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Komentarz Zarzadu jednostki dominujacej na temat czynnikdw i zdarzen,
w szczegllnosci o nietypowym charakterze, ktére miaty wptyw na skonsolidowane
wyniki finansowe Grupy Kapitatowej LUG S.A.

Niniejszy raport prezentuje skonsolidowane wyniki Grupy Kapitatowej LUG S.A., jednostkowe
wyniki spétki dominujgcej — LUG S.A. oraz jej podmiotu zaleznego — spétki LUG Light Factory Sp. z o.o.
Poniewaz dnia 01.08.2008 roku LUG Light Factory Sp. z o. o. przejeta dziatalnos¢ operacyjng
(projektowanie, produkcja i sprzedaz opraw oraz rozwigzan oswietleniowych) oraz dziatalnos¢
z zakresu badan i rozwoju, Zarzad Emitenta przekazuje w niniejszym raporcie rowniez jednostkowe
sprawozdanie finansowe tej spotki zaleznej. Zgodnie ze zmianami zasad rachunkowosci wdrozonymi
w Grupie Kapitatowej LUG S.A. w 2011 roku?, w niniejszym raporcie przedstawiono wyniki sporzadzone
wg MSR/MSSF.

1 Zmiana zasad rachunkowosci i przejscie na MSR/MSSF nastgpito na podstawie uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia LUG S.A. z dnia 09.02.2011r. w zwigzku z rozpoczeciem procesu przejscia na rynek regulowany i ztozeniem
prospektu emisyjnego w Komisji Nadzoru Finansowego. Na wniosek Emitenta w dniu 07.06.2011r. Komisja Nadzoru
Finansowego zawiesita postepowanie w sprawie o zatwierdzenie prospektu emisyjnego Emitenta w zwigzku z zamiarem
ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji serii A, B, C LUG.
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Tto makroekonomiczne i kondycja branzy oswietleniowej

W ostatnim kwartale 2014 roku wzrost
gospodarczy nieznaczne wyhamowat. Trend
spadkowy dynamiki produktu krajowego
brutto trwa juz od dwdch kwartatéw. Wedtug
oceny Instytutu Badan nad Gospodarka
Rynkowa

w czwartym kwartale 2014 roku PKB wzrdst
o 3,2 proc. w poréwnaniu r/r. Kwartalne
tempo wzrostu gospodarczego osiggneto
poziom najnizszy od czwartego kwartatu 2013
roku, kiedy to wyniosto ono 3 proc.

Gtéwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego, zaréwno w catym 2014 roku,
jak i w ostatnich jego trzech miesigcach, byt
popyt krajowy. Tempo jego wzrostu w catym
2014 roku wyniosto 4,4 proc., a w czwartym
kwartale popyt krajowy wzrést o 4,8 proc.
Najszybciej rosngcym w2014  roku
sktadnikiem popytu krajowego byty naktady
brutto na srodki trwate, czyli inwestycje.

Wedtug opinii Instytutu tempo ich wzrostu
w catym roku 2014, w tym takze w ostatnim
kwartale, osiggneto poziomy dwucyfrowe:
10,5 proc. w czwartym kwartale oraz 10,9
proc. w skali roku. Kwartalne tempo wzrostu
naktadéw brutto na srodki trwate osiggneto
poziom dwucyfrowy po raz pierwszy
od pierwszego kwartatu 2011 roku, a roczne —
po raz pierwszy od 2010 roku. Znacznie
wolniej wzrastaty pozostate sktadowe popytu
krajowego.

Tempo wzrostu produktu krajowego brutto
w 2015 roku wyniesie w Polsce 3,5 proc., co
oznacza, ze bedzie ono nieznacznie tylko
wyzsze niz w roku ubiegtym. Wedtug
prognozy IBnGR, w kolejnych kwartatach
2015 roku wzrost gospodarczy bedzie
przyspieszat, ale réznice miedzy kwartatami
beda niewielkie — w pierwszym kwartale PKB
wzrosnie o 3,3 proc., a w czwartym o 3,8 proc.
W roku 2016 prognozowane jest dalsze
przyspieszenie wzrostu gospodarczego, ktdry
wynie$¢ moze 3,8 proc.
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Wykres 2.1. Kwartalne tempo wzrostu PKB,
wg. GUS, IBhGR

Tempo wzrostu popytu krajowego w 2015 roku
wyniesie 4,4 proc., czyli tyle samo co w roku
poprzednim. Wedtug prognozy Instytutu, wartosé
naktadéw brutto na $rodki trwate zwiekszy sie
o 11,2 proc. Wzrost inwestycji wynikat bedzie
przede wszystkim ze zwiekszenia naktadéw na
odnowienie majatku trwatego w sektorze
przedsiebiorstw.

Drugim czynnikiem wspierajgcym inwestycje
bedzie naptyw srodkow europejskich
na finansowanie projektéw infrastrukturalnych.
W roku 2016 popyt krajowy wzrosnie o 4,6 proc.
zarOwno za sprawg rosngcego  spozycia
indywidualnego (o 3,8 proc.), jak i rosngcych
naktadow inwestycyjnych (o 11,8 proc.).
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Wykres 2.3. Produkcja budowlano — montazowa w Polsce
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W grudniu ogdlny klimat koniunktury
w budownictwie ksztattowat sie na poziomie
minus 19 (w listopadzie minus 14). Poprawe
koniunktury sygnalizuje 9% przedsiebiorstw,
a jej pogorszenie 28%.

Oceny biezace i prognozy portfela zamoéwien,
produkcji  budowlano-montazowej oraz
sytuacji finansowej sg bardziej niekorzystne
od formutowanych przed miesigcem. Nadal
jest sygnalizowany wzrost opdznien ptatnosci
za wykonane roboty budowlano-montazowe.
Przedsiebiorcy  spodziewajg  sie  nieco
wiekszego od prognozowanego w ubiegtym
miesigcu spadku cen robdt budowlano-
montazowych.

W  grudniu  jednostki ze  wszystkich
wojewddztw prowadzgce dziatalnos¢
w zakresie budownictwa oceniajg koniunkture
niekorzystnie. Najbardziej negatywne opinie
formutuja  podmioty z  wojewddztwa
podkarpackiego, zachodniopomorskiego oraz
Swietokrzyskiego. W styczniu jednak nastroje
w budownictwie ulegajg poprawie.

Branza oswietleniowa jest silnie uzalezniona
od koniunktury gospodarczej, w tym
w szczegdblnosci od sytuacji w budownictwie.

OGOLNY KLIMAT KONIUNKTURY W BUDOWNICTWIE
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Wykres 2.4. Ogdlny klimat koniunktury w budownictwie
oraz trend w grudniu 2014 i styczniu 2015 w podziale na
wojewddztwa (Zrédto: GUS)

Na silng korelacje globalnej koniunktury gospodarczej z sytuacjg w branzy oswietleniowej wskazuje

takze raport firmy McKinsey & Company?, ktéry wskazuje iz rynek opraw oswietleniowych, rynek

zrodet Swiatta oraz rynek systemow sterowania oswietleniem sg napedzane gtéwnie przez nowe

instalacje, ktore sg bezposrednio uzaleznione od aktywnosci inwestycyjnej. Ta za$ jest wprost

skorelowana z dynamika PKB.

2 McKinsey&Company, , Lighting the way: Perspectives on the global lighting market”, second edition, sierpien

2012.
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Wyniki finansowe Grupy Kapitatowej LUG S.A. w IV kwartale 2014 roku

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w IV kwartale br. wyniosty 30 508 tys. zi, co jest wynikiem na
zblizonym poziomie do przychoddédw w analogicznym okresie 2013 roku, kiedy wynosity 30 573 tys. zt.
W skali roku wida¢ wyrazny wzrost — po 4 kwartatach przychody ze sprzedazy wynoszg 113 948 tys. zi,
cow poréwnaniu z przychodami z roku 2013 réwnymi 102 485 tys. zt oznacza 11,18% wzrostu. Jest
to wynik poprawy sytuacji gospodarczej i lepszej koniunktury w branzy budowlane;.

W IV kwartale 2014 roku ponad 52% wartosci przychoddéw zostato wypracowanych na rynkach
zagranicznych. W analizowanym okresie udziat przychodéw generowanych na rynku polskim wynidst
blisko 48% r/r. Takie uksztattowanie przychoddéw ze sprzedazy w IV kwartale br. wskazuje na wzrost
przychoddw w kraju o 6,8% r/r i nieznaczny spadek wartosci przychodéw r/r w eksporcie (-5,9% r/r.)

W ujeciu narastajgcym po czterech kwartatach roku sprzedaz wzrosta o 11,2 %, na wynik ten ztozyt sie
14,4% wzrost przychdd z rynku polskiego oraz 8,7% wzrost przychoddéw realizowanych na rynkach
zagranicznych. Podsumowujgc wyniki po czterech kwartatach 2014 roku 45,6% przychodow
ze sprzedazy stanowig przychody z rynku polskiego, 54,4% — przychody z eksportu. Graficzng
prezentacje przychoddéw Grupy Kapitatowej LUG S.A. przedstawia Wykres 2.5.

Wykres 2.5. Dynamika skonsolidowanych przychoddw ze sprzedazy w IV kwartale oraz w okresie |-V kwartat
— porownanie lat 2013 i 2014 (tys. z)
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Zrédto: Emitent

Wyzszy w stosunku do roku 2013 jest takze zysk na sprzedazy brutto. W IV kwartale 2014 roku ulegt
poprawie o 54,6% r/r i wyniost 9 395 tys. zt. Narastajgco od poczatku roku zysk ze sprzedazy brutto
osiggnat dynamike 30,4 % i wynidst 36 742 tys. zt. Wzrost ten zostat wywotany przez realizacje wyzszej
marzy.

W IV kwartale zysk z dziatalnosci operacyjnej podobnie jak w kwartale Il byt obcigzony wyzszymi
kosztami zarzadu i sprzedazy, ktdre sg efektem rozbudowy sieci sprzedazowej w kraju i za granica.
Wptynety one znaczgco na poziom zysku operacyjnego. Mimo to w IV kwartale 2014 roku EBIT wzrést
w stosunku do analogicznego okresu w 2013 roku, 0 151% do poziomu niemal 1 613 tys. zt. Wzrosta
takze rentownos¢ operacyjna, z poziomu 2,1% w IV kwartale 2013 roku do 5,3% w ostatnim kwartale

51

M zagranica

s



Raport kwartalny Grupy Kapitatowej LUG S.A. za 4Q’2014 . .

2014 roku. Po czterech kwartatach zysk z dziatalnosci operacyjnej osiggnat dodatnig dynamike
na poziomie 86,5% i wzrdst do 3 730 tys. zt. w poréwnaniu do 1 999 tys. zt. W perspektywie catego roku
wzrosta takze rentownos¢ operacyjna sprzedazy (z 1,95% w roku 2013 do 3,27% w roku 2014)
potwierdzajgc efektywne zarzagdzanie majgtkiem spotki.

EBITDA w IV kwartale 2014 roku osiggnat putap 2 510 tys. zt i byt wyzszy o 74,96% od EBITDA w IV
kwartale 2013 roku. Podsumowanie czterech minionych kwartatéw 2014 roku wskazuje na wzrost
EBITDA do wartosci 7106 tys. zt w poréwnaniu z poziomem 5 134 tys. zt w analogicznym okresie ub.
roku, co stanowi ponad 38% wzrostu.

Wynik finansowy po czterech kwartatach r/r jest lepszy o 123% i osigga poziom 3 177 tys. zt
w porédwnaniu z 1 425 tys. zt. w analogicznym okresie roku ubiegtego. Jest to efekt wyzszych
przychoddw realizowanych po wyzszej marzy.

Wykres 2.6. Poréwnanie EBIT, EBITDA i zysku netto za IV kwartat oraz w okresie I-IV kwartat 2013 i 2014 roku
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Zrédto: Emitent

Warto$¢ aktywoéw Grupy Kapitatowej LUG S.A. na dzien 31.12.2014 roku wynosi 85 577 tys. zi
w stosunku do 85 779 tys. zt na dziert 31.12.2013 roku. Na poziom aktywdéw wptynat przede wszystkim
wzrost wartosci niematerialnych, wynikajgcy z intensywnych prac rozwojowych (+55,82%) a takze
wzrost wartosci aktywdéw obrotowych (+1,37%). Na zmiane wartosci aktywéw obrotowych wptynety
przed wszystkim wzrost liczby naleznosci krétkoterminowych (+11,9%), co wynika z zrealizowania
wyzszych obrotéw zaréwno na rynku krajowym jak i zagranicznym. Natomiast szybszy wzrost
sprzedazy krajowej nad eksportowga oraz zmniejszenie poziomu zakupdw w ostatnim miesigcu 2014
roku spowodowat spadek naleznosci z tytutu podatku VAT — nadwyzki podatku naliczonego nad
naleznym.

Warto$¢ zobowigzan i rezerw ogétem na koniec IV kwartatu br. zmalata o 5,4%
i osiggneta poziom 44 862 tys. zt. Poziom zobowigzan dtugoterminowych zmalat z 5 194 tys. zt
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na dzier 31.12.2013 roku do wartos$¢ 3 935 tys. zt. (-24%) na dzierr 31.12.2014 roku. Poziom zobowigzan
krétkoterminowych zmniejszyt sie z 42 221 tys. na dzier 31.12.2013 do 40 925 tys. zt. (-3%).

Grupa Kapitatowa LUG S.A. odnotowata na koniec IV kwartatu 2014 roku wzrost kapitatéw wtasnych
z poziomu 38 364 tys. zt na dzier 31.12.2013r do wartosci 40 715 tys. zt na dzieri 31.12.2014r w wyniku
pozostania w firmie zysku wypracowanego w latach poprzednich.

Analiza skonsolidowanych przeptywow pienieznych prowadzi do nastepujgcych wnioskéw:

Skonsolidowane przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w IV kwartale 2014 roku wzrosty
do poziomu 3 149 tys. zt w poréwnaniu z 1 880 tys. zt w IV kwartale 2013 roku. Wyzsze dodatnie
przeptywy w IV kwartale 2014 roku sg wynikiem zwiekszenia sie poziomu zobowigzan oraz
wyzszego zysku netto. W ujeciu narastajgcym w okresie czterech kwartatdw przeptywy
z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 1 604 tys. zt w stosunku do poziomu 5 834 tys. zt
w analogicznym okresie przed rokiem. Nizszy poziom rocznych przeptywéw operacyjnych
w 2014 roku jest wynikiem wzrostu stanu naleznosci w powiazaniu z nizszym poziomem
zobowigzan.

Skonsolidowane przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w IV kwartale 2014 roku byty ujemne
i wyniosty -1 437 tys. zt w stosunku do -397 tys. zt w IV kwartale 2013 roku. Byly one
zdominowane znacznym wzrostem wydatkow na wartosci niematerialne i prawne. W ujeciu
narastajgcym po czterech kwartatach 2014 roku przeptywy inwestycyjne wyniosty - 1 886 tys.
zt w poréwnaniu analogicznego okresu przed rokiem, gdy wyniosty -3 328 tys. zt.
Skonsolidowane przeptywy z dziatalnosci finansowej w IV kwartale 2014 roku wyniosty -956
tys. zt w poréwnaniu z poziomem 1 323 tys. zt w analogicznym okresie poprzedniego roku.
W ujeciu narastajgcym przeptywy finansowe po czterech kwartatach 2014 roku wyniosty -1 845
tys. zt w stosunku do -46 tys. zt przed rokiem.

Skonsolidowane przeptywy pieniezne netto w IV kwartale 2014 roku byty dodatnie, wyniosty
756 tys. zt i byly nizsze niz przed rokiem, gdy wyniosty 2 806 tys. zt. Narastajgco od poczatku
roku przeptywy pieniezne netto wyniosty -2 127 tys. zt w poréwnaniu z poziomem 2 461 tys. z
w analogicznym okresie 2013 roku.

Tabela 2.1. Skonsolidowane przeptywy pieniezne Grupy Kapitatowej LUG S.A. w MSR/MSSF za IV kwartat 2014
roku i w okresie 01.01.2014 — 31.12.2014 oraz dane poréwnywalne za analogiczny okres 2013 roku (w tys. zt)

4Q 4Q 1-4Q 1-4Q
2014 PLN 2013 PLN 2014 PLN 2013 PLN
Przeptywy pienieine netto z dziatalnosci operacyjnej 3149,44 1880,28 1 604,33 5 834,26
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1 436,80 -396,70 -1 885,98 -3 327,86
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -956,35 1322,73 -1 845,12 -45,82
Przeptywy pieniezne netto 756,29 2 806,32 -2 126,77 2 460,58
Zrédto: Emitent
Uzupetnienie analizy przeptywoéw finansowych stanowi tabela 2.2., ktéra przedstawia zestawienie

przeptywodw finansowych spétki zaleznej, LUG Light Factory Sp. z 0. o.
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Tabela 2.2. Przeptywy pieniezne sp6tki zaleznej Emitenta - LUG Light Factory Sp. z 0.0. w MSR/MSSF za IV
kwartat 2014 roku i w okresie 01.01.2014 — 31.12.2014 oraz dane poréwnywalne za analogiczny

okres 2013 roku (w tys. zt)

4Q 4Q, 1-4Q 1-4Q
2014 PLN 2013 PLN 2014 PLN 2013 PLN
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j 3324,63 2 358,83 2 397,82 6 441,01
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1 335,86 -817,75 -2 835,98 -3 022,57
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -749,29 1057,48 -1 640,34 -745,28
Przeptywy pieniezne netto 1239,48 2598,56| -2078,50 2 673,16

Zrédto: Emitent

Analiza wskaznikowa:

Wypracowane w |V kwartale 2014 roku oraz narastajgco w czterech zakonczonych kwartatach 2014

roku skonsolidowane wyniki catej grupy kapitatowe] znalazty odzwierciedlenie we wskaznikach, ktére

zostaty zaprezentowane w Tabeli 2.3. Informacje uzupetniajgca stanowi Tabela 2.4., ktéra przedstawia

wskazniki finansowe spétki zaleznej LUG Light Factory Sp. z 0. o.

Rentownos$¢ operacyjna Grupy Kapitatowej w IV kwartale 2014 roku wyniosta 5,29%
w poréwnaniu z 2,10% przed rokiem. W ujeciu narastajgcym, rentownos¢ operacyjna wzrosta
0 67,7% z poziomu 1,95% w czterech kwartatach 2013 roku do poziomu 3,27% w 2014 roku.
Wskaznik ten ulegt poprawie r/r w wyniku efektywniejszego wykorzystania srodkdw produkcji.
Rentownos$¢ EBITDA réwniez zostata poprawiona, z 4,69% w IV kwartale 2013 roku do 8,23%
w ostatnim kwartale 2014 roku. Poprawa widoczna jest takze w ujeciu narastajgcym, gdyz
w kwartatach I-IV 2014 roku rentownos¢ EBITDA wyniosta 6,24% w stosunku do poziomu
5,01% w analogicznym okresie przed rokiem.

Wzrost rentownosci operacyjnej przektada sie takze na rentownos¢ netto, ktéra w IV kwartale
2014 osiggneta poziom 4,42% w poréwnaniu z 1,89% w analogicznym okresie ubiegtego roku,
co daje ponad 133,6% poprawy. Narastajgco po czterech kwartatach 2014 roku rentownos$¢
2,79% 1,39% w
Poprawa rentownosci netto to efekt wzrostu skonsolidowanego zysku netto, ktory w okresie
0d 01.01.-31.12.2014 roku zwiekszyt sie 0 123% r/r.

Rentownos$¢ majatku i kapitatu wtasnego wyniosty w IV kwartale 2014 roku odpowiednio
1,58% (ROA) i 3,31% (ROE), wobec poziomu 0,67% (ROA) i 1,51% (ROE) r/r. Poprawa
wskaznikow jest widoczna w catym roku 2014 roku. ROA osiggnat po tym okresie poziom 3,71%

netto wyniosta w poréwnaniu do poziomu roku ubiegtym.

w poréwnaniu z 1,66% przed rokiem, natomiast ROE wynidst 7,8% po czterech kwartatach
2014 roku wobec 3,71% w okresie poréwnywalnym.

Wskaznik ogdlnej ptynnosci wynidst 127% na dzier 31.12.2014 roku w poréwnaniu z 121,77%
na dziern 31.12.2013 roku, co oznacza 4,6% poprawy. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia wynidst
52,4% na dzien 31.12.2014 roku co jest wynikiem lepszym niz w roku poprzednim, kiedy
wskaznik ten wynidst 55,28. Nizszy poziom wskaznika Swiadczy o tym, ze przedsiebiorstwo ma
lepszg zdolnos¢ do regulowania zobowigzan w oparciu o wszystkie aktywa obrotowe.
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Tabela 2.5. Przeptywy pieniezne jednostki dominujgcej Emitenta — LUG S.A. w MSR/MSSF za IV kwartat 2014
oraz za okres od 01.01.2014 do 31.12.2014 roku oraz dane porownywalne za analogiczny okres

2013 roku (w tys. zt)

4Q 4Q 1-4Q 1-4Q
2014PLN 2013 PLN 2014 PLN @ 2013 PLN
Przeptywy pienieine netto z dziatalnosci operacyjnej 170,08 -57,09 457,33 -78,57
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -508,99 31,68 -374,20 -260,06
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 0,13 2,14 2,41 2,14
Przeptywy pieniezne netto -338,78 -23,27 85,54 -336,49

Zrédto: Emitent

Analiza wskaznikowa:

W zwigzku z faktem, ze spdtka LUG S.A. nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej, a jedynie realizuje
funkcje nadzorcze wobec spétek nalezgcych do Grupy Kapitatowej LUG S.A. petna analiza wskaznikowa
jest utrudniona i nie odzwierciedla standw faktycznych. Wskazniki finansowe dla LUG S.A. zostaty

zaprezentowane w Tabeli 2.6.

Tabela 2.6. Wybrane wskazniki finansowe jednostki dominujgcej Emitenta - LUG S.A. w MSR/MSSF

za IV kwartat 2014 roku oraz dane porownywalne za analogiczny okres 2013 roku (w tys. zi)

4Q 4Q 1-4Q 1-4Q
2014 2013 2014 2013

Wskaznik rentownosci operacyjnej 51,01% 12,24% 11,79% -14,66%
Wskaznik rentownosci EBITDA 51,13% 13,78% 13,71% -11,13%
Wskaznik rentownosci netto 51,00% 9,81% 80,66% 52,65%
Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) 0,59% 0,17% 2,55% 1,72%
Wskaznik rentownosci majatku (ROA) 0,59% 0,17% 2,52% 1,70%
Wskaznik ogélnej ptynnosci 295,21% 459,56% 295,21% 459,56%
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,99% 0,92% 0,99% 0,92%

Zrédto: Emitent
Zarzad Emitenta pragnie zwrdcic¢ szczegdlng uwage na fakt, iz rzeczywistg kondycje finansowg firmy
przedstawiajg wyniki skonsolidowane Grupy Kapitatowej LUG S.A

Perspektywy rozwoju branzy i Grupy Kapitatowej LUG S.A.

Najwiekszym segmentem globalnej branzy oswietleniowe] jest oswietlenie ogdlne tj. segment
dziatalnosci Grupy Kapitatowej LUG S.A. Segment ten stanowi obecnie ponad 75% rynku, a jego
warto$¢ przekracza 55 miliardow euro. Wedtug najnowszych prognoz oswietlenie ogdlne bedzie
najszybciej rosngcym segmentu branzy w kolejnych latach. Jego wartos¢ szacowana jest na 72 miliardy
euro w 2016 roku i 83 miliardy w 2020 roku (ponad 80 proc. rynku).?

Poza czynnikami makroekonomicznymi, rozwdj branzy oswietleniowej nadal bedg determinowaty
regulacje prawne w obszarze ograniczenia wptywu przemystu na srodowisko naturalne oraz w obszarze

3 McKinsey&Company, , Lighting the way: Perspectives on the global lighting market”, second edition, sierpien
2012.
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zwiekszania efektywnosci energetycznej budynkéw i obiektéw infrastrukturalnych. W tej kwestii
decydujaca role odegra technologia LED, ktéra jest obecnie najbardziej innowacyjng technologia, jaka
wystepuje na rynku. Oswietlenie potprzewodnikowe opiera sie na emitujgcych swiatto materiatach
potprzewodnikowych, ktdre przetwarzajg energie elektryczng na $wiatto. LED stanowi najszybciej
rozwijajagcy sie segment branzy. Na przestrzeni kilku kolejnych lat oswietlenie oparte
o rozwigzania LED stanie sie najbardziej energooszczedng i wszechstronng technologig w oswietleniu
ogdélnym. Warto$¢ rynku oswietlenia LED bedzie dynamicznie wzrastaé i osiggnie poziom okoto
37 miliardéw euro w 2016 roku (okoto 41% udziatu w branzy oswietleniowej i ponad 50%. udziatu
w segmencie o$wietlenia ogdlnego) i 64 miliardéw euro w 2020 roku (okoto 63%. udziatu w branzy
oswietleniowej i okoto 70%. udziatu w segmencie oswietlenia ogdlnego). Najwiekszym rynkiem
oswietlenia LED jest Europa. Udziat europejskiej branzy oswietleniowej w swiatowym rynku LED wynosi
23%.*

W wyniku cyklicznego wzrostu popytu, a takze pod wptywem utrzymujgcych sie wskaznikéw
makroekonomicznych, czwarty kwartat 2014 roku utrzymat trendy sprzedazowe obserwowane
w poprzednich kwartatach. Zaréwno prognozowana dynamika PKB, jak réwniez bardzo dobre
perspektywy inwestycyjne w kraju pozwalajg budowac optymistyczny scenariusz dla branzy
w pierwszych miesigcach 2015 roku.

Analitycy miedzynarodowej firmy doradczej Cushman & Wakefield informujg, ze wartos$¢ transakcji
inwestycyjnych w 2015 r. moze wzrosngc¢ o 20%, do prawie 250 mld euro. Bytby to wdéwczas drugi
najwyzszy wolumen obrotéw w historii i tylko 0 8 % nizszy od rekordowego poziomu sprzed kryzysu.
Wolumen obrotéw na rynkach inwestycyjnych Europy Srodkowo-Wschodniej w biezacym roku moze
wzrosng¢ nawet o 30-35%. Szczegdlnie intensywnie mogg rozwijaé sie nieruchomosci zwigzane
z branzg medyczna®.

Jednak pozytywne oczekiwania branzy oswietleniowej mogg ulec zmianie ze wzgledu na niestabilng
sytuacje polityczng na rynkach wschodnich.

Czynnikiem, ktéry moze utrudnia¢ osiggniecie satysfakcjonujgcych wynikéw jest kryzys ukrainski
i gospodarcze nastepstwa sankcji naktadanych przez Rosje na panistwa zachodnie. Grupa Kapitatowa
LUG S.A. ocenia jednak, ze dzieki rozwaznie skonstruowanej polityce eksportu i bardzo duzej
dywersyfikacji rynku odbiorcéw systeméw oswietleniowych, LUG jest w stanie ochroni¢ swoje
przychody z eksportu rekompensujac ewentualne wyhamowanie na rynku rosyjskim zwiekszong
sprzedazg na innych rynkach zagranicznych, czy tez realizujgc kontrakty za posrednictwem swoich
zagranicznych spoétek zaleznych.

Pozostatymi bodzcami, ktére wcigz wptywaja pozytywnie na mozliwosé rozwoju Grupy Kapitatowej
LUG S.A. sg czynniki zewnetrzne w postaci koniunktury gospodarczej w Polsce i perspektywy nowych
programow unijnych. Czynniki wewnetrzne, takie jak: innowacyjnos¢, szerokie mozliwosci
customizacji, rozbudowane moce produkcyjne (rozbudowa hali produkcyjnej i nowa fabryka) oraz
profil produkcji rozwiniety o komponenty elektroniczne do opraw LED, umozliwiajg staty rozwéj Grupy
Kapitatowej LUG S.A. Istotne dla funkcjonowania i rozwoju sg takze stabilnos¢ i bezpieczenstwo
finansowe, inwestycje w rozwdj biur i spétek zaleznych na rokujacych rynkach zagranicznych, miedzy
innymi brazylijskim i angielskim.

4 www.lednews.pl/swiatowy-rynek-oswietlenia-led-2015
> www.ekonomia.rp.pl/artykul/1175112.html
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Grupa Kapitatowa LUG S.A. jako jeden z nielicznych polskich producentéw oswietlenia
z wyprzedzeniem dostosowata profil produkcyjny do wymogdéw otoczenia i trwajgcej na Swiecie,
a rozpoczynajgcej sie w Polsce rewolucji LEDowej. Dzieki budowie nowego zaktadu produkcyjnego
firma moze realizowa¢ skomplikowane realizacje oswietleniowe w oparciu o technologie
potprzewodnikowg. W 2015 roku ukonczony zostanie nowy zaktad produkcyjny, ktérego budowa
ruszyta w listopadzie 2014 roku, co dodatkowo zwiekszy mozliwosci technologiczne Grupy.

Zaréwno czynniki zewnetrzne, jak i wewnetrzne sg uwaznie monitorowane i uwzgledniane przez
Zarzad Emitenta w procesie realizacji strategii rozwoju Grupy Kapitatowej LUG S.A., ktéra zostata
przedstawiona do publicznej wiadomosci w kwietniu 2013.

Stanowisko Zarzadu LUG S.A. w sprawie mozliwosci zrealizowania publikowanych prognoz
wynikow finansowych Grupy Kapitatowej LUG S.A.

Zarzad LUG S.A. nie publikowat prognoz w zakresie wynikéw spotki LUG S.A., ani skonsolidowanych
wynikéw Grupy Kapitatowej LUG S.A. w 2014 roku.

Komentarz Zarzadu LUG S.A. na temat czynnikéw i zdarzen, w szczegélnosci o nietypowym
charakterze, ktére miaty wptyw na wyniki finansowe LUG S.A.

Spétka LUG S.A. z dniem 1 sierpnia 2008 roku przekazata catg dziatalnos¢ operacyjng do spotki zaleznej
LUG Light Factory Sp. z 0. 0. W zwigzku z tym, prezentowane w niniejszym raporcie jednostkowe wyniki
finansowe LUG S.A. za IV kwartat 2014 roku nie stanowig podstawy do catosciowej, rzetelnej analizy
kondycji finansowej Grupy Kapitatowej LUG S.A.

Zarzad Emitenta pragnie zwrdci¢ uwage, iz wyniki finansowe spotki LUG S.A. przedstawione
W niniejszym raporcie nie podlegaty badaniu przez biegtego rewidenta. Ponizej przedstawiono
podsumowanie najwazniejszych pozycji rachunku wynikéw oraz bilansu za IV kwartat 2014 roku
sporzgdzone wg MSR/MSSF:

e Przychody ze sprzedazy LUG S.A. za IV kwartat 2014 roku wynoszg 375 tys. zt i sg 0 32% nizsze
niz przed rokiem, gdy wynosity 555 tys. zt. Niniejszy spadek wynika ze zmniejszenia obrotéw
ze spotky zalezng LUG Light Factory Sp. z 0. 0. W 2014 roku obroty w poszczegdlnych
kwartatach pomiedzy spdtkg zaleing byty bardziej wyréwnane niz w roku 2013, gdzie
najwyzsze obroty miaty miejsce w czwartym kwartale. Dlatego tez w ujeciu narastajgcym
w czterech kwartatach roku 2014 przychody ze sprzedazy LUG S.A. wyniosty 1020 tys. zt
w poréwnaniu do 1025 tys. zt w analogicznym okresie 2013 roku.

e Amortyzacjaw IV kwartale 2014 roku zmalata znaczgco w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku 2013. Osiggneta ona poziom niespetna 0,5 tys. zt w pordwnaniu z ponad 8,5 tys. zt w roku
ubiegtym co daje dynamike na poziomie -95%. Podobnie jak w poprzednim kwartale, sytuacja
ta jest wynikiem zbycia nieruchomosci przy ulicy Kretej w Zielonej Gorze.

e Wynik na sprzedazy brutto w IV kwartale 2014 roku wynosi 375 tys. zt co stanowi spadek
o ponad 32% r/r. Wynik ten jest liniowo zwigzany z przychodami ze sprzedazy. Narastajgco od
poczagtku roku zysk ze sprzedazy brutto osiggnat poziom niemal 1.020 tys. zt, co w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku 2013 oznacza spadek 0 0,5% r/r.

e Wynik na sprzedazy netto zostat obcigzony kosztami ogdlnego zarzadu, ktére wyniosty
w IV kwartale 2014 roku 185 tys. zt, a w catym okresie od poczatku roku wynidst 859 tys. zt.
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W pordéwnaniu analogicznych okreséw 2014 i 2013 roku koszty zarzgdu w 2014 roku
zmniejszyty sie 0 8,7%, a w IV kwartale o 26,6%. W efekcie tego LUG S.A. wypracowat w IV
kwartale 2014 roku zysk z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 191 tys. zt. W okresie
od poczatku roku zysk z dziatalnosci operacyjnej spétki wynosi 120 tys. zt co oznacza, lepszy
0 180% wynik niz rok temu, gdy strata wynosita -150 tys. zt.

e Przychody finansowe z  tytutu naleznej dywidendy od  spdétki zaleinej
LUG Light Factory Sp. z o .0. uksztattowaty sie w 2014 roku na poziomie 703 tys. zi, co jest
wynikiem niewiele nizszym od rezultatu w 2013 roku, kiedy to wartos¢ przychoddw
finansowych za cztery kwartaty wynosita 708 tys. zt.

e Zysk z dziatalnosci gospodarczej w IV kwartale 2014 roku wynidst 191 tys. zt, odnotowujac
dodatnig dynamike wysokosci 201%, a w ujeciu narastajgcym osiggnat poziom 823 tys. zt., co
w poréwnaniu z rokiem 2013 oznacza wzrost o ponad 50%.

e W wyniku braku dalszych obcigzen i uznan, zysk netto LUG S.A. pozostat na poziomach zysku
z dziatalnosci gospodarczej tj. 191 tys. zt w IV kwartale 2014 roku oraz 823 tys. zt
narastajaco po 4 kwartatach.

e Wartos¢ aktywow na dzien 31.12.2014 roku wyniosta 32 612 tys. zt co oznacza dodatnig
dynamike 2,7% r/r. Aktywa LUG S.A. sktadajg sie w przewazajacej czesci z aktywdw trwatych,
ktore stanowig 98%, aktywa obrotowe to niespetna 2% aktywow. Dodatnia dynamika aktywow
wywotana zostata wzrostem wartosci aktywow trwatych o 3,26% r/r, ktérego ze wzgledu na
swaj niski udziat nie zredukowat spadek ilosci aktywow obrotowych o -23,7% r/r.

e Zmiana wartosci aktywow trwatych zostata spowodowana kilkoma czynnikami. Z jednej strony
na te wartos¢ wplyneto zmniejszenie wartosci rzeczowych aktywow trwatych oraz spadek
wartosci niematerialnych i prawnych, spowodowany sprzedazg nieruchomosci inwestycyjne;j.
Z drugiej strony istotne wzrosty zauwazy¢ mozna w obszarach: inwestycji w jednostkach
podporzadkowanych oraz w pozostatych aktywach finansowych. Zmiana wynika ze wzrostu
wartosci udziatdw w jednostkach zaleznych, min. w LUG Light Factory Sp z o. o. oraz przez
wzrost ogélnej wartosci pozyczek udzielonych spéfce zaleznej LUG do Brazil Ltda.

e Stan naleznosci krotkoterminowych na koniec IV kwartatu 2014 roku wynidst 409 tys. zt
co pokazuje duzy spadek w poréwnaniu z koficem IV kwartatu 2013, wynoszacy 38,7%. Zmiana
wynika z tego, ze naleznosci handlowe w 2014 roku regulowane byty szybciej niz w 2013 roku.
Zmienita sie takze struktura pozostatych naleznosci krétkoterminowych. Naleznosci
dtugoterminowe pozostaty na niezmienionym poziomie jak przed rokiem tj. 535 tys. zt. Zmiana
poziomu naleznosci krétkoterminowych przetozyta sie na spadek poziomu naleznosci ogétem
(-21,5 %) i osiggniecie putapu 943,5 tys. zt.

o Stanzapasoéw spotki LUG S.A. ksztattuje sie obecnie na poziomie zerowym z uwagi na catkowite
przeniesienie dziatalnosci produkcyjno-handlowej do spétki zaleznej LUG Light Factory sp.zo.o.

e Nadzien 31.12.2014 roku zobowigzania i rezerwy na zobowigzania wzrosty 0 9,5 % do poziomu
321 tys. zt. Jest to wynikiem wzrostu zobowigzan krétkoterminowych o niemal 19%.

e Kapitat wtasny LUG S.A. na dzierr 31.12.2014 roku byt wyzszy 0 2,6% r/r i wynosit 32 291 tys. zt.
Wzrost ten jest wynikiem przekazania catos$ci zysku wypracowanego w 2013 roku na kapitat
zapasowy spotki i wypracowanym wyzszym zyskiem netto niz przed rokiem.

Analiza przeptywoéw pienieznych zaprezentowanych w catosci w skréconym sprawozdaniu finansowym
przedstawia sie nastepujgco:
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Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej LUG S.A. byty dodatnie i wyniosty w IV kwartale 2014 roku
170 tys. zt. Poréwnanie rok do roku wykazuje dynamike 298% w stosunku do ujemnych
przeptywdw operacyjnych w ostatnim kwartale 2013 roku wynoszacych -57 tys. zt. W ujeciu
narastajgcym przeptywy operacyjne za cztery kwartaty 2014 roku byty dodatnie i wyniosty
+457 tys. zt w poréwnaniu z -79 tys. zt po czterech kwartatach 2013 roku. W obu przypadkach
na wyniku zawazyt znaczny wzrost zysku netto.

Przeptywy inwestycyjne w IV kwartale 2014 roku w spdtce LUG S.A. wyniosty -509 tys. zt. Na
ujemny wynik wptynat gtéwnie zakup aktywoéw finansowych o charakterze inwestycyjnym.
Wartos$¢ zakupionych aktywéw wzrosta w stosunku do analogicznego okresu w roku 2013
o 118%. W 2014 roku narastajgco przeptywy inwestycyjne wyniosty -374 tys. zf, co jest
wynikiem nizszym od wyniku po czterech kwartatach 2013 roku, kiedy przeptywy inwestycyjne
wynosity -260 tys. zt.

Poziom przeptywéw finansowych LUG S.A. w IV kwartale 2014 roku wynidst +0,13 tys. zt.,
a w catym 2014 roku wynosit 2,41. Dodatnie przeptywy w 2014 roku wynikajg
z odsetek uzyskanych z zasgdzonych naleznosci.

Przeptywy pieniezne netto w wiekszosci pozostawaty pod wptywem przeptywow

z dziatalnosci operacyjnej oraz inwestycyjnej. W IV kwartale 2014 roku przeptywy pieniezne
netto wyniosty -339 tys zt., co w poréwnaniu z tym samym kwartatem 2013 roku, kiedy
przeptywy pieniezne netto wynosity -23 tys. zt, daje znaczny spadek. Przeptywy pieniezne
netto za cztery kwartaty br. wyniosty 85,5 tys. zt. w poréwnaniu do poziomu -336 tys. zt po

czterech kwartatach 2013 roku.

Tabela 2.5. Przeptywy pieniezne jednostki dominujgcej Emitenta — LUG S.A. w MSR/MSSF za IV kwartat 2014
oraz za okres od 01.01.2014 do 31.12.2014 roku oraz dane porownywalne za analogiczny okres

2013 roku (w tys. zt)

4Q 4Q 1-4Q 1-4Q
2014 PLN 2013 PLN 2014 PLN 2013 PLN
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 170,08 -57,09 457,33 -78,57
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -508,99 31,68 -374,20 -260,06
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 0,13 2,14 2,41 2,14
Przeptywy pieniezne netto -338,78 -23,27 85,54 -336,49

Zrédto: Emitent

Analiza wskaznikowa:

W zwigzku z faktem, ze spdtka LUG S.A. nie prowadzi dziatalnos$ci operacyjnej, a jedynie realizuje

funkcje nadzorcze wobec spétek nalezgcych do Grupy Kapitatowej LUG S.A. petna analiza wskaznikowa

jest utrudniona i nie odzwierciedla stanéw faktycznych. Wskazniki finansowe dla LUG S.A. zostaty

zaprezentowane w Tabeli 2.6.
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Tabela 2.6. Wybrane wskazniki finansowe jednostki dominujgcej Emitenta - LUG S.A. w MSR/MSSF
za IV kwartat 2014 roku oraz dane poréwnywalne za analogiczny okres 2013 roku (w tys. zi)

4Q 4Q 1-4Q 1-4Q
2014 2013 2014 2013
51,01% 12,24% 11,79% -14,66%

Wskaznik rentownosci operacyjnej

51,13% 13,78% 13,71% -11,13%

Wskaznik rentownosci EBITDA

Wskaznik rentownosci netto 51,00% 9,81% 80,66% 52,65%

Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) 0,59% 0,17% 2,55% 1,72%

Wskaznik rentownosci majatku (ROA) 0,59% 0,17% 2,52% 1,70%
295,21% 459,56% 295,21% 459,56%

Wskaznik ogdlnej ptynnosci

0,99% 0,92% 0,99% 0,92%

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia

Zrédto: Emitent

Zarzad Emitenta pragnie zwrdcic¢ szczegdlng uwage na fakt, iz rzeczywistg kondycje finansowg firmy

przedstawiajg wyniki skonsolidowane Grupy Kapitatowej LUG S.A.
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