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Obecna cena 5,00 PLN

W 1Q2010 Spoétka zanotowala przychody ze sprzedazy o 12,9% r/r nizsze. Przyczyna tego byla wciaz staba
koniunktura w zakresie budownictwa wielkokubaturowego oraz niesprzyjajace dla branzy budowlanej warunki
pogodowe w pierwszych dwoch miesiacach biezacego roku. Nizsze wyniki sprzedazy przetozyly sie na gorsze niz w
analogicznym okresie rok wczesniej wyniki operacyjne, ktore byty o 89,6% nizsze r/r. Mimo nominalnie ztych danych,
wyniki za 1Q2010 pokazuja stabilizacje na poziomie marzy brutto ze sprzedazy. Ta pomimo spadku przychodéw ze
sprzedazy (-28,3% q/q) byta tylko o 0,4pp nizsza q/q. Spodziewane zwiekszenie przychodow ze sprzedazy w kolejnych
kwartalach przyczyni¢ sie zatem powinno do znacznie wyzszych wynikéw operacyjnych. Pamietaé przy tym nalezy, ze
przychody Spétki ulegaja efektowi sezonowemu (najwieksza sprzedaz w trzecim i czwartym kwartale). Zarzad przy
okazji wynikéw za pierwszy kwartal podtrzymat zapowiedzi, ze caloroczny rezultat powinien si¢ znalez¢ na poziomie
nie nizszym jak w roku 2009. Nadal uwaza réwniez, ze ozywienie w branzy powinno nastapi¢ w drugiej potowie
biezacego roku. Spodziewamy sie, ze juz w maju sprzedaz zwiekszy si¢ za sprawg rozpoczecia pracy nowej linii
zakladu w Dobczycach. Spétka w zwiazku z tym 20 maja planuje oglosi¢ strategie rozwoju grupy w najblizszych
latach. Gdyby Spoétce udato sie w roku 2010 powtérzy¢ wyniki na poziomie roku 2009, to wskaznik P/E wyniéstby 24,5,
a EV/EBITDA 10,8. Wedtug nas sytuacja w branzy powinna by¢ znacznie bardziej sprzyjajaca dla Spo6tki w roku 2011,
co powinno przynies¢ znacznie lepsze wyniki operacyjne.

Wyniki 1Q2010

W pierwszym kwartale 2010 roku przychody ze sprzedazy byty o 12,9% nizsze niz w analogicznym okresie rok wczesniej (-
28,3% q/q). Najbardziej w grupie spadata sprzedaz eksportowa, ktéra byta o 34,0% r/r nizsza. Przyczyny spadku nalezy
szuka¢ w mniejszej ilosci projektow w zakresie budownictwa wielkokubaturowego poza granicami kraju, oraz za sprawg
umocnienia si¢ ztotéwki w stosunku do EUR (umocnienie o 13,2% r/r). Sprzedaz na terenie kraju spadta o 6,5% r/r (-31,5% q/
q) i wynikata z mniejszej ilosci zamowien w zakresie wyposazania budynkéw wielkokubaturowych oraz spadku ilosci nowych
projektéw budowlanych. Nie bez znaczenia byta réwniez niesprzyjajaca pogoda, ktdra opdznita znaczng czesé robdt
budowlanych. W sumie na terenie kraju w obszarze oswietlenia architektonicznego w 1Q2010 zanotowano 8% r/r spadek
przychoddéw . Lepiej ksztattowata sie sytuacja w segmencie oswietlenia przemystowego, ktéry zanotowat spadek przychodéw
jedynie o 2% r/r oraz oswietlenia zewnetrznego, ktéry zanotowat wzrost o 70% r/r. W pierwszym kwartale 2010 Spétka dalej
obserwowata wyrazng presje cenowg oraz poszukiwanie najtanszych mozliwych rozwigzan na rynku. To w potaczeniu ze
spadkiem przychodoéw ze sprzedazy przyczynito sie do nizszej wartosci zysku operacyjnego, ktéry ostatecznie byt o 89,6% r/r
nizszy (-89,9 g/q). Marza brutto ze sprzedazy w 1Q2010 wyniosta 37,2% wobec 43,5% w 1Q2009. Znaczaco stabsze wyniki
operacyjne przyczynity sie do spadku zysku netto, ktory byt 0 90,7% nizszy niz w analogicznym okresie rok wczesniej (-89,9%
g/q). Nalezy pamieta¢ jednak, ze w 1Q2009 na warto$¢ zysku netto pozytywnie wptynat wynik na dziatalnosci finansowej w
wysokosci 0,9 min PLN.

Skrécony rachunek zyskéw i strat w pierwszym kwartale 2010 roku

(min PLN) 2008 2009 Zmiana (r/r) 1Q2009 1Q2010 Zmiana (r/r) Zmiana (q/q)
Przychody ze sprzedazy 1754  150,8 -14,0% 34,0 29,6 -12,9% -28,3%
Sprzedaz krajowa 137,2 119,6 -12,8% 26,1 24,36 -6,5% -31,5%
udziat sprzedazy krajowej 78,2% 79,3% - 76,7% 82,4% - -
Export 38,2 31,185 -18,4% 7,9 52 -34,0% -8,3%
udziat sprzedazy exportowe;j 21,8% 20,7% - 23,3% 17,6% - -
EBIT 18,0 11,8 -34,4% 3,3 0,4 -89,6% -89,9%
marza EBIT 10,3% 7,8% - 9,8% 1,2% - -
EBITDA 23,0 17,8 -22,7% 4,8 1,9 -60,1% -62,0%
marza EBITDA 13,1% 11,8% - 14,0% 6,4% - -
Zysk netto 14,2 9,0 -36,6% 3,1 0,3 -90,7% -89,9%

Zrédfo: DI BRE Banku

Kwartat do kwartatu przychody ze sprzedazy spadty o 28,3% i nalezy pamietac, ze w pierwszych dwoch miesigcach roku
warunki atmosferyczne mocno przeszkadzaty przy prowadzonych pracach budowlanych. Duzy spadek przychoddw nie
przyniost jednak znacznie mniejszej marzy brutto ze sprzedazy. Ta spadta jedynie z 37,6% w 4Q2009 do 37,2% w 1Q2010.
Naszym zdaniem obecne marze brutto ze sprzedazy znajdujg sie juz na stosunkowo niskich poziomach i raczej nie
spodziewamy sie dalszego ich ostabiania w kolejnych kwartatach. Zarzad przy okazji wynikow za pierwszy kwartat biezgcego
roku podtrzymat, ze wyniki operacyjne za caty 2010 rok powinny by¢ na poziomie roku ubiegtego. Dodat jednoczesnie, ze jak
na razie nie spostrzega istotnego zagrozenia wynikajgcego z umocnienia sie polskiej waluty w stosunku do EUR, gdyz wydatki
na komponenty do produkcji opraw oswietleniowych ponoszonych w EUR sg rownowazone z przychodami ze sprzedazy
eksportowej wyrazonej w tej samej walucie. Zarzad ttumaczyt jednoczes$nie, ze gorsze wyniki w biezacym kwartale sg
rezultatem efektu sezonowos$ci w dziatalnosci Spotki (stosunkowo staba pod wzgledem wynikdw pierwsza potowa roku).

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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Naszym zdaniem, mimo niesprzyjajacej sytuacji w branzy wyniki Spotki potwierdzajg stabilizacje marz sprzedawanych
produktéw. Mimo znacznie nizszej sprzedazy w poréwnaniu do 4Q2009 (-28,3% qg/q) marza brutto ze sprzedazy ostabita sie
wytacznie o 0,4pp. To stwarza szanse, ze przy wyzszych przychodach ze sprzedazy w kolejnych kwartatach (skutkiem
odtozenia czesci prac budowlanych) wyniki operacyjne poczynajac do 2Q2010 powinny by¢ juz znacznie lepsze od 1Q2010.

Przychody ze sprzedazy, zysku operacyjnego i marza brutto ze sprzedazy ES-System w poszczegdéinych
kwartatach 2007-2010 (min PLN)
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Sprzedaz w poszczegoélnych segmentach w kolejnych kwartatach biezacego roku

Biorac pod uwage poszczegodlne segmenty sprzedazy ES-System najlepiej sytuacja ksztattuje sie w o$wietleniu zewnetrznym.
W ramach tego segmentu juz w czwartym kwartale poprzedniego roku istotnie zwiekszyta sie liczba zamowien w poréwnaniu
do 4Q2008. Spotka zamierza skorzysta¢ na projektach w ramach budownictwa infrastrukturalnego. W planach ma
rozszerzenie oferty o nowe rozwigzania dla oswietlenia ulicznego i oswietlenia trakcji. W kwestii sprzedazy segmentu
oswietlenia zewnetrznego zamierza wspotpracowac ze spotkami z zakresu budownictwa drogowego, kolejowego oraz z
lokalnymi gminami i miastami. W segmencie os$wietlenia przemystowego zaréwno czwarty kwartat poprzedniego roku, jak i
pierwszy kwartat biezagcego roku swiadczy¢ moze o stabilizacji. Nieco gorzej wciaz ksztattuje sie sytuacja w segmencie
oswietlenia architektonicznego, gdzie spadki sprzedazy w dwéch ostatnich kwartatach sg na poziomie bliskim 10%. Zarzad
narzeka, ze zaréwno na terenie kraju jak i za granicg wcigz liczba rozpoczynanych nowych projektéw komercyjnych jest mata.
Pewne nadzieje wigze natomiast z projektami zagranicznym, ktdre na skutek ostabienia koniunktury zostaty czasowo
wstrzymane. Ponowne ich wznowienie bedzie szansg na zamowienia dla Spétki. Na terenie kraju Zarzad widzi szanse na
udziat w mniejszych projektach prowadzonych w matych i $rednich miastach. Obecnie znaczace projekty komercyjne w
duzych miastach sg raczej rzadkoscig. Wcigz jednak prowadzone sg prace w zakresie budowy matych centrow handlowych
zlokalizowanych w mniejszych aglomeracjach.

Zarzad poktada spore nadzieje zwigzane z produkcjg w nowym zaktadzie w Dobczycach. Nowe produkty w zakresie
technologii LED oraz techniki solarnej posiadajg wysokie marze. Dodatkowo, czego dowodzg ostatnie targi sprzetu
oswietleniowego we Frankfurcie, gtéwni producenci opraw oswietleniowych na $wiecie bardzo perspektywicznie spogladajg na
technike LED. To moze by¢ szansa dla ES-System, ktéry oferujac wtasne produkty wspierany bedzie przez wielkie kampanie
promocyjne znaczacych producentéw sprzetu oswietleniowego na swiecie faworyzujgcych technologie LED.

Procentowa zmiana sprzedazy w poszczegdlnych segmentach ES-System (r/r)
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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, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: 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, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikgq 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
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzgq zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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