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Pozostate
Polska

Wycena 6,0 PLN
Kapitalizacja 257,2 min PLN
Free float 70,3 min PLN

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Oferta pierwotna

ES-SYSTEM

Rozswietlg przysztos¢

ES to Energy Saving. Dzieki kompleksowej ustudze i nowatorskim roz-
wigzaniom spoétka stata sie krajowym liderem w dostarczaniu profesjo-
nalnych systemoéw oswietleniowych. Giownym zrodiem zyskow sa
produkty projektowane pod konkretne inwestycje budowlane. Eksklu-
zywne kontrakty w kraju i za granica pozyskane w ostatnich latach,

Struktura akcjonariatu po ofercie publicznej

Zatozyciele spotki 72,7%
Akcje sprzedawane przez zatozycieli 12,2%
Akcje nowej Emisji 15,2%

daja spotce niezbedne referencje przy rozstrzyganiu kolejnych przetar-
goéw. Obok tego, planowana rozbudowa mocy produkcyjnych i obnize-
nie kosztow jednostkowych poprzez automatyzacje produkcji pozwolg
spotce w petni wykorzystaé rosnacy popyt na systemy oswietleniowe,
ktory jest konsekwencja boomu w budownictwie. Biezacg cene jednej

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: Spotka dziata w branzy eksponowa-
nej na wzrost sektora budowlanego. Obecnie boom w
budownictwie dotyczy gtéwnie realizacji projektéw w
stanie surowym, popyt na prace wykonczeniowe be-
dzie dopiero konsekwencjg finalizacji tych projektow.
Naszym zdaniem branza wchodzi w wieloletni cykl
wzrostowy. W przypadku spoétki dodatkowym atutem
jest specjalizacja w systemach energooszczednych.

akcji spotki szacujemy na 6,0 PLN.

Doskonate referencje

Na rynku krajowym i za granicg spotka na state wspotpracuje m.in. z GTC,
Echo Investment i ECE. Realizowata tak ekskluzywne kontrakty, jak: Ztote
Tarasy, Biurowiec PPL LOT w Warszawie, Filharmonia w todzi, Opera Na-
rodowa w Oslo, terminal Il lotniska Changi w Singapurze, czy niedawno
wygrany przetarg na iluminacje zabytkéw Wroctawia. Pozyskane referencje
otwierajg spotce droge do kolejnych kontraktéw.

Profil spétki

Firma projektuje, produkuje i sprzedaje profesjonalny
sprzet oswietleniowy. Spétka zrealizowata wiele presti-
zowych i wymagajacych nowatorskich rozwigzan pro-
jektow, m.in. dla centrow handlowych i oswietlen za-
bytkéw. Ztote Tarasy, Biurowiec PLL LOT w Warsza-
wie, Filharmonia w todzi, staréwka w Krakowie i Wro-
ctawiu oraz Kopalnia Soli w Wieliczce to tylko wybrane
przyktady.

Budownictwo napedza popyt na systemy oswietleniowe

Popyt na produkty spétki jest Scisle uzalezniony od koniunktury w budownic-
twie. Naszym zdaniem rynek ten wszedt w dtugoterminowy cykl wzrostowy,
ktory dopiero przetozy sie na wzrost popytu na produkty wykonczeniowe,
jakimi jest oswietlenie. Dodatkowo, spétka specjalizuje sie w produkcji ener-
gooszczednych systemow oswietleniowych, na ktére popyt bedzie stymulo-
wat spodziewany wzrost cen energii.

Srodki z emisji pozwola na dalszy rozwgj

Wazne daty

20-27.02 - Budowa ksiegi popytu

28/02-02/03 - subskrypcja akcji w transzy inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych

05/03 - zamkniecie subskrypcji i przydziat akcji dla
inwestorow indywidualnych

+5 dni od zamkniecia subskrypcji - przydziat akcji dla
instytucji

Srodki pozyskane z emisji akciji (35 min PLN) pozwolg ES-System na usu-
niecie ,waskiego gardfa”, jakim jest brak wolnych i efektywnych kosztowo
mocy produkcyjnych. Rozbudowa bazy logistycznej i automatyzacja produk-
cji pozwoli rowniez na obnizenie jednostkowego kosztu wytworzenia. Spot-
ka wprowadza do oferty nowe produkty, m.in.. w segmencie o$wietlenia ulic
i specjalistycznym oswietleniu przemystowym.

Wyniki finansowe

Michat Marczak

(48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

Nawet w okresie dekoniunktury w budownictwie spotka systematycznie po-
prawiata wyniki finansowe. Oczekujemy, ze w okresie boomu budowlanego,
wynikajgcego m.in. z akumulacji srodkéw z UE, s$rednioroczna dynamika
wzrostu przychodéw w okresie 2005-2009 wyniesie 25%, w poréwnaniu z
14% w latach 2003-2006. Efekt modernizacji zaktadu produkcyjnego i dzwi-
gnia operacyjna pozwolg na podwojenie EBITDA juz w roku 2008.

(mIn PLN) 2004 2005 2006P 2007P  2008P
Przychody 106,4 126,6 142,0 179,3 223,1
EBITDA 7,8 10,5 14,2 20,1 28,8

marza EBITDA 7,3% 8,3% 10,0% 11,2% 12,9%
EBIT 4,0 7.1 10,9 16,7 23,6
Zysk netto 2,8 6,1 8,5 13,6 19,3
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E 77,5 35,9 25,7 18,8 13,3
P/CE 33,3 23,2 18,5 15,2 10,5
P/BV 54 47 4,0 2,5 2,1
EV/EBITDA 29,0 21,8 15,9 12,6 9,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Wskazniki dla ceny 6 PLN, rozwodnienie udziatow od 2007

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Oferta publiczna i struktura akcjonariatu

Oferta publiczna akcji obejmuje 6,5 min akcji serii G nowej emisji oraz nie wiecej niz 5.21 min
akcji sprzedawanych przez dotychczasowych udziatowcoéw spotki. W transzy Inwestoréw
Indywidualnych spétka planuje wprowadzi¢ do obrotu 2.5 min akcji serii G. Transza
Inwestoréow Instytucjonalnych obejmowac bedzie 4 min akcji serii G oraz nie wiecej niz 5.21
akcji sprzedawanych. Po objeciu wszystkich akcji w ofercie, udzial akcjonariuszy
mniejszosciowych wyniesie tacznie 27,4%.

Struktura akcjonariatu po emisji i sprzedazy wtornej

Now a emisja ]
akciji serii G SPrzeéaz
15,2% akeiji

zatozycieli
12,2%

Akcjonariusze
zatozyciele
72,7%

Zrédio: DI BRE Banku SA

W drodze oferty publicznej spotka zamierza pozyska¢ ok. 35 min PLN wplywéw netto. Z
pozyskanych $rodkéw zarzgd zamierza przeznaczy¢ 29,9 min PLN na modernizacje parku
maszynowego i stosowanych technologii oraz 5 min PLN na budowe nowych obiektéw
budowlanych (w tym hali magazynowej i produkcyjnej w ES SYSTEM Wilkasy Sp. z 0.0.) w
celu poprawy efektywnosci, warunkéw i bezpieczenstwa pracy oraz obnizenia kosztéw
produkgcji, w tym kosztéw energii elektrycznej i cieplnej.

Rozbudowa oraz modernizacja bazy produkcyjnej i logistycznej wraz z bardzo dobrymi
referencjami z przesziosci pozwolg spétce w petni wykorzysta¢ rosnacy popyt na produkty
oswietleniowe, na ktére zapotrzebowanie ros$nie wraz z poprawag koniunktury w budownictwie.
Ponad potowa sprzedazy to produkty specjalistyczne realizowane pod konkretne zaméwienia
klientow.

Harmonogram oferty publicznej

12 luty 2007 roku

19 luty 2007 roku

Dzien Publikacji Prospektu Emisyjnego

Podanie do publicznej wiadomosci przedziatu Ceny Emisyjnej / Ceny Sprzedazy

20-27 luty 2007 roku do godz. 15:00 Proces budowy Ksiegi Popytu wsréd Inwestoréw Instytucjonalnych

27 luty 2007 roku

28 luty 2007 roku

Ustalenie i podanie do publicznej wiadomosci ostatecznej liczby Akcji
Oferowanych, Ceny Emisyjnej / Ceny Sprzedazy

Otwarcie Subskrypcji

28 luty 2007 roku — 2 marzec 2007 Przyjmowanie zapisow na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorow

roku

Indywidualnych

28 luty 2007 roku — 2 marzec 2007 Przyjmowanie zapisow na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorow

roku

5 marzec 2007 roku

5 marzec 2007 roku

Instytucjonalnych.
Ostateczny termin zamkniecia Subskrypc;ji

Przydziat Akcji Oferowanych w Transzy Inwestoréw Indywidualnych na sesji
GPW

W ciggu 5 dni od dnia zamkniecia Planowany termin przydziatu Akcji Oferowanych w Transzy Inwestoréw

subskrypciji
Zrédio: ES-SYSTEM

Instytucjonalnych

12 lutego 2007
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Profil dziatalnosci

Firma koncentruje swojg dziatalno$¢ na projektowaniu, produkcji i sprzedazy profesjonalnego
sprzetu oswietleniowego, ktory z jednej strony obejmuje typowe produkty przeznaczone do
oswietlania powierzchni przemystowych i biurowych, z drugiej nowatorskie i energooszczedne
systemy projektowane pod zlecenia klientow. W strukturze sprzedazy zaawansowane
rozwigzania stanowig ok. 40% przychoddw, generujg jednak ok. 60% marzy operacyjnej. W
ostatnich latach spdtka realizowata wiele prestizowych projektéw, zaréwno w kraju, jak i za
granica, z ktorych czes¢ jest zaprezentowana w ponizszej tabeli.

Wybrane projekty zrealizowane w ostatnich latach

Zrealizowane i realizowane projekty m.in.

W kraju Za granica
Muzeum Powstania Warszawskiego - Warszawa Biblioteka Uniwersytecka - Sztokholm
Centra Handlowe Ztote Tarasy, BLUE CITY - Warszawa SAYANO-SHUSHENSKAYA GES — elektrownia wodna
Biurowiec PLL LOT - Warszawa Foreign & Commonwealth Office - Londyn

Filharmonia w todzi

Galerie Handlowe (inwestor ECE) we Wroctawiu, todzi, Brnie,
Lipsku, Klagenfurcie, Krakowie. Obecnie Turcja.

Biura Philip Morris - Dubai
Terminal lotniska CHANGI Il w Singapurze

Galeria Handlowa ,Kazimierz” w Krakowie Opera Narodowa w Oslo
Realizacja iluminacji zabytkowych obiektow Wroctawia Centrum Kongresowe w Hamburgu

Kopalnia Soli w Wieliczce

Svinnesund Bridge — most na granicy szwedzko-norweskiej

Zabytkowy zespot Rynku Gtéwnego w Krakowie Biurowiec Skanska - Oslo

Zrédo: ES-SYSTEM

Takie kontrakty jak Opera Narodowa w Oslo czy lotnisko w Singapurze, pozwalajg spotce
zbudowac referencje niezbedne do skutecznego rywalizowania z zagranicznymi konkurentami
praktycznie na catym Swiecie. Na terenie Polski spotka realizowata wiele prestizowych i
wymagajacych nowatorskich rozwigzan projektéw, m.in. centréw handlowych i iluminacji
zabytkoéw. Spotka od lat wspotpracuje tu z operatorami centréw oraz firmami deweloperskimi i
budowlanymi. W mniejszym stopniu (1/3 sprzedazy) spotka sprzedaje swoje produkty do sieci
hurtowni elektroenergetycznych, skad docelowo trafiajg do koncowego klienta, ktérym gtéwnie
sg inwestorzy i wykonawcy projektdw architektonicznych. Ze wzgledu na wytwarzany
asortyment spotka nie prowadzi sprzedazy do sieci super- i hipermarketow.

W sktad Grupy Kapitatowej wchodza trzy zaktady produkcyjne: w spotce matce w Krakowie
oraz dwoch spétkach zaleznych: ES SYSTEM Wilkasy Sp. z 0.0. i ES-SYSTEM Rzeszow Sp.
z 0.0.). Grupa to réwniez spotki handlowe dziatajgce na rynkach zagranicznych:

e ES-SYSTEM Scandinavia AB z siedzibg w Sztokholmie

e ES-SYSTEM Leuchten GmbH z siedzibg w Keiserslautern

e ES SYSTEM EAST T.0.0. z siedzibg w Astanie (Kazachstan)).
Szczegodlnie preznie dziatajgcy firma jest ES-SYSTEM Skandynavia. Na rynku skandynawskim
spotka zrealizowata szereg prestizowych projektdw, co owocuje juz wysoka
rozpoznawalnoscig marki na tamtejszym rynku.

Warte podkreslenia jest historia spotki oraz jej zatozycieli. W latach 90 ES-SYSTEM rozpoczat
dziatalnos¢ jako dystrybutor sprzetu innych producentéw. Dzieki zakupowi zaktadow
produkcyjnych stopniowo przechodzit na wlasne zrédta zaopatrzenia. Doktadajac do tego
zdolnosci spoétki w obszarze projektowania urzgdzen i catych kompleksowych rozwigzan
(wtasne chronione prawnie projekty urzgdzen) stat sie krajowym liderem w dostarczaniu
profesjonalnych systemow oswietleniowych. ES-SYSTEM wyspecjalizowat sie w systemach
energooszczednych, ktére systematycznie wypierajg tradycyjne urzgadzenia. Obecnie spoétka
na state wspotpracuje z takimi firmami jak GTC, ECE czy Strabag.

W wyniku przeje¢ zaktadéw produkcyjnych zarzgd nabyt niezbedne doswiadczenie w
restrukturyzacji przedsiebiorstw. W roku 1999 ES-SYSTEM zakupit od Elektrimu zakfad
produkcyjny w Wilkasach. Pomimo koniecznosci utrzymania zatrudnienia (porozumienie
socjalne ze zwigzkami zawodowymi), a dzieki wprowadzeniu do produkcji nowych wzoréw
produktow, podniesieniu jakosci oraz zbudowaniu silnej i rozpoznawalnej marki, przychody i
rentownos$¢ zaktadu systematycznie rosna, co prezentuje ponizsza tabela. Dzieki srodkom
pozyskanym z emisji akcji zaktad zostanie zmodernizowany m.in. poprzez zwiekszenie
automatyzacji produkcji.

12 lutego 2007
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Efekty restrukturyzacji w zakladzie w Wilkasach

(min PLN) 2003 2004 2005 2006P
Przychody 32556 40072 51478 61912
Zysk netto 149 733 2078 2 467
Wskazniki rentownosci

Sprzedazy 0,47% 1,87% 4,20% 4,09%
Aktywow 0,43% 1,91% 4,08% 4,46%
Kapitatu wtasnego 0,56% 2,67% 7,04% 7,72%
Zatrudnienie 330 338 392 428
Wydajnos$¢ (miesieczna) 8,02 9,69 10,51 11,74

Zrédfo: ES-SYSTEM

Struktura sprzedazy

ES-SYSTEM specjalizuje sie w produkcji i kompletacji sprzetu o$wietleniowego dla obiektéw
architektonicznych, przemystowych oraz terenéw zewnetrznych, ulic, placéw, kierowanych w
duzej czesci do finalnych odbiorcéw, jakimi sg inwestorzy i wykonawcy projektow
budowlanych. Ponad poftowa sprzedazy wigze sie z mniej lub bardziej specjalistycznymi
pracami projektowymi (projektowania urzadzen pod zdefiniowane wymagania architekta czy
projektanta o$wietlenia), co stanowi silng strone spotki na tle konkurencji. Jednoczes$nie dzieki
temu spotka jest mniej wrazliwa na import tanich urzadzen z Azji, ktére pojawiajg sie w innym
segmencie rynku niz kluczowy dla spotki. Zdolnos¢ szybkiego dostosowania sie do oczekiwan
klienta i posiadane referencje czesto decydujg, o tym, Zze to spdtka wygrywa lukratywne
kontrakty. Spotka realizuje rowniez projekty zwigzane z dostarczeniem specjalistycznych
urzadzen, gdzie klient wymaga specjalistycznych atestéw, niezbednych przy danej dziatalnosci
klienta (branza spozywcza, gérnictwo).

Struktura przychodéw Grupy Kapitatowej

Przychody ze

Akcesoria rézne sprzedazy ustug Oswietlenie
12,6% 3,9% architektoniczne
41,0%

D$wietlenie
zewnetrzne
20,4%

Oswietlenie
przemy stowe
22,0%

Zrédio: DI BRE Banku SA

Oswietlenie architektoniczne

Najwiekszy - 43% udziat w przychodach Grupy zajmujg oprawy i systemy oswietlenia
architektonicznego. Sg to systemy montowane m.in. w obiektach biurowych, galeriach
handlowych, halach wystawowych, etc. W tym obszarze 80% sprzedazy spotki realizowane
jest bezposrednio do inwestora lub wykonawcy inwestycji. Spotka wspétpracuje tu m.in. z
GTC, ECE, Strabagiem czy Echo Investment. Niemal w catosci sprzedaz urzadzen wigze sie z
zaprojektowaniem rozwigzan pod konkretny projekt architektoniczny, co przektada sie réwniez
na realizowane marze segmentu. W obszarze tym najwiekszymi konkurentami spoétki sg
przede wszystkim firmy zagraniczne — przedstawicielstwa najwigkszych potentatow w branzy,
tji. m.in. firmy: Zumtobel, Thorn, Siteco, Erco. Pozostata sprzedaz trafia do hurtowni elektro, a
docelowo réwniez do wykonawcow inwestycji. Rynek segmentu jest istotnie rozdrobniony.
Spotka szacuje swoj udziat w tym segmencie rynku na ok. 40%.

12 lutego 2007
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Oswietlenie przemystowe

Druga grupa produktowg sa o$wietlenia przemystowe, na ktore przypada 22% udziat w tacznej
sprzedazy. W przeciwienstwie do oswietlenia architektonicznego, segment ten jest duzo
bardziej wystandaryzowany. Sg to urzgdzenia oswietlajgce pomieszczenia przemystowe, takie
jak hale produkcyjne, magazyny, etc.. Do hurtowni trafia ok. 60% sprzedazy. Pozostate 40%
bezposrednio odbierajg wykonawcy inwestycji. W 2005 roku spotka wprowadzita do sprzedazy
nowatorskie rozwigzanie pod nazwg COSMO, ktére cieszy sie bardzo duzym uznaniem
klientéw na rynku krajowym i za granica. W 2006 roku spoétka sprzedata juz 100 tys. opraw i
finalizuje kontrakty m.in. na rynek USA, Meksyku i Kanady (posiada juz atesty). Jest to
produkt, ktory powinien w istotny sposéb wptywac¢ na wzrost przychodéw segmentu. Obecne
zdolnosci produkcyjne tego asortymentu wynoszg 250 tys. opraw.

Oswietlenie zewnetrzne

20% udziat w sprzedazy zajmujg oswietlenia zewnetrzne, ktére mozna podzielic na dwie
réowne co do sprzedazy w ramach segmentu: oswietlenia fasad budynkoéw i iluminacje oraz
oswietlenia drog i terenow otwartych (place, boiska, sktady). Dzieki wspotpracy z najlepszymi
architektami i elastycznej produkcji wiasnej, w pierwszym obszarze spotka jest
niekwestionowanym liderem w kraju, o czym $wiadczg zrealizowane projekty (str. 2). W 2006
spotka wygrata przetarg m.in. na Koncepcje iluminacji nabrzezy rzeki Odry we Wroctawiu.
Kompleksowa praca dotyczy oswietlenia zabytkéw starego miasta. Spotka realizowata réwniez
liczne projekty na starym mie$cie w Krakowie i Kopalni Soli w Wieliczce (kolejne fazy projektu
sg nadal realizowane).

Segment o$wietlenia zewnetrznego obejmuje oswietlenia ulic, terendw zewnetrznych i szlakéw
kolejowych. Konkurencja w segmencie jest bardzo silna (Philips, Thorn, Schroeder, ELGO).
Popyt na systemy oswietleniowe w tym obszarze pochodzi z dwdch zrédet: wymiany
dotychczasowej infrastruktury oraz nowych projektéw. W drugim przypadku spotka z duzym
sukcesem rywalizuje z konkurentami. W pierwszym, zwykle klient zamawia produkty juz
posiadane, tu dominuje Philips i ELGO. Dzieki pracom projektowym spétka posiada
urzadzenia, ktére w przysztosci mogq by¢ wykorzystywane do oswietlania autostrad. W
ostatnich latach spotka Scisle wspotpracuje z PKP, wymieniajac systemy oswietleniowe na
kolei.

Pozostate przychody

13% przychoddéw ze sprzedazy stanowig akcesoria do urzadzen oswietleniowych oraz réznego
rodzaju dodatki. Ich sprzedaz w duzej mierze zalezy od poziomu sprzedazy w pozostatych
segmentach. Pozostate wptywy to przychody zwigzane z montazem urzgdzen i projektami nie
zwigzanymi bezposrednio z dostawg opraw oswietleniowych. Spoétka projektuje m.in.
kompleksowe instalacje elektryczne na zlecenie klienta.

Odbiorcy

Catkowita sprzedaz w rozbiciu na gtdéwne grupy odbiorcow to:

» Hurtownie elektroinstalacyjne - 42%. Sg to hurtownie lub sieci ktére kierujg sie gtownie niskg
ceng oraz dostepnoscig produktu w krétkim terminie.

* Wykonawcy - 31 %

* Inwestorzy finansujacy duze obiekty typu: centra handlowe, zaktady przemystowe, obiekty
uzytecznosci publicznej itp. - 27%

W przypadku dwoéch ostatnich grup klienci najczesciej sq zwigzani z Grupg ES-SYSTEM od
wielu lat (GTC, ECE, Echo). Rodzaj asortymentu zwykle jest narzucony przez inwestora i
uzalezniony od projektu architektonicznego oraz instalacyjnego. Ceny ustalane sg
indywidualnie dla kazdego projektu w zaleznosci od pracochtonnosci oraz unikalnosci
produktu. Wszystko jest objete doradztwem technicznym ze strony ES-SYSTEM.

85% przychodoéw to rynek krajowy

Grupa dziata gtéwnie na obszarze Unii Europejskiej, a takze w krajach stowarzyszonych. W
2005 roku 85% przychodow ze sprzedazy firmy pochodzito z rynku krajowego. Pozostate 14%
to sprzedaz do pozostatych krajéw UE, a 1% do krajow w strefie USD.

Sezonowos¢ produkcji i rynkéw zbytu

Sezonowos¢ zbytu wynika najczesciej z planowanych przez klientow cykli inwestycyjnych,
ktére zapewniajg zakonczenie prac najpozniej na koniec roku kalendarzowego. Stad tez w Il i
IV kwartale odnotowuje sie znaczacy wzrost dostaw. Przychody sag najnizsze w pierwszym
kwartale, a wzrastajg sukcesywnie z kazdym kolejnym. Aby efektywnie zarzadza¢ gospodarkg
pieniezng, ta sytuacja przetozyta sie na decyzje firmy dotyczacej zatrudnienia, sezonowych
mocy produkcyjnych oraz wielko$ci zapaséw. Pozwala to na eliminacje zbednych kosztéw
utrzymania firmy.
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Zaopatrzenie

Strategia firmy obejmuje dostawcow towarow i materiatéw. W roku 2006 pierwsi stanowig 14%
catosci dostaw, w tym 6% to zrodta Swiatta nabywane od firm OSRAM i PHILIPS. Pozostata
czes¢ to materiaty niezbedne do produkcji witasnej. Wiekszo$¢ dostaw realizowana jest w
firmach o dlugoletniej, sprawdzonej wspotpracy z Grupg. Ok. 15% kosztéw rodzajowych
stanowig metale i tworzywa sztuczne, ktére sg eksponowane na wzrost lub spadek cen na
rynkach swiatowych. Spoétka dokonuje zakupdw m.in. stali, aluminium i w mniejszym stopniu
miedzi. Wiekszo$¢ podzespotow, ktdrych spotka nie wytwarza w kraju, importuje z krajow UE.
W ostatnich latach wraz z przechodzeniem spotki na wtasng produkcje, udziat komponentéw
importowanych systematycznie maleje, co przedstawia ponizszy wykres.

Struktura zakupéw w rozbiciu na kraj i import
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Zrédto: ES-SYSTEM

Celem firmy jest osiagniecie pozycji lidera na rynku krajowym w produkcji i sprzedazy
nowoczesnej techniki oswietleniowej oraz utrzymywanie pozycji lidera w produkcji
profesjonalnego sprzetu oswietleniowego. Firma dazy rowniez do szybszego rozwoju
sprzedazy eksportowej. Jest to mozliwe chociazby ze wzgledu na to, ze produkty Grupy
Emitenta na rynkach UE postrzegane sg jako poréwnywalne jakosciowo i wzorniczo, a
jednoczesnie sg nizsze cenowo o nawet 30%.

Aby uzyska¢ pozadany efekt firma na lata 2007-2008 zdecydowata sie na inwestycje, ktére
majg na celu unowoczesnienie proceséw produkcyjnych, m.in. poprzez wprowadzenie na duzg,
skale automatyzacji i robotyzacji proceséw oraz rozbudowe nowych linii produkcyjnych.
Zatozenia te powinny spowodowac¢ zdecydowanie szybszy wzrost przychodow, w duzej mierze
dzieki lepszej wydajnosci i efektywnosci pracy (przy systematycznym zmniejszaniu
zatrudnienia). Zarzad ocenia, ze w oparciu o posiadany park maszynowy, ktéry w duzej czesci
jest juz zamortyzowany, jest to mozliwe tylko w oparciu o wzrost zatrudnienia i uruchomienie
produkgcji na trzecig zmiane, co jednak jest rozwigzaniem drogim i mato przysztoSciowym.

Poza rozbudowg i modernizacjg zdolnosci produkcyjnych, ES-SYSTEM zamierza zwigkszy¢
sprzedaz dzieki wprowadzeniu nowego hurtowego programu, nowych, oryginalnych wzorniczo,
innowacyjnych i nowoczesnych systeméw os$wietleniowych oraz rozwoju produkcji oswietlenia
przemystowego, ulicznego i parkowego. W najblizszych dwdch latach firma zdecydowata sie
réwniez na uporzadkowanie swojej infrastruktury dzieki: budowie centrum logistycznego, hali
produkcyjnej dla nowych technologii, nowej hali magazynowej oraz modernizacji i alokacji
dotychczasowych hal produkcyjnych, a takze siedziby centrali. Pozwoli to na obnizenie
wysokich kosztéw dotychczasowej dzierzawy wiekszosci pomieszczeh. Wymienione
inwestycje beda realizowane ze srodkéw wtasnych oraz pozyskanych emisji akcji. W oparciu o
posiadang infrastrukture magazynowa, przy obecnej skali dziatalnosci spotka nie jest w stanie
efektywnie sie rozwijac.

Zakup maszyn i urzadzen bedzie stanowi¢ blisko 35% catego nakfadu inwestycyjnego, ktory
wynosi¢ bedzie 52,1 min PLN. Nastepnym w kolejnosci, co do wysokosci kapitatu bedzie
zakup kompletnych linii produkcyjnych 18% cato$ci wydatkéw oraz ostatni, znaczacy udziat to
blisko 16% wkiadu na budowe magazynu i centrum logistycznego. Wszystkie pozostate
planowane inwestycje obejmujg ostatnie 30% planowanej kwoty.
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Grupa ES- SYSTEM wytozy 17,2 min PLN ze srodkow wiasnych, a pozostatg czes¢ finanséw
zaktada pozyskaé z przeprowadzenia emisji akcji G (34,9 min PLN). Srodki wiasne firma
przeznacza na wybudowanie nowego Centrum Logistycznego i Centrali siedziby wraz z
wyposazeniem oraz modernizacje parku maszynowego, technologii i infrastruktury w ES-
SYSTEM w Wilkasach. Reszta programowych inwestycji bedzie realizowana ze s$rodkéw
pozyskanych emisiji.

Planowane wydatki inwestycyjne

Kwota % wydatkow
Maszyny i urzgdzenia 18,2 34,9%
Kompletna linia produkcyjna 9,2 17,7%
Magazyn i centrum logistyczne, pomieszczenia produkcyjne i biurowe 8,3 15,9%
Remonty budowli, hal, magazynéw 4,5 8,6%
Modernizacje maszyn 4.1 7,9%
Hala produkcyjna 3,0 5,8%
Zakup galwanizerni (udziaty) 2,5 4,8%
Hala magazynowa 2,0 3,8%
System informatyczny 0,3 0,6%
Razem 52,1

Zrédto: ES-SYSTEM

W ostatnich czterech latach spotka zainwestowata tacznie ponad 20 min PLN, z czego gro
(10,6 min PLN) przypada na roku 2005. Spotka nabyta wtedy specjalistyczne maszyny i
urzadzenia (5,5 min PLN), m.in. do wytwarzania sterujgcych podzespotéw elektronicznych.
Ponadto spétka rozbudowywata swoje moce wytworcze gtéwnie w zaktadzie w Wilkasach
(taczne naktady 4,2 min PLN).

Naktady inwestycyjne historyczne i planowane na tle przychodéw ze sprzedazy
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12 lutego 2007



S
E DoM INWESTYCYINY ES-SYSTEM

215" BRE BANKU S.A.

Wyniki finansowe za 9-mcy 2006

Po 9 miesigcach 2006 roku skonsolidowane przychody ES-SYSTEM wynoszg 88,6 min PLN i
sg 0 7,6% wyzsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. W catym roku oczekujemy,
ze dynamika wzrostu przychodéw wyniesie ponad 12%. Przesuniecie sprzedazy na IV kwartat
to efekt czynnika pogodowego. W | kwartale 2006 przeciggajaca sie zima opoznita realizacje
czesci projektdow, co zaowocowato nizszg sprzedaza. Z kolei w ostatnich miesigcach 2006
roku, w zwigzku z bardzo sprzyjajacg pogodg dla branzy budowlanej, spotka realizowata
wysokie wolumeny sprzedazy.

Wyniki za 3Q2006 i prognoza caloroczna na 2006

(min PLN)

Przychody

EBITDA
marza

Zysk netto
Zrédto: ES-SYSTEM

2003 2004 zm. 2005 zm. 2006P zm. 1-3Q2005 1-3Q2006 zm.
93,9 106,4 13,3% 126,6 18,9% 142,0 12,2% 82,3 88,6 7,6%
6,2 7,8 25,5% 10,5 34,5% 14,2 36,3% 8,1 9,4 15,2%
6,6% 7,3% 8,3% 10,0% 9,9% 10,6%
0,5 2,8 493,9% 6,1 115,8% 8,5 39,9% 4,6 5,0 8,3%

Negatywny wptyw na poziom przychodéw miato réwniez umocnienie ztotego w stosunku do
Euro. Poniewaz 15% przychoddw spotki realizowane jest na rynkach zagranicznych (14% w
Euro; 1% w USD) aprecjacja polskiej waluty o 4% (srednia za 3Q2006 vs. 3Q2005) przyczynita
sie do spadku przychodow z eksportu (-7,6%). Sprzedaz na rynku krajowym wzrosta w tym
czasie o 18,3%. W przeciwienstwie do Leny, dzieki niskiemu udziatowi eksportu spotka z
jednej strony unika ryzyka kursowego, z drugiej ma wyzszg ekspozycje na dynamicznie
rosnacy rynek krajowy.

Podobnie jak w przypadku przychodéw, wynik operacyjny i netto po 9 miesigcach
odzwierciedla przesuniecie realizowanych kontraktow. Po 3Q skonsolidowana EBITDA
wyniosta 9,4 min PLN w stosunku do 8,1 min PLN (+15,2%). W tym czasie zysk netto wzrdst z
4,6 min PLN do 5 min PLN. Spodtka poniosta nieco wyzsze koszty finansowe oraz straty na
réznicach kursowych (280 tys. PLN) w zwigzku z realizowanym programem inwestycyjnym i
wzrostem zadtuzenia, co ograniczyto dynamike zysku.

Wg naszych szacunkéw, w catym 2006 roku, przy przychodach na poziomie 142 min PLN
spotka wypracuje zysk netto w wysokosci 8,5 min PLN. W IV kwartale spodziewamy sie
dynamiki skonsolidowanych przychodéw na poziomie 21%. W IV kwartale spétka zrealizowata
zwiekszone zamowienia przede wszystkim w segmencie os$wietlenia architektonicznego, co
jest efektem wejscia projektéw budowlanych w faze prac wykonczeniowych. Naszym zdaniem
to efekt inwestycji, ktéore w duzym stopniu rozpoczeto jeszcze w roku 2005. Dynamiczny
wzrost liczby rozpoczynanych budéw w roku 2006 powinien przeklada¢ sie na wysokag
dynamike popytu na produkty wykonczeniowe w roku 2007.

Przychody ze sprzedazy i marza EBITDA Grupy
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Zrédio: ES-SYSTEM

Przy analizie wynikow spotki zwracamy uwage na fakt, iz pomimo stabej koniunktury w branzy
budowlanej w latach 2003-2005, spétka systematycznie zwiekszata przychody i marze na
sprzedazy. W kolejnych latach przy dynamicznie rosnagcym popycie ze strony budownictwa,
dynamiki wzrostu przychoddéw powinny by¢ istotnie wyzsze niz w okresie dekoniunktury, co
znajdzie swoje odzwierciedlenie réwniez w osigganych marzach na sprzedazy. W roku 2009
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oczekujemy, ze spotka osiggnie docelowy poziom marzy EBITDA na poziomie 14%. Jej dalszy
wzrost w stosunku do obecnych poziomoéw to efekt zwiekszonej automatyzacji produkgcji i
zniwelowania waskich gardet w logistyce.

Czynnikiem ograniczajgcym szybszy wzrost marzy operacyjnej byt wysoki stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych, ktére obecnie charakteryzuje niski poziom automatyzacji.
Oznacza to, ze przy rosngcych zamoéwieniach spoétka musiata zatrudnia¢ dodatkowych
pracownikow i uruchamia¢ produkcje na kolejng zmiane. Przestarzate technologicznie ciggi
produkcyjne zostang zmodernizowane, a nowe bedg w duzym stopniu zautomatyzowane.
Nawet przy utrzymaniu zatrudnienia na obecnym poziomie, przyrost przychodéw powinien w
wiekszym stopniu niz w poprzednich latach przektada¢ sie na wzrost marzy operacyjne;.
Produkcja spotki koncentruje sie przede wszystkim w zakladzie w Wilkasach, w ktérym
zatrudnienie wynosi 428. W spoice matce na stanowiskach produkcyjnych zatrudnionych jest
25 pracownikéw ze 198 zatrudnionych na koniec 2005 roku. W Krakowie spétka zatrudnia
ponad 30 projektantéw i inzynierow oraz az 96 oséb odpowiedzialnych za sprzedaz.

Zatrudnienie w zakladzie w Wilkasach i miesieczny zysk na sprzedazy na
pracownika
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Zrédto: ES-SYSTEM

Zadluzenie

Na koniec 3Q2006 roku zadtuzenie spotki wyniosto 14,1 min PLN, co po uwzglednieniu wolnej
gotowki (4,6 min PLN), implikuje dlug netto na poziomie 9,5 min PLN. Na koniec 2006 roku
szacujemy poziom dtugu netto na 8,5 min PLN, co stanowi 0,6 rocznej EBITDY spotki. Po
uwzglednieniu $rodkéw pozyskanych z emisji akcji (35 min PLN) spétka nie powinna mieé
probleméw ze sfinansowaniem zaktadanych inwestycji (52 min PLN w ciggu dwoch lat). Wg
naszych szacunkow, w tym okresie spotka wygeneruje 21 min PLN z dziatalnos$ci operacyjne;j.

Po okresie wzmozonych inwestycji z okresu 2007-2008 spotka powinna wyptaca¢ dywidende.
Pierwszej (0,2 PLN na akcje) spodziewamy sie z zysku za roku 2008. Przy braku kolejnych
projektéw inwestycyjnych, w nastepnych latach dywidenda mogtaby wzrosng¢ do 0,5-0,7 PLN
na akcje, co przy cenie akcji na poziomie 6 PLN implikuje Field brutto w wysokosci 8,7-10,5%.

Ekspozycja na ryzyko kursowe i zmiany cen surowcow
W okresie trzech kwartatéw 2006 roku sprzedaz denominowana w walutach obcych stanowita
15,4% tacznych przychodow, z czego gro to Euro i Korony Szwedzkie. Po stronie kosztow
zaopatrzenia ekspozycja spotki na dostawy denominowane w walutach obcych jest zblizona
do pozycji przychodowej i stanowi ok. 16% kosztéw rodzajowych.

Z racji produkowanego asortymentu spoétka posiada ekspozycje na zmieniajgce sie ceny
surowcow (ok. 15% zaopatrzenia). Nalezy podkresli¢, ze czynnik ten dotyczy wszystkich
spotek w branzy i przy dobrej koniunkturze na rynku, w przypadku wzrostu cen stali czy
tworzyw sztucznych — koszt jest przenoszony na koncowego klienta.
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Zewnetrzne czynniki wzrostu - boom w budownictwie i rosnace
zapotrzebowanie na systemy energooszczedne

Przedstawione w dalszej czesci raportu prognozy dla spoétki uwzgledniajg wptyw srodkow z
emisji akcji, co implikuje rozbudowe i modernizacje parku maszynowego oraz usprawnienie
logistyki. Wierzymy, ze dobra koniunktura w budownictwie, ktéra naszym zdaniem utrzyma sie
jeszcze prze co najmniej kilka lat, przetozy sie na wzrost popytu na produkty spoétki. Uwazamy,
ze ES-SYSTEM jest dobrze przygotowany, aby wykorzysta¢ zwiekszone zapotrzebowanie na
profesjonalne systemy o$wietleniowe. W dtugim okresie silng strong spotki jest specjalizacja w
energooszczednych systemach, ktére powinny stopniowo wypierac¢ z uzytkowania przestarzate
energochtonne, dzi§ jeszcze powszechnie uzytkowane w Polsce. Coraz wigkszy portfel
referencji otwiera przed spétkg droge do kolejnych kontraktow zagranicznych, ktérych
pozyskiwanie powinno by¢ tatwiejsze niz jeszcze dwa lata temu.

Budownictwo

Wedtug GUS, produkcja budowlano-montazowa w 2006 roku w Polsce wzrosta o 17,7% w
stosunku do roku poprzedniego. W 2007 roku oczekujemy w dalszym ciggu utrzymania sie
wysokiego tempa wzrostu produkcji budowlano-montazowej, dwukrotnie przewyzszajgcego
poziom wzrostu PKB. Szacujemy, ze wypetnienie luki, ktéra mamy w stosunku do Hiszpanii,
gdzie wartos¢ dodana z budownictwa stanowi okoto 10% wartosci dodanej PKB, implikuje
wzrost budownictwa w tempie dwukrotnie wyzszym niz wzrost PKB przez nastepne 10 lat.
Wzrost rynku budowlanego bedzie wspierany przez inwestycje wspoétfinansowane ze srodkéw
unijnych. Wartos¢ tych funduszy w latach 2007-2013 moze wynies¢ ponad 18 mid EUR. Z
kwoty tej ponad 9 mld EUR ma by¢ przeznaczone na szeroko pojete inwestycje drogowe, a
kolejne 6 mld EUR na inwestycje w infrastrukture kolejowa.

Udziat budownictwa w wartosci dodanej PKB w Polsce i Hiszpanii
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie Instituto Nacional de Estadistica, GUS

Dynamika produkcji budowlano montazowej przektada sie na popyt na produkty spétki z
opdznieniem, co wynika z faktu, ze prace wykonczeniowe realizowane sg w ostatnim etapie
realizacji inwestycji. Mozna wiec uzna¢, ze zwiekszona liczba terenéw przygotowanych pod
budowe odnotowana w roku 2005 (+66%) przektada sie na popyt na produkty spotki dopiero
pod koniec 2006 roku. Wg danych GUS, w roku 2006 przygotowanie terenu pod budowe
wzrosto o kolejne 48%, co pozwala pozytywnie oceniaé przyszty popyt na produkty ES-
SYSTEMu.
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Przygotowanie terenu pod budowe
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W ostatnich latach spétka wspétpracuje z PKP, wymieniajac systemy oswietleniowe na kolei. .
Srodki z UE pozyskane przez kolej pozwalajg oczekiwaé, ze spdtka bedzie dalej realizowata
zamowienia dla tego klienta. Realizacja projektow dla kolei wymaga dostawy produktow
atestowanych, co réwniez jest silng strona spotki.

W grupie kapitatowej ES-SYSTEM w oswietleniu drég i ulic specjalizuje sie ES-SYSTEM
Wilkasy. Zaktad w Wilkasach wraz z 6wczesnym wtascicielem, Elektrim SA, oraz ES-SYSTEM
wykonat m.in. kompleksowag modernizacje oswietlenia ulic w Krakowie, jeden z najwiekszych
tego typu projektow w ostatnich latach. Wymieniono wéwczas 40 tys. punktow swietlnych.
Gtéwni konkurenci w segmencie to Philips, Schroeder, Elgo. Ten obszar dziatalnosci, w
kontekscie planowanej budowy autostrad i naktadéw na modernizacje tras jest istotny. W
ubieglym roku spétka wprowadzita do swojej oferty nowoczesne rozwigzania o$wietleniowe,
ktorymi zamierza konkurowa¢ w zblizajacych sie przetargach. Spétka wygrata juz wiele
przetargéw na oswietlenie ulic i weztdw komunikacyjnych, co pozwala jej na zaprezentowane
niezbednych referencji w trakcie przetargu (Krakéw, Zakopane, Biatobrzegi, inne).

Systemy energooszczedne

Dynamiczny wzrost gospodarczy na $wiecie to rowniez wzrost zapotrzebowania na energig, co
z kolei przektada sie na zanieczyszczenie srodowiska naturalnego. W skali globalnej szacuje
sie, ze zapotrzebowanie energii w roku 2025 w odniesieniu do roku 2005 wzro$nie o 300%.
Obawa o $rodowisko naturalne sktonita kraje rozwiniete do przyjecia dyrektyw stymulujgcych
systematyczne obnizanie energochtonnosci. Obecnie $rednie zuzycie energii przez budynki
realizowane w tradycyjnych technologiach to 200 KWh/m?/rok.

Zuzycia energii przez obiekty budowlane w skali jednego roku na m?
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Unia Europejska wypracowata dyrektywy, ktérych celem jest uzyskanie wskaznika zuzycia
energii na poziomie 80 KWh/m?/rok. Istotnym Zrédlem redukcji zuzycia energii jest
zmniejszanie zuzycia energii elektrycznej, a szczegdlnie tej zuzywanej do celow
oswietleniowych.

Nowoczesne rozwigzania pozwalajg na obnizenie zuzycia energii elektrycznej w budynkach
biurowych do 15 — 20 W/m?, a nawet 7 — 8 W/m?. Spdtka w swojej ofercie posiada takie
rozwigzania. Powstaly one we wiasnych pracowniach projektowych i sg chronione prawnie. W
pierwszym etapie, z perspektywy klienta oznacza to wyzszy koszt inwestycji, ktéry jednak z
nawigzkg zwraca sie w ciggu kilku lat. Wg spéiki, taczne oszczednosci pozwalajg na obnizenie
kosztéw eksploatacyjnych o 60-70%.

Charakterystyka oczekiwan klienta

W obecnym momencie w Polsce dziatajg praktycznie wszyscy znaczacy europejscy
producenci sprzetu oswietleniowego, co wptywa na zaostrzenie konkurencji. Coraz wieksze
znaczenie w wyborze oferty odgrywa cena, co skutkuje spadkiem marz dla podmiotéw z
branzy. Popyt na produkty oswietleniowe jest subiektywng oceng asortymentu przez klienta.
Niezbedne jest prowadzenie polityki asortymentowo-cenowej oraz wykorzystanie baz
informacji o preferencjach klientéw, a takze wiedzy i doswiadczenia pracownikéw dziatu
sprzedazy oraz kadry zarzadzajacej, jak rowniez przeprowadzanie badan marketingowych
przed wprowadzaniem nowego produktu. Inng cecha, charakteryzujgcg branze sprzetu
oswietleniowego, jest wysoka zmienno$¢ i rozwdj rozwigzan technologicznych. Zmiany
dotyczg gtéwnie ciagtej optymalizaciji parametrow sprzetu os$wietleniowego, unowoczesniania
stosowanych materiatdw, wprowadzania nowych rozwigzan konstrukcyjnych, a takze
wprowadzania howoczesnych metod zarzadzania projektami, ktére pozwalajg na skrocenie ich
procesu realizaciji.

Wycena
Wycene spotki opieramy na metodzie zdyskontowanych przeptywow finansowych oraz
metodzie wyceny porownawczej. Ostateczna wycena jest $rednig arytmetyczng
wspomnianych metod, po uwzglednieniu wag przyporzgdkowanych dla kazdej z nich. Cene
docelowa w perspektywie 9 miesiecy wyznaczamy w oparciu o koszt kapitatu witasnego spotki.
Na podstawie przygotowanych prognoz, biezacq cene jednej akcji ES-SYSTEM wyznaczamy
na 6 PLN, a cene docelowg (9m) na 6,4 PLN na akcje.
Podsumowanie wyceny
(PLN) Waga Wycena
Wycena wskaznikowa Lena Lighting 20% 5,6
Wycena wskaznikowa spétki zagraniczne 10% 5,1
Wycena wskaznikowa MidCaps 20% 6,0
Wycena DCF 50% 6,3
Wycena 6,0
Cena docelowa (9-mcy) 6,4
Zrédfo: DI BRE Banku SA

Model DCF

Zatozenia do modelu

W najblizszych dwdch latach spétka odnotuje dwucyfrowy wzrost przychoddw ze sprzedazy,
co w gtéwnej mierze bedzie efektem inwestycji w rozbudowe mocy produkcyjnych i
modernizacje parku maszynowego poczynionych w latach 2006-2008. W kolejnych latach
zaktadamy dodatkowe inwestycje we wzrost automatyzacji produkcji, ktére pozwolg spétce na
dalsze zwiekszanie wolumenu produkcji, jak rowniez umozliwig obnizenie jednostkowego
kosztu wytworzenia. Oczekujemy, ze rozbudowa mocy produkcyjnych natozy sie na
zwiekszony popyt ze strony firm budowlanych, ktére wchodzg w okres kilkuletniej prosperity.
Obecnie boom budowlany przejawia sie przede wszystkim w rozstrzyganiu kontraktow i fazie
rozpoczecia inwestycji. Zwiekszony popyt na produkty wykohczeniowe, ktérymi sg m.in.
oswietlenia, jest dopiero przed nami.

Najszybciej rosngcym segmentem przychoddéw bedzie segment oswietlenn zewnetrznych, w
ktorym spodziewamy sie z jednej strony rosngcego popytu na oswietlenie szlakow
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komunikacyjnych, finansowanych ze srodkéw UE, z drugiej, popytu na oswietlenia tzw. matej
architektury, tj. parki, centra miejskie, etc.. W tym obszarze spétka bedzie realizowata réwniez
duze projekty zwigzane m.in. z o$wietleniem starego miasta we Wroctawiu.

W 2007 ponad 30% dynamiki wzrostu przychodéw spodziewamy sie rowniez w segmencie
os$wietlenia przemystowego. W tym obszarze spdétka rozbudowuje moce produkcyjne i
zamierza agresywniej wejs¢ ze swoimi produktami w obszar oswietlen specjalistycznych w
duzych projektach inwestycyjnych, takich jak: gornictwo, petrochemia, przemyst. W tych
obszarach inwestor wymaga zwykle produktéw posiadajacych niezbedne atesty (np.
szczelnos¢), co zamyka droge czesci konkurentéw.

Prognoza przychodéw w rozbiciu na grupy asortymentowe

min PLN
300
O Osw ietlenie architektoniczne  m O$w ietlenie przemystow e
O Osw ietlenie zew netrzne m Akcesoria rézne
250 + BT R -
O Przychody ze sprzedazy usiug
200 4 - - mmm e e e e e oo —-—- - 4
150 4+ - - - - - - e ---- ---- -
100 +---------- B e B N ---- ---- -
50 + - ---- B e B [ ---- ---- -
0 - ‘

2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P
Zrédfo: DI BRE Banku SA

W przypadku oswietlenia architektonicznego, w najblizszych trzech latach spodziewamy sie
Sredniorocznego wzrostu przychodow ze sprzedazy na poziomie 14%.

Modernizacja parku maszynowego i usprawnienie logistyki bedzie prowadzito do wzrostu
marzy operacyjnej spotki. W roku 1999 ES-SYSTEM kupit od Elektrimu fabryke systemow
oswietleniowych w Wilkasach. Zarzad z sukcesem przeprowadzit restrukturyzacje spofki,
zwiekszajac jej przychody ze sprzedazy z 32,5 min PLN w 2003 do 62 min PLN w 2006. W
tym czasie marza na sprzedazy zwigkszyta si¢ z 0,5% do 4%. Wynik ten zostat osiggniety w
duzej mierze w oparciu o zamortyzowany juz park maszynowy, ktérego efektywnos$é produkgiji
jest niska. W wyniku planowanych naktadow, gtéwne ciagi produkcyjne zostang
zmodernizowane lub catkowicie wymienione na nowe. Pozwoli to spoice rozszerzyé
asortyment produkcji i obnizy¢ jednostkowy koszt produkcji. Zarzad ocenia, ze zdolnosci
produkcyjne zaktadu powinny wzrosng¢ o blisko 1/3, przy obnizeniu kosztu jednostkowego o
ok. kilkanascie procent. Po uwzglednieniu efektu dzwigni operacyjnej, marza operacyjna
powinna wzrosng¢ o kolejne 3 punkty procentowe. Oczekujemy rozszerzenia marzy EBITDA
do 12,9% w roku 2008 w stosunku do 10% w 2006. W roku 2007 spétka bedzie jeszcze
zwiekszata produkcje i sprzedaz w oparciu o wzrost zatrudnienia, co bedzie przektadato sie na
wzrost kosztoéw operacyjnych. W latach 2008-2009 wzrost bedzie efektem wyzszej zdolnosci
produkcyjnej parku maszynowego i wiekszej automatyzacji.

W latach 2007-2008 zaktadamy inwestycje w majatek trwaty na poziomie 52,5 min PLN. W
kolejnych latach naktady spadng do poziomu 7-8 min PLN rocznie i zostang przeznaczone na
modernizacje parku maszynowego, co zapewni m.in. dalszy wzrost zdolnosci produkcyjnych.

W wartosci rezydualnej przyjmujemy 3% wzrost FCF. W kalkulacji WACC uwzgledniamy 5,2%
stope wolna od ryzyka, odpowiadajgcq rentownosci obligacji 10-letnich.
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Model DCF
(min PLN) 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzedazy 142,0 179,3 2231 271,3 2931 316,5 332,3 3489 3664 3774 3887
zZmiana 122% 26,2% 24,4% 21,6% 8,0% 8,0% 5,0% 5,0% 5,0% 3,0% 3,0%
EBITDA 14,2 20,1 28,8 39,8 41,7 449 47,2 49,5 51,9 53,4 54,9
marza EBITDA 10,0% 11,2% 12,9% 14,7% 14,2% 142% 14,2% 14,2% 14,2% 14,1% 14,1%
Amortyzacja 3316,5 33258 52592 6592,5 6553,0 7039,6 75651 8104,2 8101,7 8098,1 8093,3
EBIT 10,9 16,7 23,6 33,2 35,2 37,9 39,7 41,4 43,8 45,3 46,8
marza EBIT 7,7% 9,3% 10,6% 122% 12,0% 12,0% 11,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,0%
Opodatkowanie EBIT 3,2 4,5 6,3 6,7 7,2 7,5 7,9 8,3 8,6 8,9
NOPLAT 13,5 19,1 26,9 28,5 30,7 321 33,5 35,5 36,7 37,9
CAPEX -29,0 -22,5 -6,0 -7,3 -7,9 -8,1 -8,1 -8,0 -8,0 -8,1
Kapitat obrotowy -12,4 -11,8 -13,0 -5,8 -6,3 -4,2 -4,5 -4,7 -3,0 -3,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -24,6 -9,9 14,4 21,9 23,6 27,4 29,1 30,9 33,8 34,9
WACC 10,2% 10,1% 10,2% 102% 10,2% 10,2% 10,1% 10,1% 10,1% 10,5%
wspoifczynnik dyskonta 91,6% 83,9% 768% 704% 64,4% 59,0% 54,1% 49,6% 454% 41,5%
PV FCF -22,3 -8,2 10,8 14,9 14,5 15,3 14,8 14,2 14,1
WACC 10,17% 10,2% 10,1% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,1% 10,1% 10,1% 10,5%
Koszt dtugu 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 52% 5,2% 5,2% 52% 5,2% 52% 52% 5,2% 52% 5,2% 5,6%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 0,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 3,5% 0,0% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 1,1% 1,8% 2,3% 2,3%
Koszt kapitatu wlasnego 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 466,2 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 176,6 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 68,1 WACC +1,0pp 4,9 5,1 5,8 6,9 7,8
Wartos¢ firmy (EV) 2447 WACC +0,5pp 5,2 55 6,3 7,6 8,7
Diug netto 8,6 WACC 55 5,9 6,8 8,4 9,8
Inne aktywa nieoperacyjne 34,8 WACC -0,5pp 59 6,3 7.4 9,4 11,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -01,0pp 6,3 6,8 8,1 10,6 12,9
Wartos¢ firmy 270,9
Liczba akgji (min.) 42,9
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 6,3
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,7%
Cena docelowa 6,8
EV/EBITDA('07) dla ceny docelowe;j 14,4
P/E('07) dla ceny docelowej 21,4
Udziat TV w EV 72%
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Wycena poréwnawcza

Do wyceny poréwnawczej przyjelismy trzy grupy spoétek:

e Lena Lighting — krajowy producent o$wietlenia, konkurent ES-SYSTEMu - gtéwnie w
obszarze os$wietlenia przemystowego;

e Polskie MidCaps (Apator, Barlinek, Decora, Lentem, Novita, Nowa Gala, Opoczno,
Polcolorit, Sniezka), w przypadku ktérych popyt na produkty jest uzalezniony od
koniunktury w budownictwie;

e Poréwnywalne spotki zagraniczne (Fagerhult, Targetti, Zumtobel).

Do poszczegdlnych grup subiektywnie przyporzadkowujemy wagi, ktére naszym zdaniem
odpowiadajg realiom, do ktorych powinna by¢ porownywana spotka. Wiekszy nacisk ktadziemy
na rok 2008 z uwagi na fakt, ze srodki pozyskane z emisji (zwiekszajace MC i rozwodnienie) w
petni zaczng pracowaé dopiero w roku 2008. W przypadku poréwnywanych podmiotow,
inwestycje zostaly juz przeprowadzone. Podsumowanie wyceny poréwnawczej zawiera
ponizsza tabela.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

EV/EBITDA P/E
(PLN) 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Lena Lighting 12,7 10,5 9,4 17,0 14,5 13,6
Waga roku 20% 35% 45% 20% 35% 45%
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena 5,6 6,0 5,2

EV/EBITDA P/E
(PLN) 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Spotki zagraniczne 10,1 8,9 7,2 23,3 14,8 12,9
Waga roku 20% 35% 45% 20% 35% 45%
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena 5,1 4,9 54

EV/EBITDA PIE
(PLN) 2006 2007 2008 2006 2007 2008
MidCaps 13,6 11,0 8,9 22,0 18,2 14,7
Waga roku 20% 35% 45% 20% 35% 45%
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena 6,0 6,0 6,0

Zrédfo: DI BRE Banku SA

Najnizszg wycene uzyskujemy w przypadku porodwnania ze spotkami zagranicznymi.
Zwracamy jednak uwage na fakt, ze w przypadku wiekszosci sektoréw polskie spofki
notowane sg z premig w stosunku do ich zagranicznych odpowiednikoéw. W tym przypadku
najlepszym odniesieniem bedzie sektor budowlany, z ktérym spétka jest najblizej zwigzana. Na
bazie naszych prognoz i wskaznika P/E 2006, polskie spoétki budowlane notowane sg z ponad
100% premia w stosunku do ich zagranicznych odpowiednikow. W roku 2008 premia spada do
17%.

P/E dla polskich spétek budowlanych i odpowiednikow zagranicznych

60,0 140%
PIE
50‘0 1 A + 120%
1 0,
400} 100%
1 80%
30,0 | <
1 60%
200+ 1 40%
10,0 | \‘ 1 20%
0,0 ‘ ‘ 0%
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Zrédfo: DI BRE Banku SA, Bloomberg
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Rowniez nizszg wycene niz wskazana przez model DCF uzyskujemy przy poréwnaniu ES-
SYSTEMu z Leng Lighting. Uwazamy, ze docelowo ES-SYSTEM bedzie notowany z premig w
stosunku do Leny, co wynika z nastepujacych czynnikow:

e Biorgc pod uwage produkowany asortyment i posiadane referencje ES-SYSTEM daje
wieksza ekspozycje na wzrost rynku budowlanego w Polsce. Jednoczesnie
oceniamy, ze ryzyko konkurencji ze strony tanich produktéw azjatyckich jest w
przypadku ES-SYSTEMu mniejsze.

e Nizszy udziat eksportu w poréwnaniu z Leng, z jednej strony dodatkowo uwypukla
wczesniejszy argument, z drugiej, zmniejsza ekspozycje na ryzyko kursowe.

Naszym zdaniem, silng strong spoiki jest jej zarzad. Wraz z uptywem czasu oczekujemy, ze
inwestorzy bedag premiowali w wycenie ten czynnik w stosunku do $redniej wyceny innych
spotek.

Czynniki ryzyka

Import tanich towaréw z Chin

W ostatnich latach nasilit sie import tanich systeméw oswietleniowych z Chin, co wywiera
wplyw na marze i poziom sprzedazy lokalnych producentéw. Naszym zdaniem, ze wzgledu na
profil dziatalnosci spotki (duza koncentracja sprzedazy bezposrednio do wykonawcéw
inwestycji z dodatkowg ustuga projektowg, z tymi wykonawcami spoétka wspétpracuje od wielu
lat) zmniejsza wrazliwos¢ spotki na ten czynnik ryzyka. Jest on bardziej odczuwalny w
segmencie oswietlen przemystowych, gdzie sprzedaz odbywa sie w duzej mierze przez
hurtownie elektro. Ponadto, w srodowisku drogich cen surowcéw atrakcyjnosé towarow z Chin
maleje, gdyz w stosunku do wszystkich kosztow operacyjnych komponent, jakim jest tania sita
robocza, odgrywa coraz mniejsze znaczenie.

Zatamanie sie koniunktury w budownictwie

Z perspektywy spotki najwiekszym czynnikiem ryzyka bytoby zatamanie sie koniunktury na
rynku budowlanym, co przetozytoby sie rowniez na spadek oczekiwanego popytu na systemy
oswietleniowe. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza uwazamy za niewielkie, biorgc pod
uwage s$rodki strukturalne pozyskane z UE i spodziewany dalszy wzrost inwestycji. Tym
niemniej, w poprzednich latach spotka udowodnita, ze potrafi radzi¢ sobie nawet w trudnym
otoczeniu. Zmodernizowany park maszynowy dodatkowo zwieksza jej konkurencyjno$¢ na
rynku.

Wazrost presji ptacowej

28% kosztéw rodzajowych stanowig wynagrodzenia dla pracownikéw. Dotychczas spotka
rozwijata sie w oparciu o wzrost zatrudnienia. W sytuacji rosnacej presji ptacowej istnieje
ryzyko, ze pracochtonna produkcja przestanie by¢ konkurencyjna w stosunku do produktow
importowanych z krajow azjatyckich, jak réwniez zostanie zniwelowana przewaga spotki nad
producentami z europy zachodniej. Aby temu zapobiec, zarzad podjat decyzje o modernizac;ji
parku maszynowego, co pozwoli na ograniczenie tego czynnika ryzyka.

Spoér z Beghelli

Spotka jest strong w toczacym sie postepowaniu sgdowym z powoddztwa wioskiej firmy
Beghelli. ES-SYSTEM byta w latach 1992-2005 wytacznym dystrybutorem sprzetu o$wietlenia
awaryjnego tej firmy. Jesienig 2005 roku, po wygasnieciu umowy dystrybucyjnej z Beghelli,
ES-SYSTEM wprowadzita do produkcji wtasng kompleksowg oferte dla os$wietlenia
awaryjnego. Warto$¢ przedmiotu sporu, Beghelli oszacowata na 10 min Euro, a dotyczy on
naruszenia zakazu dziatalnosci konkurencyjnej (szczegdty w prospekcie emisyjnym). Spoétka
posiada opinie prawng Kancelarii Prawnej Professional Associato a Baker & McKenzie, ktéra
stwierdza, ze roszczenie powoda jest bezzasadne. Obecnie postepowanie dotyczy
rozstrzygniecia, czy w rozwigzaniu sporu wtadny jest sad polski, czy wtoski. W opinii zarzadu
proces moze potrwac jeszcze kilka lat, potencjalne roszczenie wyniesie nie wiecej niz 200-300
tys. Euro i dotyczy kosztéw zwigzanych z obstugg prawna procesu.
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Rachunek wynikéw
(mIn PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 106,4 126,6 142,0 179,3 2231 271,3 293,1
zmiana 13,3% 18,9% 12,2% 26,2% 24,4% 21,6% 8,0%
Koszt wtasny sprzedazy 78,9 82,9 90,4 113,6 139,5 166,6 180,4
Zysk brutto na sprzedazy 27,6 43,7 51,6 65,7 83,6 104,8 112,7
marza brutto na sprzedazy 25,9% 34,5% 36,3% 36,7% 37,5% 38,6% 38,4%
Koszty sprzedazy 10,0 21,7 23,2 29,2 35,8 42,8 46,3
Koszty ogolnego zarzadu 12,1 14,2 15,4 19,3 23,7 28,3 30,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1,5 -0,7 -2,1 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
EBIT 4,0 71 10,9 16,7 23,6 33,2 35,2
zmiana 70,5% 76,9% 53,4% 53,0% 40,9% 40,7% 6,0%
marza EBIT 3,8% 5,6% 7,7% 9,3% 10,6% 12,2% 12,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -0,5 -0,5 -0,7 0,1 0,3 0,3 0,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 3,6 6,6 10,2 16,9 23,9 33,5 35,7
Podatek dochodowy 0,7 0,6 1,7 3,2 4,5 6,4 6,8
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 2,8 6,1 8,5 13,6 19,3 27,1 28,9
zmiana 493,9% 115,8% 39,9% 60,6% 41,6% 40,2% 6,6%
marza 2,6% 4,8% 6,0% 7,6% 8,7% 10,0% 9,9%
Amortyzacja 3,7 3,3 3,3 3,3 53 6,6 6,6
EBITDA 7,8 10,5 14,2 20,1 28,8 39,8 41,7
Zmiana 25,5% 34,5% 36,3% 40,7% 43,8% 37,9% 4,9%
marza EBITDA 7,3% 8,3% 10,0% 11,2% 12,9% 14,7% 14,2%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 36,4 36,4 36,4 42,9 42,9 42,9 42,9
EPS 0,1 0,2 0,2 0,3 0,5 0,6 0,7
CEPS 0,2 0,3 0,3 0,4 0,6 0,8 0,8
ROAE 7,2% 14,0% 16,8% 17,3% 17,1% 20,6% 20,1%
ROAA 3,8% 7,0% 8,56% 10,3% 10,9% 13,2% 12,8%
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Bilans

(mIn PLN)

AKTYWA

Majatek trwaly
Rzeczowe aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne
Inwestycje dtugoterminowe
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci krétkoterminowe
Pozostate
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent

(min PLN)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Pozostate kapitaty wtasne

Zobowigzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Rezerwy
Pozostate

Zobowigzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Rezerwy
Zobowigzania handlowe
Pozostate

Dtug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wiasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2004
75,9
25,3
23,3

0,1
0,3
0,2

50,6
13,8
34,0
0,0
2,8

2004
75,9
40,4
12,0
28,4

10,7
7,2
3,4
0,1

24,8
2,5
2,0

16,0
4,2

9,7
6,9
17,2%
0,9

1,1

2005
98,0
33,9
30,2

0,4
0,0
0,1

64,1
19,3
40,9
0,0
3,8

2005
98,0
46,6
12,0
34,6

14,7
9,8
4,8
0,1

36,7
3,9
2,4

20,5
9,9

13,7
9,8
21,1%
0,9

1,3

2006P
103,1
35,8
30,5
0,4

1,6
0,1

67,3
24,5
41,2
0,0
1,5

2006P
103,1
54,9
12,0
42,9

8,3
3,0
53
0,1

39,9
7,1
2,7

251
5,0

10,1
8,6
15,6%
0,6

1,5

2007P
162,1
61,4
56,2
0,4

1,6
0,1

100,7
30,8
51,6

0,0
18,3

2007P
162,1
103,3
14,1
89,1

16,7
10,0
6,6
0,1

42,2
4,5
3.4

28,0
6,2

14,5
-3,8
-3,7%
-0,2

2,4

2008P
191,6
78,7
70,9
0,4

4,1
0,1

112,9
37,8
64,2

0,0
10,9

2008P
191,6
122,6
14,1
108,5

18,2
10,0
8,1
0,1

50,8
4,5
4,3

34,4
7,6

14,5
3,6
2,9%
0,1

2,9

2009P 2010P

219,8 232,4
78,1 78,8
70,3 711

0,4 0,4
4,1 4,1
0,1 0,1

141,7 153,6
45,2 48,9
78,1 84,3

0,0 0,0
18,4 20,3
2009P 2010P

219,8 232,4

140,1 147,3
14,1 14,1

125,9 133,1
19,8 20,6
10,0 10,0

9,7 10,5
0,2 0,2
59,9 64,5
4,5 4,5
5,2 5,6
41,1 44,5
9,1 9,9
14,5 14,5
-3,9 -5,8

-2,8% -3,9%

-0,1 -0,1
3,3 3,4
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ES-SYSTEM
BRE BANKU S.A.
Przeplywy srodkéw pienieznych
(mIn PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przeptywy operacyjne 2,5 8,3 7,2 6,5 14,8 22,9 30,3
Zysk netto 2,8 6,1 8,5 13,6 19,3 27 .1 28,9
Amortyzacja 3,7 3,3 3,3 3,3 53 6,6 6,6
Kapitat obrotowy 0,0 0,0 -6,8 -12,4 -11,8 -13,0 -5,8
Rezerwy 1,2 1,8 0,7 2,1 2,3 2,5 1,2
Pozostate 0,0 0,0 1,4 -0,1 -0,3 -0,3 -0,5
Przeptywy inwestycyjne -4,6 -10,6 -5,2 -29,0 -22,5 -6,0 -7,3
CAPEX -4,6 -10,6 -5,2 -29,0 -22,5 -6,0 -7,3
Przeptywy finansowe 2,7 1,0 -4,3 39,3 0,3 -9,4 -21,2
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 1,0 3,5 -3,6 4.4 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -9,7 -21,7
Pozostate 0,0 0,0 -0,7 0,1 0,3 0,3 0,5
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 2,7 1,0 -2,3 16,7 -7,4 7,5 1,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,8 3,8 1,5 18,3 10,9 18,4 20,3
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5
FCF 2,4 -0,7 0,4 -24.6 -9,9 14,4 21,9
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 4,3% 8,4% 3,7% 16,2% 9,0% 2,2% 2,5%
Wskazniki wyceny
2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
P/E 77,5 35,9 25,7 18,8 13,3 9,5 8,9
P/CE 33,3 23,2 18,5 15,2 10,5 7,6 73
P/BV 5,4 4.7 4,0 2,5 2,1 1,8 1,7
P/S 2,1 1,7 1,5 1,4 1,2 0,9 0,9
FCF/EV 1,1% -0,3% 0,2% -9,7% -3,8% 5,7% 8,7%
EV/EBITDA 29,0 21,8 15,9 12,6 9,0 6,4 6,0
EV/EBIT 55,9 32,0 20,7 15,2 11,1 7,6 7,2
EV/IS 2,1 1,8 1,6 1,4 1,2 0,9 0,9
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,8% 8,4%
Cena (PLN) 6,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 36,4 36,4 36,4 42,9 42,9 42,9 42,9
MC (min PLN) 218,2 218,2 218,2 257,2 257,2 257,2 257,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 225,1 228,0 226,7 253,4 260,7 253,3 251,4
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BRE BANKU S.A.

ES-SYSTEM

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - dfug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnos$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -156%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnos$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogodlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlno$ci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigZze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjq.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej.
Niniejszy dokument przeznaczony jest dla wybranej grupy Klientow, dla pozostatych dostepny bedzie w ciggu 30 dni od daty publikacji.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpoSredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej witasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.

DI BRE Banku nie wydat w ciggu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej
ES-System.
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