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LUG S.A. jest jednym z najwkszych producentow opraw przemystowych
i dekoracyjnych w Polsce. Oferta firmy obejmuje reke gany opraw zewntrznych
do iluminacji budynkow, éwietlenia stacji paliw, ulic czy teparkingow. Wytwarzane przez
Spoétk oprawy wrtrzowe mag zastosowanie w salach sprzegabiurach, pasach
handlowych oraz marketach. Wszystkie oprawy spginimymagania rynku unijnego.
Odbiorcami produktow wytwarzanych przez LUG S.AiGeeno na rynku krajowym jak i na
rynku zagranicznym as hurtownie elektrotechniczne, hurtownie ogolnobuldme, sklepy
oraz importerzy materiatow elektroinstalacyjnych owietlenia przemystowego. Poza
granicami kraju firma istnieje na rynkach zachotinina rynkach krajow skandynawskich

oraz na rynkach bliskowschodnich.

70% akcji pozostaje w rkach dotychczasowych wigcicieli

Oferta publiczna Spotki przeprowadzona zostata mgodz procedurami rynku
NewConnect, a wt skierowana zostata do niewielkiej liczby inwest@mprywatnych, w tym
réwniez instytucjonalnych (private placement). Z ofertyéfa pozyskata okoto 20 min zt
sprzedajc inwestorom dcznie 8,99 min nowych akcji. 2,14 min waloréw spiaé
dotychczasowi udziatowcy pozostavai@w swoich gkach okoto 70% udziat w akcjonariacie
firmy. Cena emisyjna akcji ustalona byta na pozerj3 zt za sztuk Srodki pozyskane
z emisji mag wplyna¢ na znacice przyspieszenie dotychczasowego rozwoju. Spotka
zamierza, wybudowa m.in. nowy obiekt produkcyjno-biurowo-magazynowy abszarze
Zielonogorskiej Strefy Aktywnai Gospodarczej oraz planuje zainwestéwa nowe linie
technologiczne. Ponadto pozyskadeodki wykorzystane zostando zasilenia kapitatu

obrotowego. Debiut Spotki na rynku NewConnect plaaoy jest na dzie20 listopada.

Stabilne i perspektywiczne fundamenty oraz atrakcypa wycena
LUG S.A. jest firmy o bardzo stabilnych, a jednoém& perspektywicznych
fundamentachSwiadczy o tym chocigdy zysk netto, ktory jest generowany przez Spotk

nieprzerwanie od 16 lat. W agu trzech ostatnich lat przychody ze sprzgdaUG S.A.



wzrosty z 20 min zt do niemal 50 min zt, zysk omsfjay wzrést w tym okresie z 1,5 min zt
do 3,35 min zi, a zysk netto z 1,64 min zt do 28 zt. Tegoroczne zakenia finansowe
Spoétki méwh o wzrdgcie przychodéw do 75 min zt oraz zysku netto do Bk zi.
W przysztym roku przychody majsicgna¢ poziomu ponad 93 min zi, a zysk netto z@o
nawet zbliy¢ sic do poziomu 6,7 min zt. Na tak dynamiczne przysmese rozwoju
wptywaé beda przede wszystkim, realizowane za pompozyskanychrodkow, inwestycje.
Umiejscowienie produkcji w strefie ekonomicznej mot Spotce zwekszy skak
dziatalngci, poprawe logistyke, a take zaoszozlzi¢c na podatkach. Te dziatania przetsic

z kolei na wzrost efektywdoi biznesowej Spoétki, a tak na popraw
rentowndci. W 2008 roku rentowr$é na poziomie netto nmie ksztaltowda si¢ w poblizu
7,3%.

Obecnie na gietdzie notowangdwie spotki o zblitonym profilu dziatalnéci. S to

ES System oraz Lena Lighting. Wycena poréwnawczeGLB.A. wykonana na bazie
prognozy wskanikow P/E, MC/EBIT oraz MC/S na lata 2007 i 2008 3ozt na akcje.
Bazupc na tegorocznych szacunkach wynikéw finansowycbi@plzdzie notowana przy
wskaniku P/E na poziomie 23. Przyszioroczna poprawaikdmm finansowych powinna

przyczynt si¢ do spadku tego parametru do poziomu okoto 12.

Jak bedzie wyghdat debiut oraz przyszte notowania LUG?

W ostatnich tygodniach obserwujemy wjma pogorszenie sentymentu do rynku
IPO, co jest efektem znagzgo pogorszenia sie koniunktury gietdowej dveiatowych
parkietach. Tak wic najwkkszym wrogiem dla samego debiutu oraz przysztyctowan
akcji LUG S.A. mae okazé si¢ wiasnie koniunktura gietdowa. Dyskonto, jakie zapewnita
Spétka nowym akcjonariuszom powinno zrdlejednak odzwierciedlenie w postaci
silniejszego zachowania sie kursu od rynku. Reglzav przysziéci zaktadanych przez
Spoétke celow strategicznych oraz emisyjnych, w tym rovnignansowych powinna
korzystnie przektadasie na notowania akcji w dtazym horyzoncie czasowym. W z&ku
z tym na inwestycje w akcje LUG S.A. powinno sidrp& zdecydowanie przez pryzmat
inwestycji diugoterminowej. Trzeba néiedwniez na uwadze ryzyko wynikage z wikszej
zmienndci notowa akcji na rynku NewConnect. Niemniej warta tmuway¢, ze LUG S.A.
bedzie po debiucie na NewConnect jedre stabilniejszych i bardziej przewidywalnych firm
pod wzgkdem fundamentalnym. To z kolei powinno zmniegsgzyko gwattownych zmian

kursu.



Ponizej przedstawiono subiektywn usystematyzowarw formie tabeli ocenspéiki

LUG S.A.:

Sita czynnika negatywnego

(9 |8 |7 |6

Sita czynnika pozytywnego

4 |3 |2 |1 Lot 112 |3 |a|s5 |6 |78 |9 |10

Czynniki ryzyka
Akcjonariat po emisji
Fundamenty

Atrakcyjnosc ceny
Emisyjnej R

Perspektywy
dalszego rozwoju

Szansa wzrostu ceny
na debiucie >10%

Pozycja rynkowa

Podsumowanie

***nrzy cenie emisyjnej 2,3 zt za akcje

- sita czynnika negatywnego

- sita czynnika pozytywnego

Wyjasnienie do powyszej oceny:

CZYNNIK
Czynniki ryzyka

Akcjonariat po
emisji

Fundamenty

Atrakcyjnosé ceny
emisyjnej

Perspektywy
dalszego rozwoju

Szansa wzrostu
na debiucie >10%

Pozycja rynkowa

Podsumowanie

WYJASNIENIE

Ocena podsumowujgca ogot istniejacych czynnikdw ryzyka dla przysziych akcjonariuszy
spotki. Im wyzszy poziom Koloru zielonego tym nizsze ryzyko. Z kolel im wyzszy poziom
koloru czerwonego tym wyzsze ryzyko.

Ocena akcjonariatu spotki po emisji, w tym takze pod katem blokady akeji Jock-up”, a takze
pod katem dominujgcego udziatu jednego podmiotu, badz podmiotdw dziatajgecych w
porozumieniu. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepsza struktura akcjonariatu. Z kolei
im wy2szy poziom koloru czerwonego tym gorsza struktura akcjonariatu.

Ocena diugoterminowej stabilnosci finansowej spétki (podstawg oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszie wyniki). Im
wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujg sie perspektywy Spoétki i fundamenty.
Z kolel im wyzszy poziom Koloru czerwonego tym gorzej prezentuja sie perspektywy Spotki i
fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogdlne] metody
poréwnawczej z sektorem i spotkami i zblizonym profilu dziatalnosci. Im wyZszy poziom
koloru zielonego tym pordwnanie wypada korzystniej dla analizowanej firmy. Z kolei coraz
wyzszy poziom koloru czerwonego $wiadczy o malejgcej atrakcyjnosci w stosunku do
sektora na GPW.

Ocena plandw inwestycyjnych, sytuacji w branzy i zwigzanych z tym szans na dalszy
rozwoj. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wyzsze perspektywy rozwoju. Z kolei im
wyzszy poziom koloru czerwonego tym mnigjsze perspektywy dalszego rozwoju.

Ocena prawdopodobienstwa wzrostu kursu na debiucie o wiecej niz 10% (ocena
subiektywna). Im wy2szy poziom Koloru zielonego tym wigksza szansa na taki zysk. Z kolei
im wy2szy poziom koloru czerwonego tym szansa takiego zysku mniejsza.

Ocena obecnej pozycji rynkowej spotki, uwzgledniajgca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowujaca wszystkie powyzsze czynniki, ze szczegdlnym
uwzglednieniem stabilno$ci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspektyw
rozwoju i szans zarobku na debiucie. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej
mozna ocenic calosciowo spotke. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym
gorzej wypada catosciowa ocena spofki.



Autorem niniejszej opinii jest Piotr Glak — Gltowny Analityk Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych. Opracowanie zostato opublikowanedmiu 15 listopada 2007 r. Tfé
powyszej analizy jest tylko i wydznie wyrazem osobistych p@dbw jej autora i nie stanowi
"rekomendacji" w rozumieniu przepisow Rozpdeenia Ministra Finansow z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stan@eych rekomendacje dotyce
instrumentow finansowych, lub ich emitentow (Dzz @005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z
powyszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych auéar nie ponosg jakiejkolwiek

odpowiedzialnéci za decyzje inwestycyjne podejmowane nha podstamieejszych
komentarzy i analiz.



