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Nowa strategia ES-System na lata 2010-2015 zaklada koncentracje na nowych energooszczednych rozwigzaniach
oswietleniowych typu SSL (LED), inteligentnych systemach sterujacych oraz produktach z zakresu energii
odnawialnej (fotowoltaika). Zarzad na terenie kraju spodziewa sie wysokiej corocznej 8-12% dynamiki w zakresie
budownictwa infrastrukturalnego oraz 5-7% wzrostu rocznie w zakresie budownictwa mieszkaniowego. Zmiana
standardowych opraw oswietleniowych ma nastepowaé¢ skutkiem implementowanych celéow energetycznych Unii
Europejskiej w zakresie oszczednosci energii (program 3X20). Zarzad spodziewa sie rowniez zwiekszenia
zainteresowania energia odnawialng (fotowoltaika). W tym celu w listopadzie biezacego roku swoja dzialalnos¢ na
terenie SSE Dobczyce rozpocznie nhowa spétka ES-System NT. Bedzie si¢ ona zajmowata produkcja nowoczesnych
opraw technologii SSL (LED) oraz produktéw z zakresu fotowoltaiki. Inwestycja bedzie w sumie kosztowaé 25 min
PLN, a potencjat produkcyjny w 2011 roku ma wyniesé¢ 36 min PLN. Docelowo sprzedaz spétki w przysziosci ma
wynies¢ 200 min PLN rocznie. W sumie Zarzad w latach 2010-2015 zaklada corocznie wzrost przychodow ze
sprzedazy Grupy o 15% r/r i taka sama dynamike w zakresie wzrostu zysku netto. Inwestycje maja by¢ finansowane
ze srodkow wilasnych, a wzrost ma nastepowac za sprawa rozwoju organicznego. Z pewnoscia kierunek wyznaczony
przez znaczace podmioty rynku oswietleniowego na swiecie (Philips, Osram itp.) sprzyja¢ bedzie zwigekszeniu
sprzedazy ES-System w zakresie opraw typu LED. Spodziewamy sie dalszego wzrostu zainteresowania
nowoczesnymi technologiami energooszczednymi, ale rowniez wysokiej konkurencji, szczegolnie w zakresie mato
profesjonalnych i tanich opraw typu LED. Zalozenia rozwoju Spétki w latach 2010-2015 sa naszym zdaniem bardzo
optymistyczne. O ile zapotrzebowanie na nowe oprawy i zmiany w podejsciu do techniki oswietleniowej beda
pozytywnie wplywaty na sprzedaz Grupy ES-System, to otoczenie makroekonomiczne na lata 2010-2011 moze
przeszkodzi¢ Spotce w dynamicznej ekspansji. Tym niemniej podchodzimy do nowej strategii z umiarkowanym
optymizmem. Zarzad zapowiada, ze wyniki za 2010 rok, beda nie gorsze od roku 2009. Obecnie dla wynikéw roku 2009
Spoétka notowana jest ze wskaznikami P/E 23,7 i EV/IEBITDA 10,5.

Spotka ES-System dnia 20 maja 2010 roku ogtosita swojg strategie na lata 2010-2015. Zamiarem Zarzadu jest wykorzystanie
obiecujacych prognoz dla branzy budowlanej, ktéra tylko do roku 2012 ma sie rozwija¢é w zakresie budownictwa
infrastrukturalnego z dynamika 8-12% rocznie oraz budownictwa mieszkaniowego (5-7% rocznie). Réwniez nie bez znaczenia
dla rozwoju ES-System bedg inwestycje w energetyce, ktdére w ciagu najblizszych 10-15 lat szacowane sg na poziomie okoto
50 mld EUR. Zarzad przytacza zrodta mowigce, ze biezgca wartos¢ rynku oswietleniowego na $wiecie szacowana na 50 mld
EUR w roku 2020 wynies¢ moze nawet 80 mld EUR. Motorem napedowym obrotow w branzy oswietleniowej bedzie
oszczednos¢ energii, dzieki ktorej mimo ze gospodarka swiatowa do 2020 roku wzrosnie 4-krotnie, to zuzycie energii ulegnie
zwiekszeniu tylko 2,2 krotnie. Oszczednosci bedq zastugg wprowadzania inteligentnych systeméw oswietleniowych, nowych
zrodet swietlnych (szacuje sie ze rynek LED-6w w ciggu trzech najblizszych lat zwiekszy sie dwukrotnie) oraz rozwoju
fotowoltaiki (do 2050 roku okoto 25% produkowanej energii). Tym samym spodziewane jest, ze corocznie spadek udziatu
sprzedazy oswietlenia tradycyjnego wyniesie od 1 do 2% rocznie. W Europie rozwojowi branzy oswietleniowej sprzyja¢ bedzie
implementacja celow energetycznych Uni Europejskiej (3X20) (ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych o 20% do 2020 roku,
zwiekszenie udziatu energii odnawialnej do 20% oraz ograniczenie zuzycia energii elekirycznej o 20% do 2020 roku).
Szczegolnie szybko ma sie rozwija¢ branza energii odnawialnej z zakresu fotowoltaiki, ktorej $wiatowe moce majg wzrosnac¢ z
8,2- 12,7MW w 2010 roku do 30 MW w roku 2014. Duzy udziat energii odnawialnej spodziewany jest na terenie Europy (UE),
ktéra obecnie odpowiada za 78% produkcji odnawialnej energii globalnej. W zwiekszeniu udziatu zrddet przyjaznych
Ssrodowisku sprzyja¢ bedg faworyzujgce sposoby rozliczen za energie (Feed in Tariff (preferencyjne ceny zakupu energii z
gwarancjg ceny minimalnej na 20 lat) i ,Zielone Certyfikaty” (optata za energie i optata za swiadectwo pochodzenia)). Spadek
udziatu o$wietlenia tradycyjnego i wzrost udziatu rozwigzan typu LED bedzie wywierato presje na wzrost sprzedazy nowych
opraw os$wietleniowych (oprawy tradycyjne nie nadajg sie do montazu rozwigzan typu LED). Te ostatnie oferujg ponadto
wieksze mozliwosci zastosowania inteligentnych systemow sterujgcych, dynamicznego kreowania otoczenia i przetomu w
podejsciu do inwestowania na skutek wzrostu wartosci dodanej inwestycji o$wietleniowej (wzrost oszczednosci energii w
przysztosci). Nowe oprawy dzieki inteligentnemu sterowaniu $wiattem przynosza realne oszczednosci na duzg skale
(przyciemnianie gdy nie ma potrzeby, precyzyjne oswietlenie sekcji gdzie Swiatto jest rzeczywiscie potrzebne i poprzez to
zmniejszenie zuzycia energii).

Rozwoj w zakresie sprzedazy opraw typu LED i elektrowoltaiki bedzie realizowany poprzez nowo zawigzang Spotke zalezng
ES-Sysyem NT (Nowe Technologie) w SSE Dobczyce. Zaktad swojg dziatalno$¢ rozpocznie juz w listopadzie biezgcego roku i
skupiac sie bedzie na produkgji elektroniki, systemdéw oswietlenia awaryjnego, oswietlen SSL (LED-y), paneli fotowoltaicznych
oraz osprzetu do systemow fotowoltaicznych. Wielkosé uzytkowa zaktadu to 6350 m2, na niej pracowac bedzie 110
pracownikow. £gczny koszt inwestycji to 25 min PLN, a wielko$¢ pomocy publicznej mozliwej do wykorzystania do 2014 roku
to 8,8 min PLN. Zaktadana zdolnos¢ produkcyjna zaktadu, to 200 min PLN, a potencjat produkcji w 2011 roku, to 36 min PLN.
Wiekszos¢ produktéw wytwarzanych w zaktadzie, to wyroby o duzej wartosci dodanej w zwigzku z czym posiadajg wysokg
marze.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Zarzad do roku 2015 planuje prowadzi¢ biznes w nastawieniu na nastepujace kierunki: oswietlenie profesjonalne, elektronika,
odnawialne zrodta energii (fotowoltaika), E-Biznes (za 2-3 lata ma stanowic istotng cze$¢ przychodoéw), badania i rozwdj oraz
ustugi i serwis. W latach 2010-2015 Zarzad zaktada wzrost sprzedazy o co najmniej 15% rocznie i o tyle samo w zakresie
zysku netto. Ma sie to odbywac¢ za sprawg poprawy na rynku budowlanym, wzrostu udziatu produktéw w technologii SSL
(LED-y), nowej oferty produktéw do zmieniajgcego sie rynku oraz dodatkowe przychody ze sprzedazy systemow
fotowoltaicznych. Zarzad planuje do 2015 osiagniecie krajowej pozyciji lidera w zakresie nowych technologii o$wietleniowych
oraz zaktada osiggniecie udziatu sprzedazy eksportowej na poziomie 40%. Rodzajowo os$wietlenie standardowe ma stanowi¢
okoto 35% sprzedazy (obecnie przewazajacy udziat), technologii SSL 35% (LED-Y) i fotowoltaiki 30%. Zapowiadana jest
poprawa efektywnosci na poziomie kosztéw i wiekszy nacisk na ochrone wiasnosci intelektualnej zwigzanej z nowo
wprowadzanymi produktami o$wietleniowymi. Planowane naktady na lata 2010-2015, to 50 min PLN, w tym 35 min PLN
zwigzane z naktadami w SSE w Dobczycach i 15 min PLN zwigzane z inwestycjami w automatyzacje i robotyzacje.
Finansowanie naktadéw ma nastepowaé ze srodkéw wiasnych zgromadzonych obecnie (28 min PLN $rodkéw pienieznych na
31.03.2010) i wypracowywanych w przysztosci. Zarzad zamierza nadal utrzymac¢ obecnie prowadzong polityke dywidendy i
realnie pomnazac¢ warto$¢ Spotki dla akcjonariuszy. Gtéwnym zrédiem wzrostu ma by¢ rozwdj organiczny, ale nie wykluczone,
ze Spoétka dokona w przysziosci akwizycji juz istniejgcego przedsiebiorstwa. Dodaje jednak, ze nie ma obecnie niczego
konkretnego na mysli.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug 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 dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczegolnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu 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 stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane Ilub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlinym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

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

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos
Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow 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 spotek.
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