadzi analize otoczenia prawnego, stara sie zdefiniowac¢
ryzyka zwigzane ze sprzedaza na tych rynkach oraz stara sie¢ o pozyskanie certyfikatow wyrobéw wedtug norm obowiazujacych
w tych panstwach. W zakresie rynkéw, na ktorych Spétka prowadzi juz dziatalno$¢, dazy ona do rozszerzenia liczby odbiorow
oraz rozszerzenia ilosci sprzedawanego asortymentu.

- Spotka rozwaza rowniez mozliwo$¢ rozwoju i pozyskiwanie nowych odbiorcéw w drodze akwizycji podmiotéw z branzy. Mozliwo$¢
ta dotyczy zaréwno rynkow krajowych, ale w szczegélnosci rynkéw zagranicznych.
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- Waznym elementem strategii marketingowej Spétki jest budowanie silnych marek (zaréwno Lena Lighting, jak i Practic Line) oraz
zwigkszanie ich rozpoznawalnosci na rynkach krajowym i zagranicznych. W tym celu Spdtka powotata dziat obstugi inwestycji,
ktorego gtéwnym zadaniem jest wspoipraca z architektami i projektantami. Spétka bedzie rdwniez nadal brata udziat
w najwazniejszych targach branzowych w Europie oraz na gtéwnych rynkach, na ktorych 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 klientéw. Dlatego teZ rozszerzenie asortymentu i stata modyfikacja istniejacego asortymentu bedzie nadal
dokonywana pod katem zmieniajacych sie potrzeb i gustéw odbiorcéw oraz postepu technologicznego, co ma przede wszystkim
znaczenie w grupie opraw przemystowych. Spétka bedzie réwniez kontynuowata prowadzenie szczegdtowych analiz rynku i na tej
podstawie wprowadzata nowe grupy produktowe w celu systematycznej rozbudowy i modyfikacji asortymentu Spétka zwieksza
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 rynkdw zbytu;

- doskonalenia jako$ciowego oferty produktowe;.

1.1.5 Osoby zarzadzajace i akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu
Zgodnie ze stanem na dzien sporzadzenia Prospektu czionkami Zarzadu sa;

Maciej Rychlewski — Prezes Zarzadu
Piotr Gorgolewski — Czlonek Zarzadu
Cezary Tomasz Filipinski — Czlonek Zarzadu

Zgodnie ze stanem na dzien sporzadzenia Prospektu akcjonariuszami, ktérzy posiadajg co najmniej 5% gloséw na walnym
zgromadzeniu, $g;

Liczba posiadanych Udziat w ogdInej

akgiji (szt.) liczbie gtoséw na WZ

Wiodzimierz Lesinski 18.471.980 79,2%

Jerzy Nadworny 4.618.000 19,8%
23.323.200

Zrodto: Emitent

1.2 Czynniki powodujace wysokie ryzyko dla nabywcy Akcji

Osoby zamierzajace naby¢ Akcje Oferowane powinny mie¢ na uwadze, iz wszystkie zamieszczone w Prospekcie informacje dotyczace
Lena Lighting, jej dziatalnoSci oraz otoczenia, w ktdrym funkcjonuje, powinny by¢ analizowane w odniesieniu do oméwionych ponizej czynnikdw
ryzyka.

1.2.1 Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalno$cia Emitenta

1.2.1.1 Ryzyko zwigzane z wycofaniem partii produkcyjnych z rynku

Wprowadzone na poszczegoine rynki wyroby i towary mogg zosta¢ wycofane, przede wszystkim z powodu wad fabrycznych danej partii
asortymentu, co moze niekorzystnie wptyngé na osiggane przez Emitenta wyniki finansowe. W przypadku wycofania wyrobu lub towaru
oferowanego na jednym z rynkéw Unii Europejskiej istnieje zagrozenie koniecznosci wycofania tego wyrobu lub towaru z innych rynkéw Unii
Europejskiej, co wigze sie z dodatkowymi kosztami, takimi jak koszty transportu, wykonania badan i ekspertyz, koszty postepowania sgdowego,
wynajecia adwokata oraz ewentualnych kar. Spdtka stara sie zminimalizowa¢ ryzyko poprzez wprowadzony wewnetrzny system kontroli jakosci
wyrobow i towaréw. Emitent posiada réwniez polise ,OC produktu” wykupiong w PZU S.A. wraz z klauzulg dotyczaca wycofania produktu z rynku
i pokrycia kosztéw z tym zwigzanych, przy czym polisa ta nie obejmuje kar i kosztow ewentualnego postepowania sadowego. Przedmiotem
ubezpieczenia jest odpowiedzialno$¢ cywilna producenta za szkody na osobie lub mieniu wyrzadzone komukolwiek w zwigzku z uzytkowaniem,
zastosowaniem lub konsumpcjg produktu lub grupy produktéw okre$lonych w umowie ubezpieczenia.

1.2.1.2 Ryzyko opdznienia realizacji celow emisji

Jednym z gtéwnych celéw emisji Akcji Serii C jest pozyskanie $rodkdw na zwiekszenie mocy produkcyjnych poprzez rozbudowe
powierzchni produkcyjnej i magazynowej oraz zakup maszyn i urzadzen. Istnieje ryzyko, iz cel ten nie zostanie zrealizowany zgodnie z przyjetym
przez Spotke harmonogramem w szczegdlnosci z uwagi na zdarzenia losowe, nieterminowo$¢ realizacji uméw przez dostawcéw maszyn
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i urzadzen oraz wykonawcow ustug. W zwigzku z tym Emitent nie bedzie mogt osiagnaé przyjetych celéw w zaplanowanym czasie, co moze
skutkowac¢ opéznieniem w osiggnieciu przewidywanych rezultatéw ekonomicznych.

Emitent zamierza wprowadzi¢ odpowiednie zapisy w umowach z dostawcami i ustugodawcami zabezpieczajace Spétke przed
nieterminowg realizacjq tychze uméw. Umowy te bedg zawiera¢ kary umowne i mozliwos¢ dochodzenia szkody rzeczywistej przekraczajacej
warto$¢ kary umownej w przypadku niezrealizowania przedmiotu umowy w okre$lonym czasie.

1.2.1.3 Ryzyko zwiazane z przyjeta organizacja produkcji

Przyjety przez Spétke system produkcji w duzej mierze dziata w oparciu o podwykonawstwo. Wspdtpracujace z Emitentem podmioty to
przede wszystkim osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg zatrudniajgce od kilku do kilkunastu oséb. W przypadku zaprzestania
dziatalnosci tych podmiotéw z przyczyn niezaleznych od Spdtki, w szczegoinosci zdarzen losowych, Emitent moze mie¢ okresowe trudnosci
organizacyjne zwigzane ze znalezieniem nowego podwykonawcy. Spotka prowadzi polityke optymalnego doboru podwykonawcow, ktéra ma
zapobiega¢ wystapieniu powyzszego ryzyka. W szczegoinosci Spotka zleca wykonywanie okreslonych prac przynajmniej dwém podwykonawcom,
co umozliwia przejecie danego zlecenia przez innego podwykonawce. Spétka posiada réwniez podpisane umowy o wspotpracy, z okresem
wypowiedzenia. Znaczaca cze$¢ maszyn, narzedzi i form, na ktérych podwykonawcy wykonujg zlecenia, jest wlasnoscig Emitenta, a wszystkie
najwazniejsze narzedzia i formy posiadajg dublety, ktére w kazdej chwili mozna uruchomi¢ u nowego podwykonawcy.

1.2.1.4 Ryzyko zwigzane ze wzrostem produkowanego asortymentu

Oferta handlowa Spétki skiada sie obecnie z 950 pozycji asortymentowych, a przyjeta przez Zarzad strategia zaklada dalsze ich
zwiekszanie, co moze w przysztosci negatywnie wptyna¢ na proces planowania produkcji, w szczegolnosci w przypadku wprowadzenia produktow
bardziej skomplikowanych, w ktérych wykorzystuje sie wiekszg ilo$¢ elementéw sktadowych. Niedostarczenie na czas okreslonych elementéw lub
niewtasciwe zaplanowanie proceséw produkcyjnych moze narazi¢ Emitenta na niezrealizowanie zaméwienia, co w krancowym przypadku moze
doprowadzi¢ do utraty odbiorcy. Spétka obecnie dysponuje okreslong powierzchnig magazynowa, ktéra w przypadku zwiekszenia oferowanego
asortymentu wymaga¢ bedzie powigkszenia poprzez wynajem lub budowe wiasnej hali magazynowej. Konieczno$¢ budowy wiasnej hali
magazynowej zwigzana jest z dodatkowymi naktadami finansowymi oraz przeniesieniem czesci dziatalnosci gospodarczej na nowy teren, ktérym
Spotka obecnie dysponuje. W przypadku nieprzewidzianego wzrostu zaméwieri Emitent ustala z dostawcami mozliwo$¢ utworzenia magazynéw
buforowych tak, aby skroci¢ czas realizacji zaméwien i ograniczy¢ negatywny wptyw braku miejsca magazynowego. Ponadto Emitent na biezaco
monitoruje zapotrzebowanie rynku na wyroby i towary oferowane oraz wielko$¢ posiadanych zapaséw i stara sie utrzymywaé optymalny poziom
mocy produkcyjnych i zapaséw niezbednych do zachowania bezpieczenstwa ciggtosci produkgji.

1.2.1.5 Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkcji w wyniku awarii, zniszczenia lub utraty majatku

Ewentualna awaria, zniszczenie lub utrata rzeczowego majatku trwatego lub obrotowego moze skutkowaé czasowym wstrzymaniem
produkciji, a co za tym idzie niemozno$cig terminowego zrealizowania wszystkich zaméwien ztozonych przez klientdw. Pogorszenie standardu
obstugi klientdw i op6znienie w realizacji zaméwien, a w skrajnym przypadku brak zdolnosci do realizacji zaméwien, skutkowaé moze przejeciem
realizacji zaméwien przez podmioty konkurencyjne oraz pogorszeniem wynikéw sprzedazy.

W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent wprowadzit odpowiedni system realizacji zaméwien. W przypadku sprzedazy zagranicznej
Spotka prowadzi produkcje w duzej mierze w oparciu 0 pojedyncze zaméwienia klientéw, ktérych realizacja odbywa sie w terminie do 14 dni.
Natomiast w zakresie sprzedazy krajowej Spétka utrzymuje bezpieczny poziom zapaséw wyrobdw gotowych, ktory gwarantuje realizacje
zamowien w terminie do 48 godzin. Ponadto Emitent wspofpracuje z wykonawcami narzedzi i firmami $wiadczacymi ustugi naprawcze, ktére
zapewniajg, usunigcie wigkszosci awarii maszyn, urzadzen lub narzedzi w ciagu 24 godzin, a takze na biezaco monitoruje zuzycie form i planuje
ich regeneracje.

W momencie zniszczenia majatku o strategicznym znaczeniu Spétka jest w stanie w krétkim terminie zapewni¢ uruchomienie produkcji
poprzez podzlecenie okreslonych proceséw produkcyjnych, natomiast w przypadku form posiada dublety. W przypadku, gdy awaria, zniszczenie
lub utrata majatku nastapi w wyniku dziatania ognia i innych zywiotéw, Spétka posiada polise ubezpieczeniowg w zakresie ubezpieczenia utraty
zysku (,business interruption”). Przedmiotem ubezpieczenia jest tzw. ubezpieczeniowy zysk brutto, obejmujacy zysk ze sprzedazy oraz koszty
state przedsiebiorstwa. Rekompensowana strata zysku brutto moze by¢ zwigzana ze spadkiem obrotu lub wzrostem kosztéow wytwarzania, ktdre
oznaczajg dodatkowe koszty poniesione w celu zminimalizowania spadku obrotu. Polisa zawiera ubezpieczenie mienia od wszystkich ryzyk
i zapewnia rekompensate strat finansowych powstatych wskutek przerwy lub zakiécen w dziatalnosci gospodarczej spowodowanych szkodg
w mieniu wykorzystywanym w tej dziatalnosci. Zakres ubezpieczenia obejmuje utrate zysku brutto spowodowang przerwg w prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej powstata wskutek zdarzen, za ktdre ubezpieczyciel przyjal odpowiedzialno$¢ na podstawie ogélnych warunkéw
ubezpieczenia mienia od wszystkich ryzyk.

1.2.1.6 Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikow

Utrata kluczowych pracownikéw, w tym przede wszystkim oséb zarzadzajacych oraz wyzszej i $redniej kadry kierowniczej,
odpowiedzialnych za planowanie i prowadzenie projektow inwestycyjnych, moze w istotny negatywny sposob wplyna¢ na wyniki finansowe Spotki.
Osoby wskazane w Prospekcie oraz inne osoby zaliczane do grona kluczowych specjalistéw w decydujacym stopniu przyczynity sie do sukcesu
rynkowego Spétki. Nie ma pewnosci, ze uda sie zatrzyma¢ wszystkie kluczowe dla rozwoju Spétki osoby badz pozyska¢ na ich miejsce rownie
warto$ciowych pracownikow.

W celu zapobiezenia utracie kluczowych pracownikéw oraz zwigkszenia ich motywacji, Spotka wprowadzita motywacyjny system
wynagradzania oraz Program Motywacyjny. Motywacyjny system wynagradzania kierowany jest do okreslonej grupy pracownikow i polega na
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okre$laniu zadan w ujeciu rocznym, kwartalnym oraz miesigcznym i biezacym ich rozliczaniu. Na podstawie wynikow realizacji zadan
pracownikom wyptacane sg premie. W Spétce funkcjonuje réwniez system szerokiej delegacji kompetencji (uprawnienia delegowane sg, przez
kierownictwo wyzszego szczebla kierownictwu $redniego szczebla), zmniejszajacy potencjalne negatywne skutki utraty poszczegolnych
kluczowych pracownikdw. Osoby bedace kluczowymi pracownikami otrzymujg premig roczng uzalezniong od osiggnietego wyniku finansowego
Spotki i realizacji zadan zatozonych na dany rok. Spotka zapewnia i finansuje pracownikom kursy i szkolenia zawodowe, a takze czesciowo
pokrywa koszty ksztatcenia na uczelniach wyzszych.

Kontynuujac polityke budowania silnej wiezi kadry kierowniczej ze Spdtka, Emitent wprowadzit w 2005 r. Program Motywacyjny.
Regulamin Programu Motywacyjnego, realizowanego na podstawie Uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki w sprawie
ustanowienia Programu Motywacyjnego, okre$la szczegétowe warunki uzyskania przez Osoby Uczestniczace w Programie Motywacyjnym prawa
do nabycia akcji Spotki, w szczegdlnosci sposobu i terminéw realizacji tego prawa. W ramach Programu Motywacyjnego osoby nim objete, ktdre
spetnig okreslone na lata 2005-2006 warunki realizacji Programu, bedg mogty nabywac Akcje Serii B Spétki. W opinii Zarzadu sposéb realizacji
Programu Motywacyjnego bedzie wptywat na dodatkowe, silniejsze zwigzanie oséb zarzadzajacych i kluczowych pracownikow ze Spétka.

1.2.1.7 Ryzyko zwiazane odpowiedzialno$cia za szkody na osobie i mieniu w zwiazku z uzytkowaniem produktéw oferowanych
przez Emitenta

Produkty znajdujace sie w ofercie Spdtki to przede wszystkim oprawy o$wietleniowe zasilane napieciem elektrycznym mogacym stanowic¢
zagrozenie zycia lub zdrowia w przypadku niewtasciwego ich uzytkowania badz wady produkcyjnej. Wystapienie zdarzenia polegajacego na
porazeniu pradem lub zniszczeniu mienia moze mie¢ negatywny wptyw na wizerunek Emitenta oraz skutkowaé konieczno$cia wyptaty
odszkodowania.

W celu minimalizacji tego ryzyka Spotka zawarta umowy ubezpieczenia, ktérych przedmiotem jest odpowiedzialno$¢ cywilna producenta
za szkody na osobie lub mieniu, wyrzadzone komukolwiek w zwigzku z uzytkowaniem, zastosowaniem lub konsumpcjg produktu lub grupy
produktow okreslonych w umowie ubezpieczenia. Ubezpieczenie obejmuje odpowiedzialno$é cywilng producenta za szkody bez wzgledu na to,
czy produkt byt dotkniety wada konstrukcyjng lub produkcyjng, przy czym za wade uznaje sie réwniez brak lub niepetng informacje o produkcie
albo brak ostrzezenia o niebezpiecznych wtasciwo$ciach produktu. Zakres terytorialny polisy odnosi sie do catego $wiata z wylaczeniem USA
i Kanady. W przypadku rozpoczecia przez Emitenta eksportu do USA i Kanady polisa ta zostanie rozszerzona o te panstwa. Ubezpieczyciel
pokrywa koszty wynagrodzenia rzeczoznawcow, uzasadnione koszty procesu, zwigzane z dochodzeniem roszczenia przez poszkodowanego oraz
niezbedne koszty majgce na celu zapobiezenie zwigkszeniu sie rozmiaréw szkody.

1.2.1.8 Ryzyko zwiazane z awaria systemu informatycznego

Dziatalno$¢ operacyjna Spétki w zakresie sterowania procesem zaméwien i dostaw, obiegu dokumentéw w Spétce, oparta jest o sprawnie
funkcjonujacy system informatyczny. Ewentualne problemy z jego prawidtowym funkcjonowaniem mogtyby oznacza¢ zmniejszenie wielkoSci
sprzedazy lub opdznienia w dostawach. W rezultacie miatoby to negatywny wptyw na wyniki finansowe Spétki.

W celu zapobiezenia wystapienia takiej sytuacji Spdtka przygotowuje kazdego dnia kopie zapisu danych z tego dnia, ograniczajac tym
mozliwos¢ utraty danych do danych z jednego dnia. W przypadku awarii jednego serwera dane sg kopiowane i przenoszone na inny serwer, co
zajmuje Emitentowi okoto godziny. Natomiast awaria systemu nie ma zadnego wptywu na produkcje, gdyz proces produkcii nie jest sterowany
komputerowo.

1.2.1.9 Ryzyko zwiazane z wdrozeniem nowego systemu informatycznego

Spotka zamierza rozpocza¢ w 2005 roku wdrazanie nowego zintegrowanego systemu informatycznego klasy ERP zapewniajacego petng
obstuge logistyki, produkcji i ewidencji finansowej przedsiebiorstwa. System ten zostanie uruchomiony w 2006 roku. Z wdrozeniem takiego
systemu zwigzanych jest szereg ryzyk: ryzyko techniczne (wynikajace ze ztozonosci oferowanego systemu, baz danych, ztozonoci infrastruktury
telekomunikacyjnej, technologii), organizacyjne (wynikajace miedzy innymi z: wielko$ci organizacji, braku do$wiadczenia uzytkownikéw systemu
przy realizacji projektu informatycznego, rozproszenia organizacyjnego) oraz planowania (wynikajace najczesciej z uwarunkowan czasowych,
ztozonosci logistycznej projektu).

Zamiarem Emitenta jest podpisanie umowy z firmg informatyczna na takich warunkach, ktére beda przewidywac przejecie przez te firme
wszelkich ryzyk zwigzanych z projektem od momentu podpisania umowy do momentu wdrozenia. Obecnie Spétka prowadzi prace nad
identyfikacjg obszardw, w ktérych mogtyby wystapi¢ ryzyka, okresla ich prawdopodobienstwo i ewentualne skutki.

1.2.1.10 Ryzyko zwiazane z wyptywem poufnych informaciji

Informacje obejmujace stosowane przez Spétke rozwigzania technologiczne produktéw, polityke i warunki sprzedazy oraz zakupy
u dostawcow w ramach poszczegoinych grup asortymentowych decydujg o pozycji rynkowej Emitenta. Zdolnos¢ do wiasciwego reagowania na
zmiany popytu na produkty Spétki oraz zewnetrzne czynniki i warunki zakupu towaréw, komponentéw i materiatow u dostawcow okreslajg
mozliwosci osiggniecia przez Spotke sukcesu na konkurencyjnym rynku. Ewentualny wptyw informacji dotyczacych stosowanych rozwigzan
technologicznych, aktualnych warunkéw handlowych mégtby pogorszy¢é pozycje konkurencyjng Spotki oraz skutkowaé niezrealizowaniem
planowanych przychodéw. Ponadto ewentualne rozpoczecie dziatalnosci konkurencyjnej wobec Spétki przez podmiot, ktory rozwigzat lub z ktérym
rozwigzano umowe o $wiadczeniu ustug na rzecz Spétki, polegajace na rozpoczeciu wiasnej dziatalnosci gospodarczej w zakresie produkcji opraw
o$wietleniowych lub $wiadczenia ustug na rzecz podmiotéw konkurencyjnych miatoby negatywnie wptynaé na wyniki osiggane przez Emitenta.
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Minimalizacja ryzyka wyptywu poufnych informacji ze Spétki oraz podjecia dziatalnoci konkurencyjnej wobec Spotki, jest ograniczane
poprzez wdrozenie procedur dostepu do informacji poufnych przez Scisle okreslony krag pracownikéw, a w szczegdlnosci procedur w zakresie
kaskadowego systemu dostepu do informacji. Ponadto kluczowi pracownicy oraz firmy $wiadczace ustugi dla Spétki zwigzani s z Emitentem
umowami o zakazie konkurencji i zachowaniu w tajemnicy wszelkich informacji i innych materiatéw dotyczacych tajemnicy przedsiebiorstwa, jakie
sporzadzili, zebrali, opracowali lub otrzymali w czasie trwania umowy albo w zwigzku lub przy okazji jej wykonania, wiaczajac w to ich kopie,
odpisy, a takze zapisy na innych nosnikach zapisu. W przypadku podjecia przez podwykonawce dziatalnosci konkurencyjnej sprawa kierowana
jest na droge sadowa i Emitent dochodzi kary umownej za niepowstrzymanie sie od dziatalnosci konkurencyjnej. W celu minimalizacji tego ryzyka
Spotka réwniez obejmuje ochrong patentowg swoje gtowne linie produktowe, zastrzegajac wzory przemystowe i ochrong znakéw towarowych.
Wyroby produkowane w Spotce wymagajace nowych rozwigzan technicznych, bedace nowoscig na rynku polskim jak i unijnym podlegajg
rejestracji w Urzedzie Patentowym, a wzory przemystowe zgtaszane sg do ochrony.

1.2.1.11 Ryzyko zwiazane z naruszeniem praw wiasnosci intelektualnej

Ryzyko zwigzane z naruszeniem praw wiasnosci intelektualnej to ryzyko wprowadzenia na rynek produktu, ktory juz na tym rynku istnieje,
a jego wzor przemystowy zostat zastrzezony. Ryzyko zwigzane z naruszeniem praw wtasnosci moze wystapi¢ w przypadku wejscia na nowy rynek
lub gdy wzor przemystowy zostanie zastrzezony krotko przed wprowadzeniem przez Emitenta swojego produktu, a Emitentowi w odpowiednim
czasie nie uda sie uzyskac takiej informacji. Podjecie przez podmioty, ktérych prawa wiasnosci intelektualnej zostaly naruszone, dziatan
zmierzajacych do ochrony ich praw moga mie¢ negatywny wptyw na pozycje rynkowa Emitenta oraz na jego wyniki finansowe.

Jednym z etapéw tworzenia nowego produktu jest sprawdzanie za posrednictwem wyspecjalizowanych kancelarii patentowych, czy dane
rozwigzanie techniczne lub wzor przemystowy, ktére Spotka zamierza zastosowac i wprowadzi¢ do oferty, nie zostato objete ochrong patentowa,

1.2.1.12 Ryzyko zwigzane z naruszeniem uméw zawartych z duzymi sieciami handlowymi

Lena Lighting wspotpracuje z sieciami wielkopowierzchniowych sklepéw handlowych. Udziat przychodéw netto Spétki uzyskanych ze
sprzedazy produktéw i towaréw przez te kanaty dystrybucji stanowit w 2004 roku 10,7% ogotu przychodéw Emitenta. Spétka podpisuje
z wielkopowierzchniowymi sklepami umowy handlowe, zgodnie z ktérymi ewentualne opdznienia w realizowaniu dostaw lub ich brak podlegajg
karom umownym. Ewentualne niedotrzymanie przez Emitenta umowy moze skutkowa¢ natozeniem kary finansowej i w konsekwencji moze
negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe Emitenta. taczna wysoko$¢ kar, jakie zostaty natozone na Spotke w latach 2002-2004, wyniosta
53 tys. zt.

Spotka dazy do ograniczenia tego ryzyka gtdéwnie przez poprawe organizacii logistyki, precyzyjne okreslanie terminéw dostaw oraz
okreslanie i utrzymywanie optymalnych stanéw magazynowych.

1.2.2 Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w ktérym Emitent prowadzi dziatalno$¢

Otoczenie funkcjonowania Spotki podlega istotnym przeobrazeniom na skutek zmian cen surowcéw, upodoban klientow, nowych
rozwigzan technologicznych, wzrostu konkurengji ze strony krajow Europy Srodkowo-Wschodniej i Azji. Zmieniajace sie dynamicznie otoczenie
rodzi zaréwno szanse na rozwoj podmiotom zdolnym do rozpoznania tendencji rynkowych i elastycznego dostosowania sie do krotkookresowych
wahan, jak i zagrozenia wynikajace z wyboru niewtaciwej strategii. Wzajemnie wykluczajace sie tendencje sg przyczyng duzej niepewnosci
zaréwno odnosnie do ostatecznego kierunku rozwoju rynku, jak i okresu tych zmian. Podstawowe czynniki ryzyka, ktére zdaniem Zarzadu mogq
mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spétki w przysztosci, przedstawiono ponizej.

1.2.2.1. Ryzyko zwiazane ze wzrostem cen towarow, materiatow i komponentow

Podstawowymi materiatami wykorzystywanymi przez Spétke do produkcji sa: stal, miedz, aluminium, tworzywa sztuczne oraz szkio.
Poziom cen tych surowcéw zalezy zaréwno od sytuacji na rynku krajowym, jak i miedzynarodowym. Réwniez stosowane przez Spétke
komponenty sg kupowane od poddostawcéw zaréwno w kraju, jak i za granica, a ich cena zalezy od cen surowcow i materiatow uzywanych do ich
produkcji, cen transportu, zaawansowania technologicznego. W przypadku stali, aluminium oraz miedzi ich cena zalezy od cen na gietdach
Swiatowych, ceny tworzyw sztucznych w sposob bezposredni zalezg od ceny ropy naftowej, a ceny szkta od cen gazu ziemnego, przy czym
zmiana tych cen dotyczy wszystkich podmiotéw na rynku.

Emitent podejmuje dziatania ograniczajace to ryzyko m.in. polegajace na wprowadzaniu dywersyfikacji dostawcéw materiatéw oraz
ciagtym monitoringu cen surowcow na rynkach $wiatowych. Spétka w miare mozliwosci i obserwacji rynkéw $wiatowych stara sie monitorowac
ceny i w przypadku sygnatow z rynku na temat wzrostu cen komponentéw zwieksza swoj zapas magazynowy. Zaméwienia na kluczowe materiaty
do produkcji sq sktadane zbiorczo z potwierdzeniem ceny na catg dostawe. W przypadku zaistnienia podwyzki cenowej (nieuzasadnionej) zawsze
istnieje mozliwo$¢ rezygnaciji z dostawcy biezacego na rzecz alternatywnego i zapewnienia ciggtosci produkcji bez jednoczesnego zwigkszenia
kosztu produkgii.

1.2.2.2 Ryzyko zwigzane z dziatalnos$cia firm konkurencyjnych z Chin

Producenci chifscy stale obserwujg i penetrujg rynek oraz pojawiajace sie na nim nowe produkty, aby wyszukaC te o wysokiej
rentownosci. W kilka miesiecy po europejskim debiucie pojawiaja sie dalekowschodnie kopie takich produktéw. Czas ten ulega ciggtemu
skracaniu, a jako$¢ kopii lub wyrobéw podobnych wzrasta. Jednoczesnie firmy spoza Chin coraz czesciej zamawiajq produkty w chifskich
fabrykach lub zlecajq tam produkcje, co ma na celu zmnigjszenie kosztéw produkcji. Produkty z Chin w wielu przypadkach charakteryzujg sie
nizszq jakoscig. W razie pojawienia sie na rynku produktu lub grupy produktéw bezposrednio konkurujacych z ofertg Spotki o zblizonej jakosci, ale
nizszej cenie, Emitent moze by¢ zmuszony do obnizenia cen lub nawet rezygnacji z produkcji danego produktu, co moze w konsekwencji
w sposéb niekorzystny odbi¢ sie na osigganych przez Spétke wynikach finansowych.
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W celu obrony przed konkurencja, ktdra zleca produkcje lub importuje towary z Chin, Spotka certyfikuje produkty i stara sie zastrzegaé¢
rozwigzania techniczne. Kolejnym waznym elementem jest dbato$¢ o utrzymanie wysokiej jakosci i ciagly rozwdj produktow, aby zwiekszy¢
dystans do ich chinskich odpowiednikéw. Spdtka ktadzie duzy nacisk na dobry i trwaly kontakt z klientem, terminy realizacji zaméwien
i podnoszenie kwalifikacji kadry pracowniczej. Pracownicy Emitenta uczestniczg rowniez w wystawach organizowanych w Chinach, a takze na
biezaco monitorujg rynek poprzez wyjazdy do Chin. Spétka zleca takze produkcje wybranych wyrobow lub komponentéw w Chinach, przy czym na
biezaco monitoruje ich jako$¢. Spotka obecnie nie zamierza uruchamia¢ wtasnej produkciji na terenie Chin, jednakze dopuszcza takg mozliwo$¢
W przysziosci.

1.2.2.3 Ryzyko zwiazane z dziatalno$cia firm konkurencyjnych z Europy Srodkowo-Wschodniej

Emitent dziata w otoczeniu firm konkurencyjnych z kraju i zagranicy. Zagrozeniem dla wynikéw Spotki jest mozliwos¢ utraty odbiorcow
szczegdlnie na rzecz producentéw z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej oraz diugofalowe obnizanie cen sprzedazy, a co za tym idzie
uzyskiwanych marz. Wedtug Spétki realne jest pojawienie sie na rynku produktéw o poréwnywalnej jakoSci i cenie. Sytuacja taka moze wptyna¢ na
spadek udziatu Spétki w rynku oraz obnizenie rentowno$ci Spotki.

Emitent stara sie minimalizowa¢ to ryzyko, wzmacniajac swojq pozycje rynkowa poprzez wprowadzanie na rynek innowacyjnych
technologicznie produktéw oraz poszukiwaniu nowych rynkéw zbytu. Waznym elementem strategii Spétki jest umacnianie wiezi handlowych
z dotychczasowymi i nowymi partnerami, co w przypadku tak konkurencyjnego sektora odgrywa istotng role.

1.2.2.4 Ryzyko zwigzane ze zmianami mody i trendow

Emitent dziata w branzy sprzetu o$wietleniowego, gdzie o zakupie czesto decydujg wzgledy zwigzane z moda i trendami w zakresie
wzornictwa i rozwigzan technologicznych. Szczegélne znaczenie ma to w przypadku opraw biurowych i ogrodowych. Ewentualne zbyt pézne
wejscie na rynek z produktem, ktory wprowadzono w zwigzku z pojawieniem sie nowych trendéw, powoduje powstanie okreslonych trudnosci
z uzyskaniem odpowiedniej pozycji na rynku. Zmiany mody dotycza réwniez rozwigzan proponowanych przez architektow i projektantow. Zbyt
pbézne zauwazenie zmian zachodzacych w tendencjach w zakresie o$wietlenia nie pozwala na odpowiednie przygotowanie asortymentu
i zaproponowanie odbiorcom wtadciwych rozwigzan.

Emitent stara si¢ wyeliminowa¢ ten rodzaj ryzyka poprzez statg analize zmian na rynku sprzetu o$wietleniowego, prowadzenie badan
marketingowych, uczestnictwo w liczacych sie Swiatowych imprezach targowych, analize prasy branzowej, $ledzenie osiagnie¢ w zakresie nowych
technologii. Spédtka prowadzi stata wspétprace z architektami i projektantami poprzez specjalnie powotany do tego celu dziat obstugi inwestycii.
Powyzsze dziatania pozwalajg na biezace $ledzenie aktualnych trendéw i szybkie dostosowanie oferty Emitenta do potrzeb rynku.

1.2.2.5 Ryzyko zwigzane ze wzrostem jakosci i funkcjonalnosci produktéw konkurencyjnych

Producenci, bedacy konkurentami Emitenta i operujacy na rynkach krajowych i zagranicznych, systematycznie wprowadzajg do oferty
nowe produkty oraz modyfikujg istniejace wyroby. Producenci ci pracujg réwniez nad systematyczng poprawg jakosci swoich produktéw. Takie
dziatania wptywaja na wzrost konkurencji na rynku w obszarze danego produktu, co moze skutkowa¢ konieczno$cig obnizenia przez Spétke cen,
a w konsekwencji zmniejszy¢ generowane przez Spotke zyski.

Emitent w celu ograniczenia tego ryzyka prowadzi systematyczne analizy cyklow zycia poszczegdlnych produktdw i na biezaco
modyfikuje istniejace produkty w odniesieniu do oczekiwan rynku. Przy procesie projektowania i produkcji wykorzystywane sg zawsze komponenty
i materiaty spetniajace wysokie normy jakoSciowe, co przy restrykcyjnej kontroli jakosci, jaka stosuje Spotka, skutkuje niezmienna, wysokg
jakoscig produktow, potwierdzong poprzez liczne certyfikaty wydane przez niezalezne jednostki badawcze. Spétka przez kontakty ze swoimi
kontrahentami systematycznie bada preferencje klientéw oraz uczestniczy w targach branzowych. Wymienione czynniki pozwalajg zachowaé
przewage nad konkurencjg i odpowiednio zarzadzac portfelem produktow. Wprowadzenie przez Spotke na rynek nowego produktu kazdorazowo
poprzedzone jest badaniem marketingowym, na podstawie ktdrego tworzona jest lista cech, jakie powinien spetnia¢ produkt w odniesieniu do
potrzeb klientdw — co zapewnia optymalng funkcjonalnos¢ oferowanych produktow.

1.2.2.6 Ryzyko zwigzane z pozyskaniem nowych rynkow zbytu

Strategicznym celem Spotki jest wzrost sprzedazy na dotychczasowych rynkach oraz wchodzenie na nowe rynki, co zwigzane jest
z konieczno$cig dostosowywania produktéw do wymagan technicznych obowigzujgcych na danym rynku oraz przestrzegania norm i regulacii
prawnych w zakresie wprowadzania na rynek i uzytkowania sprzetu o$wietleniowego. Spétka stara sie, aby produkty oferowane na rynkach
zagranicznych spetniaty wszystkie miejscowe normy, jednakze nie moze zapewni¢, ze w przysziosci nie zdarzy sie przypadek, ktéry moze
doprowadzi¢ do koniecznosci wycofania czesci lub catosci partii produktu z danego rynku, co moze wigza¢ sie z okreslonymi dodatkowymi
kosztami.

Ponadto, dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych zwigzana jest z koniecznoscig organizaciji statych dostaw na ten rynek, poszukiwania
optymalnych kanatéw dystrybuciji, stosowania okreslonych procedur wywozowych, dostosowania cen produktéw do poziomu cen na danym rynku.
Nieodpowiednie przygotowanie Spotki do wejscia na dany rynek przy jednoczesnym poniesieniu kosztéw zwigzanych z wdrozeniem do produkcji
opraw o$wietleniowych przeznaczonych na dany rynek moze spowodowac¢ wzrost kosztéw nie znajdujacych pokrycia w przychodach.

Dazac do eliminacji tego typu ryzyk, Emitent poprzedza wejScie na dany rynek jego gleboka analiza, Spétka przed rozpoczeciem
sprzedazy wyrobdw na nowym rynku zapoznaje sie zaréwno ze zgtaszanym na nim zapotrzebowaniem, a takze z uregulowaniami prawnymi oraz
obowigzujacymi tam procedurami wwozu towaru. Zwigkszenie sprzedazy jest réwniez poprzedzone przygotowaniem zaplecza logistycznego.
W tym celu Spotka korzysta z wiedzy zdobytej przez konkretnych przedstawicieli regionalnych oraz raportéw branzowych.
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1.2.2.7 Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna

Ostatni okres charakteryzuje sie poprawg dynamiki rozwoju polskiej gospodarki, lecz nie ma pewnosci, ze podejmowane przez rzad
Rzeczypospolitej Polskiej dziatania przyniosg zasadniczg poprawe sytuacji podmiotéw gospodarczych w diuzszym okresie, tym bardziej iz duza
zmienno$¢ obowigzujacego prawa oraz wysoki stopien fiskalizmu sprawia, iz warunki prowadzenia dziatalnoSci przez podmioty gospodarcze
w Polsce nie sq w peli stabilne. Tendencje rozwojowe zagrozone sa przez szereg wewnetrznych i zewnetrznych czynnikéw
makroekonomicznych, zadania dodatkowych dotacji dla nierentownych przedsiebiorstw panstwowych i rolnictwa oraz brak wyraznych tendencji do
zrownowazenia dochodow i wydatkéw budZetowych. Ewentualne pogorszenie sytuacji gospodarczej mogtoby mie¢ posredni negatywny wptyw na
wyniki dziatalnosci gospodarczej Spotki.

1.2.2.8 Ryzyko zwigzane ze zmiang kurséw walut

Wedtug stanu na koniec 2004 roku warto$¢ zobowiazan handlowych Emitenta w walutach obcych wynosita 238 tys. EUR oraz 21 tys.
USD, natomiast warto$¢ naleznosci wynosita 1.520 tys. EUR oraz 173 tys. USD. Na dzien 31 grudnia 2003 roku warto$¢ zobowigzan w walutach
obcych ksztaltowata sie na poziomie 230 tys. EUR oraz 10 tys. USD, natomiast warto$¢ naleznosci na poziomie 954 tys. EUR oraz 314 tys. USD.
W 2004 roku zrealizowane i niezrealizowane réznice kursowe wyniosty 1.040 tys. z}, co wplyneto na obnizenie wyniku brutto o 7,4%, natomiast
w 2003 roku zrealizowane i niezrealizowane réznice kursowe wyniosty 461 tys. zt, co wptyneto na podwyzszenie wyniku brutto o 3,0%.

Spétka realizuje wiekszo$¢ przychodéw ze sprzedazy zagranicznej, dlatego tez ksztattowanie sie kursu walutowego ma wplyw na
osiagane przez Spotke wyniki finansowe. Spotka stara sie zminimalizowa¢ to ryzyko poprzez import materiatéw, podzespotow, towaréw
handlowych w walutach realizowanej sprzedazy zagranicznej. Jednakze w strukturze zakupéw zagranicznych wystepuje wiekszy udziat warto$ci
transakcji w walucie euro w 2004 r.— 69%, a w roku 2003 — 72% niz w USD. Struktura sprzedazy zagranicznej przedstawia si¢ podobnie,
dominujgca waluta jest euro — transakcje te stanowity 91% w roku 2004, a w roku 2003 — 87%.

1.2.2.9 Ryzyko zwigzane z polityka gospodarcza

Polityka gospodarcza, fiskalna i pieniezna w istotny sposdb determinuja tempo wzrostu finalnego popytu krajowego, ktéry w po$redni
sposdb warunkuje wielko$¢ sprzedazy Spotki i w konsekwencii jej wyniki finansowe. Zagrozeniem dla wynikoéw Spétki sa zmiany, ktore wpltywajq
na zmniejszenie popytu krajowego, co wywotuje w konsekwencji ryzyko niezrealizowania okre$lonych zamierzen i wprowadza istotny element
niepewnosci w zakresie diugoterminowego planowania rozwoju Spétki na skutek mniejszego mozliwego zainteresowania produktami Spétki ze
strony potencjalnych nabywcéw.

1.2.2.10 Ryzyko otoczenia prawnego

Zagrozeniem dla dziatainoSci Emitenta sg zmieniajace sie przepisy prawa lub rézne jego interpretacje. Ewentualne zmiany przepisow
prawa, a w szczegdlnosci przepisdw prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, prawa ochrony $rodowiska oraz prawa handlowego (w tym prawa
spotek i prawa regulujgcego zasady funkcjonowania rynku kapitatowego), moga zmierza¢ w kierunku powodujacym wystapienie negatywnych
skutkow dla dziatalno$ci Emitenta. W chwili obecnej przepisy prawa polskiego znajdujg sie w okresie intensywnych zmian zwigzanych
z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej. Zmiany te mogg mie¢ powazny wptyw na otoczenie prawne dziatalno$ci gospodarczej, w tym
dziatalnosci Emitenta. Wejcie w Zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji, moze wigza¢ si¢ z problemami interpretacyjnymi,
niejednolitym orzecznictwem sgddw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej itp.

1.2.2.11 Ryzyko polityki podatkowej

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw, wiele z nich nie zostato sformutowanych w sposdb
dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegajgq czestym zmianom, a zaréwno
praktyka organdéw skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze opodatkowania nie sg jednolite. W zwigzku z rozbieznymi interpretacjami
przepisow podatkowych w przypadku polskiej spotki zachodzi wigksze ryzyko niz w przypadku spotki dziatajacej w bardziej stabilnych systemach
podatkowych, iz dziatalno$¢ spotki i jej ujecie podatkowe w deklaracjach i zeznaniach podatkowych mogg zosta¢ uznane przez organy podatkowe
za niezgodne z przepisami podatkowymi. Oczekuje sie jednak, ze wprowadzone z dniem 1 stycznia 2004 roku dwuinstancyjne postepowanie
przed sadem administracyjnym oraz dorobek prawny wspdlnoty europejskiej wptyng znaczaco na jednolito$¢ orzecznictwa sgdowego w sprawach
podatkowych i tym samym na jednolito¢ stosowania prawa podatkowego, takze przez organy podatkowe. Jednym z elementéw ryzyka
wynikajacych z unormowan podatkowych sg przepisy odnoszace sie do uptywu okresu przedawnienia zobowigzania podatkowego, co wigze sie
z mozliwoscig weryfikacji prawidtowosci naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres. Deklaracie podatkowe okreslajace wielkosé
zobowigzania podatkowego i wysoko$¢ dokonanych wptat mogq by¢ weryfikowane w drodze kontroli przez organy skarbowe w okresie pieciu lat
od korica roku, w ktdrym mingt termin ptatnosci podatku. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od bedacej podstawa
wyliczenia zobowigzania podatkowego przez Emitenta interpretacji przepisow podatkowych, sytuacja ta moze mie¢ istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢ Emitenta, jego sytuacje finansowa, wyniki i perspektywy rozwoju.

1.2.2.12 Ryzyko zwigzane ze zmiang przepisoéw po dniu 1 lipca 2005 roku

Inwestorzy powinni wzigé pod uwage, iz najprawdopodobniej z dniem 1 lipca 2005 roku zmianie ulegng przepisy regulujace publiczny
obrét papierami warto$ciowymi. Dotychczasowe Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi zostanie zastapione przez trzy ustawy,
w tym ustawe o obrocie instrumentami finansowymi, ustawe o nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz ustawe o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych Na skutek wejscia w zycie tych
przepisow dojdzie m.in. do catkowitej zmiany dotychczas obowigzujacych procedur zwigzanych z publicznym obrotem papierami warto$ciowymi.
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1.2.3 Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w Akcje

1.2.3.1 Ryzyko niedojscia do skutku, odstapienia lub odwotania emisji Akcji Serii C

Spotka na dzien sporzadzenia Prospektu nie zawarta umowy o subemisje inwestycyjng. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego w drodze
emisji Akcji Serii C moze nie dojs¢ do skutku, jezeli (a) co najmniej jedna Akcja Serii C nie zostanie objeta i nalezycie optacona, (b) Zarzad
Emitenta nie zgtosi uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego do Krajowego Rejestru Sadowego w ciggu 6 miesiecy od dnia podjecia przez
KPWIiG decyzji o wprowadzeniu Akcji do publicznego obrotu, o ile wniosek o udzielenie takiej zgody zostat ztozony przed uptywem czterech
miesiecy od dnia powziecia przez Spétke uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego o Akcje Serii C lub (c) uprawomocni sie postanowienie
Sadu odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii C.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta, wynikajacego z emisji Akcji Serii C, uzalezniona jest takze od ztozenia przez
Zarzad o$wiadczenia dookreslajacego wielko$¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta na podstawie ilosci Akcji Serii C objetych waznymi
zapisami. O$wiadczenie to sktadane jest na podstawie art. 310 Kodeksu Spétek Handlowych, w zwigzku z art. 431 § 7 Kodeksu Spétek
Handlowych i powinno ono okresli¢ wysokos¢ kapitatu zaktadowego po zakonczeniu subskrypciji Akcji Serii C w granicach okreslonych w uchwale
0 podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii C. Nieztozenie powyzszego o$wiadczenia przez Zarzad spowodowatoby
niemoznos$¢ rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii C i tym samym niedojscie emisji Akcji Serii C do skutku.
Zagrozeniem wynikajacym z widetkowego podwyZzszenia kapitatu zaktadowego jest takze krotki okres funkcjonowania tej instytucji w ksztalcie
wprowadzonym przez Kodeks Spdtek Handlowych i zwigzany z tym brak wypracowane;j i jednolitej praktyki w zakresie jej stosowania. Moze to
skutkowa¢ opdznieniem rejestracji podwyzszenia w sadzie rejestrowym lub nawet odmowg zarejestrowania przez sad rejestrowy podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Emitenta. W powyzszych przypadkach moze nastapi¢ zamrozenie $rodkéw finansowych na pewien czas i utrata
potencjalnych korzysci przez inwestoréw, bowiem wptacone kwoty zostang zwrdcone subskrybentom bez Zadnych odsetek i odszkodowan.
Dodatkowe informacje na ten temat zostaly przedstawione w punkcie 3.12.11 Rozdziatu IIl Prospektu.

1.2.3.2 Ryzyko zaskarzenia uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zakladowego

Zgodnie z art. 422 Kodeksu Spétek Handlowych uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami
i godzaca w interes Spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spétce
powddztwa o uchylenie uchwaty. Emitent podejmuje wszelkie nalezne starania ku temu, aby uchwaty nie byty sprzeczne ze statutem badz dobrymi
obyczajami i aby nie godzity w interes Spétki. Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu, uchwaty nr 16 i 18 Walnego Zgromadzenia z dnia 15 kwietnia
2005 roku dotyczace emisji Akcji Serii B i emisji Akcji Serii C nie zostaly zaskarzone w drodze powddztwa o ich uchylenie lub stwierdzenie
niewazno$ci, ani nie istniejg podstawy dla takiego powédztwa. Ponadto Zaden z akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu nie wni6st
sprzeciwu odno$nie do podjetych uchwat.

1.2.3.3 Ryzyko zwiazane z niedopuszczeniem Akcji do obrotu gieldowego

Dopuszczenie Akgji do obrotu gietdowego na rynku urzedowym wymaga spetnienia warunkdw okreslonych w Rozporzadzeniu o Rynkach
oraz Regulaminie Gietdy dotyczacym tego rynku oraz wymaga uzyskania stosownej zgody Zarzadu Gietdy dziatajacego z upowaznienia Rady
Gieldy. Uchwata Zarzadu Gietdy podejmowana jest na podstawie wniosku sktadanego przez emitenta w terminie nie dtuzszym niz 6 tygodni od
jego zlozenia. Rozpoznajac wniosek o dopuszczenie papieréw wartoSciowych do obrotu gieldowego, Zarzad Gieldy bierze pod uwage:
(a) sytuacje finansowg emitenta i jej prognoze, a zwlaszcza rentowno$¢, ptynnos¢ i zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia, jak rowniez inne czynniki
majace wplyw na wyniki finansowe emitenta, (b) perspektywy rozwoju emitenta oraz mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych
z uwzglednieniem zrédet ich finansowania, (c) doswiadczenie oraz kwalifikacje cztonkéw organdéw zarzadzajacych i nadzorczych emitenta,
(d) warunki, na jakich byly emitowane papiery wartosciowe i ich zgodno$¢ z zasadami, o ktérych mowa w § 34 Regulaminu Gietdy,
(e) bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikdw.

Emitent na dzien ztozenia powyzszego wniosku nie bedzie spetniat warunku okreslonego w § 2 ust. 1 pkt 5) Rozporzadzenia o Rynkach,
poniewaz akcje objete wnioskiem a znajdujace sie w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogéinej liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, nie beda stanowily co najmniej 25% wszystkich akcji Spotki. Jednoczes$nie w opinii Emitenta sposdb
przeprowadzenia Publicznej Oferty pozwala uzna¢, ze warunek ten zostanie spetniony po przeprowadzeniu Publicznej Oferty. Rozporzadzenie
0 Rynkach przewiduje mozliwo$¢ skorzystania w tym przypadku przez Zarzad GPW z mozliwosci wynikajacej z § 2 ust. 4 pkt 2 lit. a) ww.
Rozporzadzenia o Rynkach. W przypadku podjecia przez Zarzad Gieldy decyzji odmawiajacej dopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego,
w terminie jednego miesigca od daty doreczenia uchwaty Zarzadu Gietdy odmawiajacej dopuszczenie papierow warto$ciowych do obrotu emitent
moze zlozy¢ wniosek 0 ponowne rozpoznanie sprawy przez Rade Gieldy. Zgodnie z § 21 Regulaminu Gietdy Rada Gieldy zobowiazana jest
rozpozna¢ wniosek emitenta w terminie 4 tygodni od dnia jego zlozenia. Spotka zamierza dopeti¢ wszystkich wymaganych odpowiednimi
przepisami obowigzkéw i terminéw notyfikacji wniosku o dopuszczenie Akcji do obrotu gietdowego i nie dostrzega przestanek, ktére mogtyby
stanowi¢ podstawe do wyrazenia przez Zarzad Gietdy odmowy dopuszczenia Akcji do obrotu gieldowego na rynku urzedowym lub rynku
nieurzedowym. Jednocze$nie istnieje teoretyczna mozliwo$¢ niedopetnienia przez Spotke wymaganych odpowiednimi przepisami wymogow, co
mogtoby skutkowa¢ nieuzyskaniem zgody Zarzadu Gietdy lub Rady Gieldy na dopuszczenie Akcji do obrotu gietdowego. W takiej sytuacji Akcje
nie beda mogty by¢ wprowadzone do obrotu gietdowego, co miatoby negatywny wptyw na ich ptynno$c¢.

1.2.3.4 Ryzyko zwiazane z nieuzyskaniem zgody na wprowadzenie Akcji do obrotu gietdowego

Wprowadzenie Akcji do obrotu gietdowego odbywa si¢ na wniosek Emitenta, ktory powinien zosta¢ ztoZzony w terminie nie diuzszym niz
6 miesiecy od dnia podjecia przez Zarzad Gietdy uchwaly o dopuszczeniu Akcji do obrotu gietdowego, w przeciwnym razie uchwata Zarzadu
Giefdy o dopuszczeniu papierow wartosciowych do obrotu gietdowego utraci swg moc. Sktadany wniosek powinien zawiera¢ m.in. kod, pod jakim
akcje te zostaly zarejestrowane w KDPW. Uzyskanie kodu uzaleznione jest od ztozenia przez Emitenta wniosku. Do wniosku tego Emitent
zobowigzany jest dotaczy¢ okreslone postanowieniami Regulaminu KDPW dokumenty, informacje lub o$wiadczenia. Skfadane przez Emitenta
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dokumenty musza spetnia¢ wymogi stawiane im przez przepisy prawa oraz postanowienia Regulaminu KDPW. Jesli je spetniajg wéwczas Zarzad
KDPW S.A. podejmuje uchwate o przyznaniu Spétce statusu emitenta, przyjeciu akcji do depozytu oraz nadania im kodu ISIN Zamiarem Emitenta
jest ztozenie wniosku do KDPW oraz odpowiednich dokumentéw niezwlocznie po wydaniu przez KPWiG decyzji o dopuszczeniu Akcji do
publicznego obrotu, tak aby przed zakofczeniem Publicznej Oferty Akcjom Serii A zostat nadany kod.

1.2.3.5 Ryzyko wykluczenia Akcji z publicznego obrotu

W sytuacji gdy spotka publiczna nie dopetnia obowigzkéw wymaganych prawem, w szczegdlnoci obowigzkéw informacyjnych
wynikajacych z Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi, KPWiG moze natozy¢ na podmiot, ktory nie dopetit obowigzkow, kare
pieniezna albo wyda¢ decyzje o wykluczeniu Akcji z publicznego obrotu albo zastosowaé tacznie obie z powyzszych sankcji. Nie ma pewnosci, ze
taka sytuacja nie wystapi w przysziosci w odniesieniu do Akcji. Wystapienie takich zdarzen moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe oraz
ocene wartosci Akcji przez inwestorow.

1.2.3.6 Ryzyko wykluczenia Akcji z obrotu gieldowego

Zgodnie z § 29 regulaminu GPW dla rynku urzedowego Zarzad Gietdy moze wykluczy¢ papiery wartosciowe z obrotu gietdowego: 1)
jezeli przestaty spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego okreslone w regulaminie GPW, 2) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy
obowigzujace na gietdzie, 3) na wniosek emitenta, 4) wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku
0 ogloszenie upadtosci z powodu braku $rodkdéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztéow postepowania, 5) jezeli uzna, ze wymaga tego
interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu, 6) wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, 7) jezeli w ciggu ostatnich trzech miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym papierze wartosciowym,
8) wskutek podjecia przez emitenta dziatalno$ci, zakazanej przepisami prawa, 9) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

1.2.3.7 Ryzyko zawieszenia notowan

Zgodnie z § 28 regulaminu GPW dla rynku urzedowego oraz zgodnie z § 25 regulaminu rynku nieurzedowego GPW Zarzad Gietdy moze
zawiesi¢ obrét papierami wartosciowymi na okres do 3 miesiecy na wniosek Spotki, jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo
uczestnikéw obrotu lub jezeli Spétka narusza przepisy obowigzujace na GPW. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji w stosunku do Akcji Spotki
ograniczona istotnie zostanie ptynnos¢ akcji Spétki na rynku wtérnym, co moze mie¢ negatywny wplyw na ich wycene rynkowa,

1.2.3.8 Ryzyko zwigzane z opdznieniem wprowadzenia Akcji do obrotu gietdowego

Niezwlocznie po zakonczeniu Publicznej Oferty Emitent podejmie wszelkie dziatania majace na celu szybkie wprowadzenie Akcji
Istniejacych, w tym Akcji Sprzedawanych, PDA i Akcji Serii C do obrotu gietdowego. Nalezy mie¢ jednak na wzgledzie, ze wprowadzenie Akcji do
obrotu gietdowego wymaga spetnienia przez Emitenta okreslonych wymagari KDPW i GPW, w szczegoino$ci ztozenia odpowiednich wnioskow.
Ewentualne opdznienie zlozenia wnioskow lub niedostarczenie przez Emitenta wszystkich wymaganych przepisami prawa dokumentéw moze
skutkowac, ze Akcje, PDA i Akcje Serii C nie bedg notowane na rynku w terminie podanym w Prospekcie.

1.2.3.9 Ryzyko zwigzane ze zmiennos$cia kursu rynkowego

Z nabywaniem Akcji Spotki, po dopuszczeniu ich do obrotu gietdowego, wigze si¢ ryzyko zmian kurséw gietdowych. Kurs gietdowy
ksztattuje sie pod wptywem relacji podazy i popytu, ktéra jest wypadkowa wielu czynnikow i skutkiem trudno przewidywanych reakcji inwestorow.
W przypadku znacznego wahania kursow akcjonariusze mogg by¢ narazeni na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku. Ponadto nalezy
wzig¢ pod uwage, ze notowania Akcji moga znacznie odbiega¢ od Ceny Emisyjnej / Ceny Sprzedazy. Moze to wynika¢ m.in. z okresowych zmian
w wynikach dziatalno$ci Spotki, rozmiaru i ptynnosci rynku Akcji, koniunktury na GPW, koniunktury na gietdach Swiatowych i zmian czynnikéw
ekonomicznych i politycznych.

1.2.3.10 Ryzyko zwigzane z nabywaniem PDA w obrocie wtérnym

Osoby nabywajace PDA w obrocie wtornym powinny zwroci¢ uwage, ze w przypadku niedojscia emisji Akcji Serii C do skutku posiadacz
PDA otrzyma jedynie zwrot Srodkéw stanowigcych iloczyn liczby PDA znajdujacych sie na rachunku papieréw wartosciowych lub na rachunku
Sponsora Emisji oraz Ceny Emisyjnej. Powyzsze rodzi ryzyko poniesienia przez inwestora strat w przypadku, gdy cena, jaka zaptacit za PDA na
rynku wtdrnym, bedzie wyzsza od Ceny Emisyjne;.

1.2.3.11 Ryzyko zwiazane ze sprzedaza Akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Spétka planuje bezposrednio po przeprowadzeniu Oferty Publicznej wprowadzi¢ wszystkie Akcje do obrotu na GPW. Spotka nie moze
przewidzie¢, jaki wptyw bedzie miata przyszta sprzedaz Akcji na ich cene gietdowa. Sprzedaz znacznej liczby Akcji na rynku regulowanym moze
niekorzystnie wpltyna¢ na cene rynkowa Akcji Oferowanych. Emitent zobowigzat sie podjaé wszelkie mozliwe starania w celu zobowigzania
akcjonariuszy Spotki posiadajacych ponad 2% Akcji Spotki do niesprzedawania Akcji bez zgody Oferujacego przez okres nie krotszy niz
6 miesiecy od dnia przydziatu Akcji Serii C.

Nie ma jednak pewnosci, ze po zakonczeniu okresu, o ktdrym mowa powyzej, cena gieldowa Akcji nie spadnie w wyniku sprzedazy
czesci Akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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1.2.3.12 Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Oferowane

Osoby nabywajace Akcje Oferowane powinny zdawa¢ sobie sprawe, ze ryzyko bezposredniego inwestowania w akcje na rynku
kapitatowym jest zdecydowanie wigksze od inwestycji w papiery skarbowe i jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, co zwigzane jest
z nieprzewidywalno$cig zmian kursow akcji, zaréwno w krotkim, jak i w diugim okresie. W przypadku polskiego rynku kapitatowego ryzyko to jest
relatywnie wieksze niz na rynkach rozwinigtych, co zwigzane jest z fazg jego rozwoju.

1.2.3.13 Ryzyko zwigzane ze zmiana liczby Akcji Oferowanych oferowanych w poszczegolnych transzach

Po zakoriczeniu przyjmowania zapisow w Transzy Inwestorow Indywidualnych i zakorczeniu przyjmowania Deklaracji w Transzy
Inwestoréw Instytucjonalnych, niezaleznie od zgtoszonego popytu na Akcje Oferowane, dokonane zostang ewentualne przesuniecia Akcji
Oferowanych pomiedzy transzami i ustalenie ostatecznej liczby akcji w poszczegdlnych transzach (por. pkt 3.12.9 Rozdziatu Ill Prospektu).
Powyzsze przesunigcia beda mialy charakter uznaniowy i zostang dokonane w porozumieniu z Oferujacym. W efekcie przesunie¢ akcji miedzy
transzami inwestor moze nie otrzyma¢ oczekiwanej liczby akcji. Skutkiem ww. przesunie¢ moze by¢ réwniez likwidacja jednej z transz. Nalezy
jednak podkresli¢, iz wolg Emitenta i Sprzedajacego jest zaoferowanie akcji zarébwno w Transzy Inwestoréw Indywidualnych, jak i Transzy
Inwestoréw Instytucjonalnych w sposéb odpowiadajacy zgtoszonemu w tych transzach popytowi na Akcje Oferowane.

1.2.3.14 Ryzyko zwigzane z mozliwos$cig odstapienia od Publicznej Oferty w przypadku odstapienia od budowy Ksiegi Popytu

Emitent lub Sprzedajacy moze odstapi¢ od przeprowadzenia odpowiednio oferty Akcji Serii C oraz oferty sprzedazy Akcji Sprzedawanych
po rozpoczeciu Publicznej Oferty jedynie z waznych powodéw. Do waznych powoddw nalezy zaliczy¢ m.in. (a) nagte i nieprzewidywalne wczesniej
zmiany w sytuacji gospodarczej, politycznej kraju lub $wiata, ktére moga mie¢ istotny negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke kraju lub
na dalszg dziatalno$¢ Spétki, w tym na prognozy i zapewnienia przedstawione w Prospekcie przez Zarzad Spdtki (np. zamachy terrorystyczne,
wojny, katastrofy ekologiczne, powodzie) (b) nagte i nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Spotki.

Ponadto nalezy réwniez zauwazy¢, iz w przypadku, gdy Emitent lub Sprzedajacy podejma decyzje o odstapieniu od budowy Ksiegi
Popytu przed jej rozpoczeciem, po rozpoczeciu lub w przypadku jej uniewaznienia, nastepstwem takich zdarzen bedzie odstapienie od Publicznej
Oferty.

Odstapienie Emitenta od oferty Akcji Serii C wyklucza mozliwo$¢ przeprowadzenia przez Sprzedajacego oferty sprzedazy Akciji
Sprzedawanych na podstawie Prospektu i jest réwnoznaczne z odstapieniem od Publicznej Oferty. Odstapienie przez Sprzedajacego od oferty
sprzedazy Akcji Sprzedawanych moze wystapi¢ miedzy innymi wéwczas, jezeli Sprzedajacy w porozumieniu z Oferujgcym nie okre$lg Ceny
Sprzedazy.

1.3 Wybrane dane finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane dane finansowe Emitenta (w tys. zt)

Rachunek zyskéw i strat 1.01-31.03 1.01-31.12 1.01-31.12 1.01-31.12
2005 2004 2003 2002
Przychody ze sprzedazy 21017 76 363 59 748 42 453
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7202 31471 25173 17 105
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 4283 15078 14 388 8492
Zysk (strata) brutto 4330 14142 15428 8673
Zysk (strata) netto 3498 11357 11118 6009
Bilans 2005 2004 2003 2002
Aktywa razem 48 864 49618 28 940 17 628
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 11763 15 884 6048 3453
Zobowigzania diugoterminowe 3696 3696 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 7461 10 968 5572 3383
Kapitat wiasny (Aktywa netto) 37101 33734 22 892 14175
Kapitat zaktadowy 1166 1166 1105 1105
Liczba akciji (szt.)* 23323200 1166 160 1105000 1012000
Zysk (strata) netto na jedng akcje zwyklg (w zt) 0,51 9,74 10,06 5,94
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykig 0,47 - - -
Dywidenda 0,00 515 2402 1199
Zadeklarowana lub wypfacona dywidenda na jedng, 0,00 0,44 217 119

akcje

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

*W roku 2002 i 2003 liczba udziatéw zostata przeliczona na akcje, w celu mozliwosci dokonywania poréwnan. Liczba Akcji prezentowana w danych
finansowych za | kwartat 2005 roku uwzglednia podziat Akcji w stosunku 1:20 dokonany Uchwatg nr 1 NWZ z dnia 11 lutego 2005 r.
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1.4 Wskazniki charakteryzujace efektywno$¢ dziatalnosci gospodarczej Emitenta

Wskazniki 31.03.2005 2004 2003 2002
ROE ™ - 33,67% 48,57% 42,39%
ROA@ - 22,89% 38,42% 34,09%
Marza brutto ze sprzedazy @ 34,27% 41,21% 42,13 40,29%
Marza zysku na dziatalno$ci operacyjnej ) 20,38% 19,75% 24,08% 20,00%
Marza EBITDA ® 23,66% 22,17% 26,99% 22,07%
Marza zysku netto ©) 16,64% 14,87% 18,61% 14,15%
Stopa wyptaty dywidendy ™ 0,00% 4,54% 21,61% 19,95%
Ogolne zadtuzenie ® 24,07% 32,01% 20,90% 19,59%
Zadtuzenie kapitatu wtasnego © 31,71% 47,09% 26,42% 24,36%
Pokrycie aktywdw trwatych kapitatem wtasnym (10) 2,09 2,06 6,70 6,90

Zrédfo: Emitent. Na podstawie sporzadzonych dia Emitenta danych finansowych pro forma, zamieszczonych w Rozdziale IX.

(1) stopa zwrotu kapitatu wiasnego (ROE) — zysk netto / kapitat wiasny

(2) stopa zwrotu aktywow (ROA) - zysk netto / aktywa razem

3 zysk brutto ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

(4) zysk na dziatalno$ci operacyjnej / przychody ze sprzedazy

(5) zysk na dziatalno$ci operacyjnej powigkszony o amortyzacje/przychody ze sprzedazy
(6) zysk netto / przychody ze sprzedazy

(7) dywidenda wyptacona / zysk netto

(8 zobowigzania i rezerwy na zobowigzania/ suma pasywow

9) zobowigzania i rezerwy na zobowigzania/ kapitat wtasny

(10)  kapitat wiasny / aktywa trwate

1.5 Informacje o ratingu przyznanym Emitentowi i emitowanym przez niego papierom wartosciowym

Emitent nie wystepowat o przeprowadzenie przez jakakolwiek wyspecjalizowang instytucje krajowg lub zagraniczng ratingu dla Emitenta
i emitowanych przez niego papieréw wartosciowych.

1.6 Cele emisji

1.6.1. Cele emisji Akciji Serii B

Podstawowym celem emisji Akcji Serii B jest ich wydanie w ramach Programu Motywacyjnego. Akcje Serii B emitowane sg w ramach
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki i beda obejmowane przez posiadaczy Warrantéw Subskrypcyjnych. Niepubliczna oferta
objecia Warrantéw Subskrypcyjnych zostanie skierowana do osdéb uczestniczacych w Programie Motywacyjnym, ktére uzyskajq zgodnie
z zasadami jego realizacji prawo do objecia Akcji Serii B.

Charakter celu emisji Akcji Serii B powoduje, Ze do ich realizacji nie beda konieczne dodatkowe Zrdta finansowania. Z charakteru emisji
wynika réwniez, iz $rodki z niej uzyskane nie bedg przeznaczane na spiate zadtuzenia Spotki ani na nabywanie sktadnikéw majatkowych na
warunkach istotnie odbiegajacych od dotychczasowych warunkéw nabywania takich sktadnikdw, ani tez na nabywanie sktadnikéw majatkowych
od podmiotéw zaleznych. Srodki uzyskane z emisji Akcji Serii B bedg natomiast przeznaczane na finansowanie biezacej dziatalnoéci Spotki. Do
realizacji celéw emisji Emitent nie musi czyni¢ specjalnych przygotowan. Zmiana celéw emisji Akcji Serii B moze nastapic tylko i wylacznie
w przypadku podjecia przez Walne Zgromadzenie decyzji o zmianie zasad realizacji Programu Motywacyjnego. W przypadku zmiany celéw emisji
Emitent powiadomi o tym fakcie akcjonariuszy Spotki poprzez przedstawienie komunikatu na najblizszym Walnym Zgromadzeniu.

1.6.2 Cele emisji Akcji Serii C

Srodki pozyskane z emisji Akcji Serii C zostang przeznaczone na planowane na lata 2005-2007 inwestycje. Srodki z emisji Akcji Serii C
powinny pozwoli¢ Spéice zrealizowa¢ zaplanowane naktady inwestycyjne, wynoszace okoto 12 min zt. W przypadku, gdy wptywy z emisji Akcji
Serii C beda nizsze niz 12 min zt, pozostata cze$¢ srodkéw niezbednych do zrealizowania plandw inwestycyjnych Emitenta bedzie pochodzita ze
Srodkéw wiasnych Spotki, kredytow lub innych form finansowania o charakterze diuznym.

Wsrod najwazniejszych pozycji naktadéw inwestycyjnych, ktore zostang zrealizowane ze $rodkéw pozyskanych z emisji Akcji Serii C oraz
z innych form finansowania o charakterze dtuznym, mozna wymieni¢ kolejno wedtug ich stopnia waznosci:

- Rozw¢j 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 przenosnych oraz nowej grupie
produktowej. Do najwazniejszych zamierzen inwestycyjnych w tym zakresie nalezg: (a) wykonanie form wiryskowych
i oprzyrzadowania do nowej linii opraw (b) zakup maszyn i oprzyrzadowania do ekstruzji, (c) wykonanie form wtryskowych,
wykrojnikéw, wyginakéw, oprzyrzadowania do produkcji opraw o$wietleniowych w celu rozszerzenia asortymentu w ramach
istniejacych grup. W pierwszym kwartale 2005 roku Spétka wydatkowata na ten cel okoto 1 min zt.
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- Wprowadzenie zintegrowanego systemu informatycznego klasy ERP oraz rozbudowa wewnetrznej sieci teleinformatycznej (kwota
1 min zt). Usprawnienie przeptywu informacji, wspomaganie proceséw decyzyjnych, usprawnienie planowania procesow
produkcyjnych. Zapewnienie sprawnego funkcjonowania Spotki w aspekcie kontynuacji dynamicznego wzrostu sprzedazy
i produkcji. Do konca kwietnia 2005 roku Spotka zidentyfikowata obszary wdrozenia oraz dokonata wyboru dostawcy aplikacji oraz
sprzetu. Zgodnie z przyjetym harmonogramem wdrozZenia petne uruchomienie systemu powinno nastapi¢ w styczniu 2006 roku.

- Rozbudowa dziatu projektowania i rozwoju produktow, uzyskanie dodatkowych certyfikatow jako$ciowych (kwota 0,5 min zt).

- Rozbudowa powierzchni produkcyjno-magazynowej oraz infrastruktury na posiadanym przez Spétke gruncie poprzez budowe hali
o0 powierzchni ok. 3 tys. m? (kwota 5 min zt). Spétka przewiduje, ze w zwigzku z planowanym wprowadzeniem nowych produktow
i grup produktowych konieczne bedzie zwigkszenie powierzchni produkcyjno-magazynowej. Spétka posiada grunty, dla ktérych
opracowywane sa obecnie plany zagospodarowania przestrzennego. Po ich zatwierdzeniu Spotka wystapi o pozwolenie na
budowe i rozpocznie prace organizacyjne. Rozbudowa powierzchni produkcyjno-magazynowej, ktéra bedzie realizowana poprzez
budowe nowej hali, to plan inwestycyjny, ktry bedzie realizowany na przetomie lat 2006/2007.

Spotka nie bedzie wykorzystywata wplywow z emisji na sptate zadtuzenia. Srodki pozyskane z emisji Akgji serii C nie beda przeznaczone
na finansowanie sktadnikéw majatkowych, ktérych nabycie miatoby zosta¢ dokonane na warunkach istotnie odbiegajacych od dotychczasowych
warunkéw nabywania takich sktadnikow majatkowych. Emitent nie planuje nabywania ze $rodkéw pochodzacych z emisji Akcji serii C
jakichkolwiek sktadnikow majatkowych od podmiotéw powigzanych.

1.7 Zmiana celéw emisji

Cele emisji sg zgodne z przyjetq przez Zarzad na lata 2005-2007 strategig rozwoju. Zmiana tej strategii i w konsekwencji celéw emisji
moze sie odby¢ w drodze uchwaty Zarzadu, po wczesniejszym przedstawieniu ich Radzie Nadzorczej. Decyzja taka moze by¢ podjeta tylko
w przypadku zmiany otoczenia gospodarczego, w taki sposdb, iz realizacja przyjetej strategii nie bedzie mozliwa, w szczegoinosci w zakresie
planowanych inwestycji produkcyjnych lub bedzie nieefektywna z punktu widzenia prowadzonej przez Spotke dziatalnosci gospodarcze;.
Informacja o ewentualnej zmianie celéw emisji zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie raportu biezacego, przestanego niezwiocznie
po podjeciu takiej decyzii.

1.8 Podstawowe czynniki majace wplyw na Cene Emisyjna i Cene Sprzedazy

Cena Emisyjna oraz Cena Sprzedazy zostang ustalone przez Emitenta i Sprzedajacego w porozumieniu z Oferujacym przy
uwzglednieniu:

Przedziatu Cenowego, podanego do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem Publicznej Oferty,

wynikéw budowy Ksiegi Popytu jaka zastanie przeprowadzona wéréd Inwestordw Instytucjonalnych, ktorzy beda sktadali wigzace
Deklaracje zainteresowania nabyciem Akcji Oferowanych wskazujac liczbe akcji, jakq sa zainteresowani naby¢ oraz cene
z Przedziatu Cenowego.

Cena Sprzedazy bedzie réwna Cenie Emisyjnej. Cena Emisyjna i Cena Sprzedazy zostang podane do publicznej wiadomo$ci w formie
komunikatu przestanego KPWiG, GPW i agenciji informacyjnej po zakohczeniu przyjmowania zapiséw w Transzy Inwestoréw Indywidualnych oraz
Deklaracji w Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych. Cena Emisyjna i Cena Sprzedazy bedzie jednakowa w Transzy Inwestoréw Indywidualnych
i Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych. W przypadku odwotania budowy Ksiegi Popytu nie dojdzie do ustalenia Ceny Emisyjnej i Ceny
Sprzedazy.

Przedziat Cenowy zostanie ustalony przez Emitenta i Sprzedajacego w porozumieniu z Oferujacym przy uwzglednieniu:

wyceny akcji Spétki dokonanej przez Oferujacego, uwzgledniajacej biezace i prognozowane wyniki finansowe Spotki,

poziomu cen akcji spotek notowanych na GPW, jak rowniez poziomu cen akcji, poréwnywalnych ze Spétka, notowanych na
zagranicznych gietdach,

biezacej i przewidywanej koniunktury na rynku kapitatowym,

czynnikow ryzyka zamieszczonych w niniejszym Rozdziale.

Przedziat Cenowy zostanie podany do publicznej wiadomosci w formie komunikatu przestanego KPWiG, GPW i agencji informacyjnej
przed otwarciem Publicznej Oferty. Przedziat Cenowy bedzie jednakowy dla Transzy Inwestoréw Indywidualnych i Transzy Inwestoréw
Instytucjonalnych.

Wysokos¢ ceny emisyjnej Akcji Serii B wynika z polityki Emitenta w zakresie motywacyjnych systeméw wynagradzania i zarzadzania
kadrami.
1.9 Okreslenie zasad ustalenia stosunku wymiany udziatéw lub akcji

Nie wystepuje proces taczenia sie spotek.

1.10 Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedna akcje

Poniewaz nie zostata ustalona cena emisyjna Akcji Serii C, nie jest mozliwe okreslenie stopnia obnizenia warto$ci ksiegowej netto na
jedng akcje oraz wielkosci wkiadu pienigznego do Spotki. Informacja zostanie przekazana w trybie okre$lonym w art. 81 Prawa o Publicznym
Obrocie Papierami Wartosciowymi po ustaleniu ceny emisyjnej. Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedng akcje dla nowych nabywcow
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zostanie ustalony poprzez poréwnanie wartosci wktadow wnoszonych przez nabywcow akcji w ramach nowej emisji z warto$cig wkfadow
pienieznych wniesionych przy poprzednich emisjach.

Stopien obnizenia warto$ci ksiggowej netto na jedna akcje

Cena Emisyjna jednej akciji .
Warto$¢ ksiegowa netto na 1 akcje przed emisjg, 1,44 zt
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje w wyniku emisji .
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje po emisji (pro forma) .
Obnizenie wartosci ksiegowej netto na 1 nabywang akcje .

Zréafto: Zbadane sprawozdanie finansowe Emitenta sporzadzone na dzieri 31.12.2004 ., zamieszczone w Rozdziale VIll.

Maksymalna warto$¢ emisji — Akcji Serii B i Akcji Serii C

Nabyte akcje Laczny wkiad pieniezny Srednia cena
do kapitatu zaplacona za 1 akcje

Liczba Procent Wartos¢ Procent (zt)
Dotychczasowi 23.323.200 92,7 1.166.160 . 0,05
akcjonariusze
Nowi nabywcy, w tym 1.833.080 7,3 . . .
Akcje Serii B 583.080 2,3
Akcje Serii C 1.250.000 50
Razem 25.156.280 100,0 . 100 0

Zrédfo: Emitent

1.11 Dane finansowe dotyczace wartosci ksiegowej i zobowiazan Spotki

31.03.2005
Warto$¢ ksiegowa (kapitaty wiasne) 37101 tys. zt
Zobowigzania i rezerwy razem 11763 tys. zt

Zrodto: Emitent

1.12 Informacje dotyczace Lena Lighting Sp. z 0.0.

1.12.1 Informacja o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

Dziatalno$¢ Lena Lighting Sp. z 0.0. koncentrowata sie na produkcji i handlu oprawami o$wietleniowymi. Asortyment produktowy mozna
podzieli¢ na 5 gtéwnych grup produktowych (plafoniery techniczne, oprawy przenosne, oprawy przemystowe, oprawy biurowe, oprawy ogrodowe)
oraz dodatkowa grupe ,pozostate”, ktéra obejmuje produkty nie zakwalifikowane do wyodrebnionych 5 grup.

Plafoniery techniczne

Plafoniery techniczne sa to matogabarytowe oprawy o$wietleniowe przeznaczone do montazu na suficie lub Scianie, w ktorych
wykorzystywane sg zarowe lub $wietlowkowe zrodta $wiatta. Znajdujg zastosowanie jako o$wietlenie state pomieszczen sanitarnych, korytarzy,
klatek schodowych, elewacji budynkdw, a takze garazy i warsztatow.

Oprawy przeno$ne

Oprawy przeno$ne sg to oprawy o$wietleniowe stuzace do o$wietlenia miejsca pracy, w ktorych wykorzystywane sg zarowe,
Swietldwkowe lub diodowe zrédta $wiatta. Znajdujg zastosowanie w budownictwie oraz w sektorze motoryzacyjnym. Gama opraw dzieli sie na
profesjonalne i standardowe oprawy przenosne. Oprawy profesjonaine charakteryzujg sie wyzsza ceng ze wzgledu na wyzszg jako$¢, trwatose,
niezawodno$¢ i nowoczesno$¢ rozwigzan technicznych.

Oprawy przemystowe

Oprawy przemystowe to oprawy o$wietleniowe przeznaczone do montazu na suficie, $cianie lub w podtozu, w ktorych wykorzystywane sg
Swietlowkowe lub halogenowe zrodta Swiatta. Stuzg one do o$wietlania magazynow, hal, pomieszczen produkcyjnych.

Oprawy biurowe

Oprawy biurowe to oprawy o$wietleniowe przeznaczone do montazu na suficie, $cianie lub w podiozu, w ktorych wykorzystywane sqg
Swietldwkowe lub halogenowe zrodta $wiatta. Sg one stosowane jako owietlenie biur lub pomieszczen uzytecznosci publiczne;.

Oprawy ogrodowe

Oprawy ogrodowe to oprawy o$wietleniowe przeznaczone do montazu w podtozu lub na Scianie, w ktorych wykorzystywane sg zarowe
lub $wietlowkowe Zrodta Swiatta. Stuzg one do o$wietlenia ogrodéw oraz terendw zielonych.
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Pozostate

W skfad tej grupy zostaty zakwalifikowane pozostate artykuty bedace w ofercie firmy: przedtuzacze mieszkaniowe, ogrodowe i bebnowe
oraz materiaty, komponenty i podzespoty do produkcji lamp, ktére sg odsprzedawane podwykonawcom.

Towary

Towary oferowane przez Lena Lighting Sp. z 0.0. mozna podzieli¢ na podobne grupy asortymentowe jak wyroby wiasne: plafoniery
techniczne, oprawy przeno$ne, oprawy przemystowe, oprawy biurowe, oprawy ogrodowe oraz pozostate. W sktad grupy o nazwie ,Pozostate”
zostaly zaliczone: zrodta $wiatta oraz komponenty i podzespoty do produkciji lamp, ktére s odsprzedawane podwykonawcom.

Ustugi

Lena Lighting Sp. z 0.0. $wiadczy ustugi w zakresie m.in. wynajmu $rodkéw trwatych. Sa to ustugi w zakresie wynajmu $rodkdéw trwatych
swoim podwykonawcom. Przychody z tej dziatalnosci nie byty znaczace, poniewaz nie przekraczaly w ostatnich trzech latach 0,84% przychodéw

netto ze sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy ogdtem, w podziale na wyroby wiasne, towary i ustugi, przedstawia ponizsza tabela:

Sprzedaz 2004 2003 2002

(tys. zt) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%)
Wyroby wiasne 38 840 82,81% 32935 85,41% 21271 82,86%
Towary 7669 16,35% 5582 14,47% 4341 16,91%
Ustugi 391 0,84% 46 0,12% 59 0,23%

Przychody netto ze
Preychodymeftoze 46400 100,00% 38563 100,00% 25671  100,00%
sprzedazy ogétem

Dynamika 1,22 - 1,50 -

Zrédto: Emitent.

Przychody ze sprzedazy wyrobow wtasnych w podziale na gtéwne grupy produktowe przedstawia ponizsza tabela:

Sprzedaz 2004 2003 2002

(tys. 20 (%) (tys.2)) (%) (tys.2)) (%)
Plafoniery techniczne 16 474 42,42% 16177 49,12% 11981 56,33%
Oprawy przeno$ne 10 526 27,10% 10129 30,75% 6 405 30,11%
Oprawy biurowe 6140 15,81% 2569 7,80% 306 1,44%
Oprawy przemystowe 3138 8,08% 1436 4,36% 598 2,81%
Oprawy ogrodowe 1597 411% 1517 4,61% 834 3,92%
Pozostate 965 2,48% 1107 3,36% 1147 5,39%
Przychody netto ze
sprzedazy wyrobow 38840  100,00% 32935  100,00% 21271 100,00%
Dynamika 1,18 - 1,55 -

Zrédto: Emitent.

Przychody ze sprzedazy towaréw wg gtéwnych grup produktowych przedstawia ponizsza tabela:

Sprzedaz 2004 2003 2002
(tys. zt) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%)

Plafoniery techniczne

Oprawy przenos$ne - - - - R R

Oprawy biurowe - - -

Oprawy przemystowe - - - - - -

Oprawy ogrodowe
Pozostate 7669  100,00% 5582  100,00% 4341 100,00%

Przychody netto ze
sorzedazy towaréw 7669 100,00% 5582  100,00% 4341  100,00%

Dynamika 1,37 - 1,29 - - -

Zrodto: Emitent.
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Otoczenie rynkowe

Lena Lighting sprzedaje swoje produkty do 32 panstw Europy Zachodniej oraz Srodkowo-Wschodniej. Produkty oferowane przez
zachodnioeuropejskich konkurentéw Spétki charakteryzuja sie porownywalng jako$cig i znacznie wyzszg cena. Natomiast producenci z Chin oraz
Europy Srodkowo-Wschodniej oferujg towary o nizszej jakosci, ale atrakcyjne cenowo. Wediug szacunkéw Zarzadu Spotki najwigkszymi
producentami europejskimi sprzetu oswietleniowego sa: Wiochy (ok. 13%), Niemcy (ok. 11%) oraz Francja (ok. 8%). Branza o$wietleniowa
w krajach Europy Zachodniej charakteryzuje sie silng koncentracjq dostawcow. Wigksza czes$¢ tego rynku zaopatrywana jest przez kilkunastu
najwiekszych producentéw. Utrzymywanie pozycji rynkowej wigze sie z zastosowaniem nowoczesnych technologii produkcji oraz prowadzeniem
intensywnej polityki marketingowej, gdzie szczegoiny nacisk ktadziony jest na uczestnictwo w miedzynarodowych wystawach targowych.
Podejmowanie wymienionych dziatai przez producentéw, jak réwniez niepetny dostep do know-how produkcji wysokojakosciowych opraw
przemystowych powoduje koncentracje branzy i wzrost udziatu potentatéw rynkowych.

Polski rynek sprzetu o$wietleniowego mozna podzieli¢ na dwa sektory. Pierwszy z nich to zrodta Swiatta (w skiad tej grupy wchodzg
gtéwnie zaréwki, halogeny oraz $wietldwki), natomiast drugi to oprawy o$wietleniowe i lampy. Wedlug danych GUS produkcja sprzetu
o$wietleniowego zajmuje sie w Polsce ok. 1.000 przedsigbiorstw. Sg to gtéwnie przedsiebiorstwa mate, z ktorych wiekszo$¢ produkuje oprawy
o$wietleniowe i lampy. Natomiast rynek zrédet $wiatta jest podzielony pomiedzy kilka duzych podmiotéw. Od 1999 roku w Polsce wystepuje
nadwyzka eksportu sprzetu o$wietleniowego nad importem i charakteryzuje sie ona tendencjg wzrostowa. Gtownymi dostawcami zagranicznymi
do Polski s Niemcy oraz Holandia, nastepnie Francja, Chiny, Belgia oraz Wegry. Import sprzetu o$wietleniowego w 2003 roku wynidst 254,7 min
USD. W tym samym roku eksport ksztattowat si¢ na poziomie 415,1 min USD i byt 0 63% wyzszy od importu. W podziale na sektory, udziat
eksportu zrodet $wiatta stanowi okoto 60% ogolnej wartosci wywozu, natomiast oprawy i osprzet to 40%. Polska eksportuje swoje produkty
z branzy o$wietleniowej gtéwnie do Holandii oraz Francji, a takze do Wielkiej Brytanii, Litwy, Stanéw Zjednoczonych oraz Niemiec.

W najblizszych latach przewidywane jest utrzymanie sie trendu wzrostowego w budownictwie mieszkaniowym oraz prawdopodobny
wzrost nakladéw gospodarstw domowych na remonty zasobéw mieszkaniowych. Sytuacja taka stwarza korzystne perspektywy dotyczace popytu
na sprzet oSwietleniowy przeznaczony do wnetrz mieszkalnych (takze garazy, piwnic, klatek schodowych itp.). Ponadto wraz z rozwojem
gospodarki i dostepem do funduszy unijnych prognozuje sie wzrost naktadéw na inwestycje, co z kolei moze pozytywnie wptynaé na rozwdj
budownictwa. Zaktada sie, Ze stabilny popyt restytucyjny oraz widoczne ozywienie koniunktury w polskiej gospodarce beda miaty pozytywny
wptyw na wzrost popytu na sprzet o$wietleniowy w nadchodzagcych latach i stworza korzystne perspektywy dla rozwoju tego sektora.

Pozycja rynkowa Lena Lighting Sp. z o.0.

Udziat Lena Lighting Sp. z 0.0. w rynku sprzetu o$wietleniowego zostat obliczony na podstawie danych GUS dotyczacych produkcji
sprzedanej sprzetu o$wietleniowego dla rynku polskiego (klasyfikowanej wg PKWiU pod numerami 31.50).

2003 2002
Produkcja sprzedana ogétem (min ztotych) 2073 1879
Udziat Lena Lighting Sp. z 0.0. 1,86% 1,37%

Zréadfo: GUS, Emitent.

Udziat Spdtki, liczony na podstawie produkcji sprzedanej, ksztattowat si¢ na poziomie 1,37% w 2002 roku oraz na poziomie 1,86%
w2003 r.
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