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Obecna cena: 4,68 PLN

W drugim kwartale biezacego roku sprzedaz byla o 16,9% r/r wyzsza, gtéwnie za sprawa rosnacego eksportu (46,4% r/
r). To przyczynito sie do zwiekszenia wynikéw operacyjnych, ktére w 1H10 byly o 8,3% wyzsze, a wynik netto byt o
51,3% rir wyzszy. Od poczatku czerwca Spotka obserwuje wzmozone zamdéwienia w sprzedazy eksportowej, ktore
wartosciowo sg cztero - pieciokrotnie wyzsze niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Przyczyna tego jest wysoka
dynamika wzrostu przemystu w UE-15 w drugim kwartale (w 2Q10 na terenie Niemiec produkcja przemystowa rosta
ponad 10% r/r), oraz dziatania marketingowe na rynkach zagranicznych (targi oswietleniowe we Frankfurcie). Na
terenie kraju wzrastaja wolumeny sprzedazy hurtowej, oraz rosnie liczba projektow w zakresie inwestycji
infrastrukturalnych. Portfel zaméwien Spoétki na koniec 2Q10 przekracza wartos¢ z analogicznego okresu roku
ubiegtego (Spoétka nie podaje jednak o ile), co wraz z obecng kontynuacja wysokiego poziomu skiladanych zlecen
sprawia, ze sprzedaz w drugim poétroczu bedzie wyzsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Naszym zdaniem
spodziewana poprawa wynikow operacyjnych w drugiej potowie roku powinna pozwoli¢ Spoéice na osiagniecie
wyniku netto w wysokosci 12,2 min PLN, co dawatoby wskazniki na poziomie 16,9 P/E i 8,9 EV/IEBITDA. Pamieta¢
nalezy, ze w nastepnym roku spodziewane jest rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej Spotki ES-System NT, ktora
produkowaé ma nowoczesne rozwigzania oswietleniowe w technologii SSL i urzadzenia z zakresu fotowoltaiki.
Potencjal produkcyjny Spoétki w pierwszym roku dziatalnosci wyniesé ma 36 min PLN, a oferowane produkty
charakteryzuja sie wysoka marza.

W drugim kwartale biezacego roku przychody ze sprzedazy Spdtki siegnety 38,9 min PLN i byly o 16,9% wyzsze niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. Na wyzsza sprzedaz szczegdlny wptyw miata wzrastajaca o 46,4% r/r sprzedaz
eksportowa zwigzana zaréwno ze zwiekszonymi wolumenami w obszarze sprzedazy hurtowej, jak i realizowanymi pracami
wykonczeniowymi w obiektach uzytecznosci publicznej (Spotka miedzy innymi brata udziat w wyposazeniu w oswietlenie
dwodch duzych centrow handlowych w Butgarii). Poprawa w zakresie sprzedazy byta réwniez widoczna na terenie kraju, gdzie
przychody wzrosty o 8,8% r/r, gtéwnie za sprawg wyzszych wolumendw sprzedazy hurtowej. W catym pierwszym potroczu,
mimo stabego pierwszego kwartatu biezacego roku wynik operacyjny byt o 8,3% wyzszy niz w analogicznym okresie rok
wczesniej, a wynik EBITDA o 7,5% wyzszy r/r. Wynik netto w pierwszej potowie roku wyniost 3,6 min PLN i byt o 51,3% r/r
wyzszy. Porownywalnie wysoki wynik netto 2Q10 jest réwniez pochodng niskiej bazy, jaka miata miejsce w drugim kwartale
ubiegtego roku (wynik netto w 2Q09 wynidést —0,8 min PLN). Byto to efektem gwattownego spadku sprzedazy w zakresie
eksportu, potagczonego z nasilajaca sie rynkowg presjg na marze. Nie bez znaczenia byt rowniez spadek podazy wysoko
marzowych projektow inwestycyjnych, w wyniku czego sprzedaz w segmencie o$wietlenia architektonicznego spadta 0 22% r/r
i przemystowego 0 27% r/r.

Rachunek zyskow i strat Spétki ES-System w 2Q10

(min PLN) 2008 2009 Zmiana 2Q09 2Q10 Zmiana 1HQO09 1H10Q Zmiana
Przychody ze sprzedazy 1754  150,8  -14,0% 33,3 38,9 16,9% 67,2 68,4 1,8%
Sprzedaz krajowa 137,22 1196 -12,8% 26,1 28,4 8,8% 52,2 52,8 1,1%
udziat sprzedazy krajowej 782% 79,3% - 78,5% 73,1% - 77,6% 77,1% -
Export 38,2 31,2 -18,4% 71 10,5 46,4% 15,0 15,7 4,2%
udziat sprzedazy exportowej 21,8% 20,7% - 21,5% 26,9% - 22,4% 22,9% -
EBIT 18,0 11,8 -34,4% 0,0 3,3 - 34 3,6 8,3%
marza EBIT 10,3% 7,8% - 0,1% 8,5% - 5,0% 5,3% -
EBITDA 23,0 17,8 -22,7% 1,5 4,8 221,4% 6,3 6,7 7,5%
marza EBITDA 13,1% 11,8% - 4,5% 12,4% - 9,3% 9,8% -
Zysk netto 14,2 9,0 -36,6% -0,8 3,5 - 2,4 3,6 51,3%

Zrédfo: DI BRE Banku, ES-System

W drugim kwartale na sprzedaz na rynku krajowym pozytywny wptyw miat wzrost produkcji budowlano-montazowej, ktéra w
czerwcu siegneta 9,7% r/r. Istotna poprawa w branzy budowlanej, to prawdopodobnie efekt przesuniecia czesci prac z okresu
zimowego i wiosennego, w ktérych niesprzyjajace warunki pogodowe negatywnie przetozyly sie na zakres wykonywanych
prac (w lipcu wskaznik wyniost juz tylko +1,0% r/r). Ozywienie w budownictwie nie omineto rowniez branzy elektrotechnicznej,
a tym samym oswietleniowej. Zarzad spostrzega wiekszy popyt ptynacy ze strony inwestycji infrastrukturalnych, w tym
oswietlenia ulicznego, szkoét, szpitali, osrodkéw zycia publicznego. Nieznaczny wzrost popytu mozna zaobserwowaé w
zakresie oswietlenia do obiektow biurowych. Niezmiennie natomiast ksztattuje sie popyt generowany przez nowe inwestycje w
zakresie budowy centrow handlowych. Wzrost sprzedazy na terenie kraju, to rowniez efekt zwiekszenia udziatu sprzedazy
hurtowej, skutkiem intensyfikacji wspotpracy z hurtownikami. W przypadku sprzedazy eksportowej gtéwnym czynnikiem na
ksztaltowanie sie poziomu przychoddéw byty zabiegi marketingowe prowadzone na rynkach eksportowych (udziat Spotki w
targach oswietleniowych we Frankfurcie) oraz wysoka sprzedaz przemystowa na terenie Niemiec w drugim kwartale

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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biezacego roku (dynamika produkcji przemystowej na terenie Niemiec w 2Q10 przekraczata 10% r/r). Dzieki temu Spotce
udato sie uzyska¢ wyzsze wolumeny zamowien w kanale sprzedaz hurtowej. Zarzad przyznaje, ze sredni poziom zaméwien
eksportowych od poczatku czerwca biezgcego roku w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego jest cztero-
pieciokrotnie wyzszy. Widoczne jest réwniez pojawienie sie nowych projektéw inwestycyjnych w zakresie wykonczenia
obiektéw uzytecznosci publicznej i infrastruktury, w tym w Wielkiej Brytanii, Hiszpanii, Danii, Austrii i Kuwejcie.

Sprzedaz krajowa i eksportowa ES-System w poszczegdlnych kwartatach w latach 2008-2010 (min PLN)
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Zrédito: DI BRE Banku, ES-System

Jak dotychczas zanotowana wysoka wartosci nowych ofert powoduje, ze portfel zamoéwien eksportowych i na terenie kraju na
koniec 2Q10 byt wyzszy od tego, jaki Spdtka miata okazje obserwowaé w analogicznym okresie roku ubiegtego. To natomiast
sprawia, ze przy ciggle naptywajacych nowych zamoéwieniach w trzecim kwartale szanse na uzyskanie wyzszych niz w roku
ubiegtym przychodoéw i wynikéw operacyjnych jest bardzo prawdopodobne. Jest to tym bardziej mozliwe, jesli wezmiemy pod
uwage fakt, ze drugie poétrocze pod wzgledem obrotu jest dla Spoétki najlepszym okresem, ze wzgledu na wzmozone prace w
branzy wykonczeniowej. Zarzad spostrzega ponadto trwate ozywienie w segmencie rozwigzan oswietleniowych w technologii
LED oraz oszczednosci energii. To powinno z kolei dobrze wrézy¢ rozpoczeciu sprzedazy nowej Spotki w Grupie - ES System
NT. Ta rozpocznie swojg dziatalnos¢ od poczatku kolejnego roku, a jej potencjat produkcyjny w pierwszym roku ma siegna¢ 36
min PLN.

O ile Zarzad optymistycznie podchodzi do poprawy wynikéw w drugiej potowie roku, to wcigz z ostroznoscig ocenia
koniunkture w przysztym roku. Na terenie kraju o ile spostrzec mozna ozywienie w zakresie projektéw zaplanowanych jeszcze
przed kryzysem, to ilo§¢ nowo rozpoczynanych przedsiewzie¢ wcigz jest stosunkowo mata. Ponadto nie ma pewnosci czy
obecnie obserwowane ozywienie na rynkach eksportowych bedzie nadal kontynuowane. Dlatego dobre otoczenie
makroekonomiczne bedzie sprzyjato Spotce w drugiej potowie roku, ale w kolejnym roku jak na razie nie ma absolutnej
pewnosci co do kontynuacji pozytywnego trendu.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow 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 witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore 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 szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze 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.

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 Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow 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 .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: 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, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

Osoby, ktore 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 ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza 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 porownaniu 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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