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Obecna cena 4,67 PLN

W 4Q10 przychody ze sprzedazy wyniosty 48,5 min PLN i byly o 17,5% r/r wyzsze. Najsilniej, bo az o 68,6% r/r wzrosta
sprzedaz przeznaczona na eksport, co wynikato z wiekszego o 35% r/r portfela zaméwien zanotowanego w 3Q10.
Mimo wzrostu cen surowcoéw, w zwiazku z wiekszym obtozeniem mocy produkcyjnych, Spétce udato sie zwigekszy¢
marze operacyjng o 1,7pp i utrzymaé¢ na podobnym poziomie, co w 3Q10. W biezacym roku ES-System pozytywnie
spostrzega perspektywy na 2011 rok. Sprzedaz najdynamiczniej ma rosna¢é w segmencie sprzedazy eksportowej,
gdzie portfel zamowien jest kilkakrotnie razy wyzszy w poréwnaniu do poczatku roku 2010 (po czesci efekt niskiej
bazy tamtego okresu). W przypadku zamoéwien krajowych, te sa o ponad 25% wyzsze w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego. Od drugiego kwartatu, produkcja ma sie rozpoczaé w nowym zakladzie w Dobczycach, dzigki
czemu w calym roku spodziewany jest wzrost sprzedazy o 24 min PLN. Spétka wedtug naszych wstepnych prognoz
notowana jest ze wskaznikami 14,2 P/E i 7,8 EV/IEBITDA na biezacy rok, co sugerowatoby, ze biezaca cena jest blisko
swojej wartosci godziwej. Zakladajac jednak, zgodnie z opinig Zarzadu, ze sytuacja w branzy powoli ulega poprawie
oraz mozliwos¢ wiekszego wykorzystania mocy wytworczych zaktadu w Dobczycach w kolejnych latach, obecny
moment moze stanowi¢ punkt zwrotny dla ksztaltowania sie gietdowego kursu. Dodatkowo w pierwszym kwartale
2011 roku zima byta tagodniejsza niz mialo to miejsce w 1Q10. Wéwczas w pierwszym kwartale Spotka osiagneta
jedynie 0,3 min PLN zysku operacyjnego i 0,1 min PLN zysku netto. Efekt niskiej bazy, przy znacznie wigkszym
portfelu zaméwien oraz tagodniejszej pod wzgledem warunkéw pogodowych zimie powinien mie¢ pozytywny wptyw
na dynamike wzrostu wynikéw w 1Q11.

Wyniki 4Q10

W czwartym kwartale 2010 roku przychody Spotki wyniosty 48,5 min PLN i byty o 17,5% wyzsze w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego. Gtéwnym motorem wzrostu obrotéw byta sprzedaz eksportowa, ktéra byta o 68,6% r/r
wyzsza. Wysoka sprzedaz zagraniczna, to rezultat wzrostu zaméwien portfela eksportowego o 35% r/r, jaki mieliSmy okazje
obserwowac¢ w koncéwce 3Q10. W przypadku sprzedazy na terenie kraju, to ta w 4Q10 wzrosta o 9,3% r/r i byta o 11,2%
wyzsza w poréwnaniu do 3Q10. Mimo wzrostu cen materiatdow, potrzebnych do wytworzenia w 4Q10 (blachy stalowe, plastiki,
aluminium) marza brutto ze sprzedazy wyniosta 36,6% i byta o 0,6pp nizsza w poréwnaniu do 3Q10 i o 1,1pp nizsza niz w
4Q09. W czwartym kwartale 2010 roku koszty sprzedazy rosty o 19,2% r/r, a koszty zarzadu o 8,1% r/r. Wzrosty w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku ubiegtego miaty juz miejsce w 3Q10 i zwigzane byty z przekwalifikowaniem kosztu zespotu
badawczego z kosztéw wytworzenia do kosztéw zarzgdu (o czym pisaliSmy przy okazji raportu po wynikach za 3Q10). Wzrost
kosztow sprzedazy, podobnie jak w 3Q10 zwigzany byt z wyzszg premig dla sprzedawcéw, w zwigzku ze zwigekszeniem
dystrybucji w kanale hurtowym (w wyniku dziatan antykryzysowych wynikajacych ze zmniejszenia inwestycji deweloperskich).
W sumie marza operacyjna w 4Q10 (uwzgledniajgca wszystkie zmiany kwalifikacji kosztéw) wyniosta 10,1% i byta o 1,7pp
wyzsza w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego oraz o 0,02pp nizsza niz miato to miejsce w 3Q10. Nominalnie
wynik operacyjny w 4Q10 wzrést o 41,2% ri/r, a zysk netto o 29,6% r/r. Wynik operacyjny i netto byty réwniez wyzsze w
poréwnaniu do 3Q10 o odpowiednio 6,5% q/q i 4,9% q/q.

Skrécony rachunek zyskéw i strat ES-System w 4Q10

(min PLN) 2009 2010 zmiana 4Q09 4Q10 zmiana
Przychody ze sprzedazy 150,8 162,3 7,6% 41,2 48,5 17,5%
Sprzedaz krajowa 119,6 126,6 5,8% 35,6 38,9 9,3%
udziat sprzedazy krajowej 79,3% 78,0% - 86,2% 80,2% -
Export 31,2 35,7 14,5% 57 9,6 68,6%
udziat sprzedazy exportowej 20,7% 22,0% - 13,8% 19,8% -
EBIT 11,8 13,1 11,1% 3,5 4,9 41,2%
rentowno$c¢ EBIT 7,8% 8,1% - 8,4% 10,1% -
EBITDA 17,8 19,4 8,9% 5,0 6,5 30,2%
rentowno$¢ EBITDA 11,8% 11,9% - 12,1% 13,4% -
Zysk netto 9,0 11,0 21,8% 2,9 3,8 29,6%

Zrédto: DI BRE Banku

Perspektywa na 2011 rok

Po wynikach za 4Q10 Zarzad nadal pozytywnie postrzega perspektywy roku 2011. Spotka stawia na sprzedaz eksportowg
wchodzac z pieciokrotnie wyzszym portfelem zaméwien w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego (efekt niskiej
bazy). Dodatkowo dotychczasowe rynki zagraniczne wskazujg na dalszy wzrost sprzedazy, co jest dobrym prognostykiem na
przysztos¢. Zamowienia na rynku krajowym sg o ponad 25% wyzsze (uwzgledniajac portfel realizowany w 2010 roku). Od
drugiego kwartatu 2011 nowa produkcja w zakresie opraw SSL pojawi sie w zaktadzie w Dobczycach, a od poczatku maja do
wynikow operacyjnych wejdzie amortyzacja nowego zaktadu, ktéra planowana jest na poziomie 86.5 tys. PLN miesiecznie (0,7

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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min PLN rocznie). W sumie dzieki uruchomieniu fabryki w Dobczycach, w pierwszym roku dziatalnosci sprzedaz ma wzrosnaé
0 24 min PLN. W pierwszym poétroczu wyniki operacyjne moga sie znajdowaé pod presjg rosngcych cen komponentéw do
produkgcji, w tym plastikow, aluminium i blach stalowych, ktére sg uzywane do produkcji opraw oswietleniowych. W mniejszym
stopniu Spétka jest narazona na rosngce ceny miedzi ze wzgledu na zmniejszenie uzycia tego materialu do produkcji
asortymentu.

ES System w biezgcym roku planuje przeznaczy¢ okoto 10 min PLN na inwestycje. W sumie w catym 2011 roku wedtug
naszych wstepnych prognoz szacujemy, ze przychody wyniosg 212 min PLN (+30,9% r/r), EBITDA 24,2 min PLN (+25,0% r/r),
EBIT 17,1 min PLN (30,6% r/r) i zysk netto 14,1 min PLN (+27,8% r/r). Przy takich rezultatach obecnie Spdtka notowana jest
ze wskaznikami 14,2 P/E i 7,8 EV/EBITDA na biezacy rok. Biorac pod uwage mnozniki finansowe, biezgca wycena mogtaby
sugerowaé, ze Spotka jest notowana blisko swojej wartosci godziwej. Zaktadajac jednak, zgodnie z opinig Zarzadu, ze
sytuacja w branzy powoli ulega poprawie, na czym skorzysta¢ moze Spotka w przysziosci oraz mozliwo$¢ wiekszego
wykorzystania mocy wytwoérczych zaktadu w Dobczycach obecny moment moze byé okazjg do zakupu akcji. Dodatkowo w
pierwszym kwartale 2011 roku zima byta tagodniejsza niz miato to miejsce w 1Q10. Wowczas w pierwszym kwartale Spoétka
osiggnetfa jedynie 0,3 min PLN zysku operacyjnego i 0,1 min PLN zysku netto. Efekt niskiej bazy, przy znacznie wiekszym
portfelu zaméwien oraz tagodniejszej pod wzgledem warunkéw pogodowych zimie powinien mie¢ pozytywny wplyw na
dynamike wzrostu wynikéw w 1Q11.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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 przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug 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 nastapi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomen-
dacji 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, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafty sie niedokiadne, 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 zapisow nie bedzie stanowi¢ 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 szczegodlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogq zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody po-
niesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych pod-
miotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach fi-
nansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniej-
Szym 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 nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Bakalland,
BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud,
Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Komputro-
nik, Kredyt Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE,
PGF, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick,
Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

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

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 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 technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na pordwnaniu 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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