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Obecna cena: 5,20 PLN

W 3Q10 przychody ze sprzedazy wzrosty o 7,2% rir, gldwnie za sprawa wzrostu sprzedazy krajowej o 9,6% rir.
Sprzedaz zagraniczna rosta wolniej z uwagi na wysoka baze roku ubiegtego oraz umocnienie sie¢ PLN do EUR (0 4,4%
r/r). Mimo wyzszej sprzedazy, Spotce nie udato sie poprawi¢ zesztorocznych wynikéw operacyjnych (-8,0% rir), na co
wplyw miat wzrost kosztow sprzedazy, skutkiem zwiekszenia sprzedazy w kanale hurtowym (premie dla
sprzedawcow), oraz zawigzywane i rozwigzywane pozostate rezerwy (na ww. premie), ktére obciazyty wynik kwotg 330
tys. PLN. Zarzad spodziewa sie, ze wyniki 4Q10 powinny by¢ lepsze niz zeszloroczne na wszystkich poziomach.
Pierwsza potowa przysziego roku nie powinna przynies¢ istotnych zmian, natomiast ozywienie moze byé widoczne w
drugiej potowie 2011 roku (projekty infrastrukturalne zwigzane z oswietleniem zewnetrznym). Trwatej poprawy
oczekiwaé natomiast mozna dopiero w koncéwce roku 2012 i w roku 2013. Oczekiwanie na polepszenie wynikéw do
drugiej polowy nastepnego roku moze naszym zdaniem by¢é powodem do rozczarowania przez inwestoréw, ktérzy
biorac pod uwage obecna wycene Spélki oczekuja znacznie wyzszych rezultatéw. Wedlug naszych wstepnych
szacunkow wynik za 4Q10 pozwoli¢ powinien na wypracowanie w biezacym roku 13,3 min PLN EBIT oraz 10,9 min
PLN zysku netto. To przy dzisiejszym kursie wskazywatoby na P/E 21,1 i EVIEBITDA 10,9. Jesli Spétka w kolejnym
roku wypracuje wynik netto na poziomie roku biezacego, a zaktad ES-System NT w pierwszym roku osiagnie sprzedaz
na poziomie 36 min PLN przy rentownosci netto 15%, to przy biezacych cenach wskaznik P/E na kolejny rok
wyniéstby 14,1. To sprawia, ze biezagca wycena przy takim, dos¢ optymistycznym scenariuszu, jest wysoka.

W 3Q10 przychody ze sprzedazy wzrosty o 7,2% r/r, gtéwnie za sprawg rosnacej sprzedazy na terenie kraju (+9,6% r/r).
Sprzedaz eksportowa spadta o 0,1% w zwigzku z wysoka bazg 3Q09 (w 3Q09 nastapito oddanie do uzytku duzej galerii na
Litwie, a wartos¢ realizowanego kontraktu wyniosta okoto 2 min PLN) oraz umocnieniem sie PLN do EUR o $rednio 4,4% r/ir w
3Q10. Réwniez w 3Q10 nastgpito przesuniecie kontraktow w Goteborgu (o wartosci 948,5 tys. EUR, ktéry bedzie wykonywany
w 4Q10) i w Archus (o wartosci 800 tys. EUR, ktéry bedzie wykonywany w 1Q11). W sumie najbardziej, bo az o 42% rir
wzrosty przychody segmentu oswietlenia zewnetrznego, z kolei w segmencie oswietlenia architektonicznego oraz
przemystowego sprzedaz byla na zesztorocznych poziomach. Bardzo dobrze ksztaltowata sie sprzedaz w kanale hurtowym,
gdzie przychody byty o 7% r/r wyzsze. Wzrostowi przychoddw Spétki w 3Q10 towarzyszyt wzrost marzy brutto ze sprzedazy (z
36,8% w 3Q09 do 37,2% w 3Q10). Niestety wraz z rosngcymi przychodami istotnie wzrastaty koszty sprzedazy (+12,4% r/r)
oraz koszty zarzadu (13,6% r/r). Wptyw na to miato przeniesienie wydatkdéw zwigzanych z pracg zespotu badawczego z ES-
System S.A., (gdzie dotychczas obcigzenia wynikajace z dziatalnosci dziatu uwzgledniane byly na poziomie kosztow
wytworzenia) do spotki zaleznej ES-System NT (gdzie koszty te ksiegowane sg na poziomie kosztow zarzadu). W sumie
zmiana powyzszej prezentacji w ciggu ostatnich dwéch kwartatdw spowodowata przesuniecie obcigzen z kosztéw
wytworzenia do kosztéw zarzadu w kwocie 1,1 min PLN. Nie bez znacznia byt réwniez wzrost sprzedazy w kanale hurtowym
co spowodowato zwiekszenie kosztow premii dla sprzedawcow. Na poziomie pozostatych kosztow i przychoddw operacyjnych
najwiekszy wptyw na poziom miaty zawigzywane i rozwigzywane pozostate rezerwy, ktére gtéwnie dotyczyty premii dla
sprzedawcéw w kanale hurtowym. W sumie obcigzyty one wynik operacyjny w kwocie 330 tys. PLN.

Rachunek zyskéw i strat Spétki ES-System w 3Q10

(min PLN) 2008 2009 Zmiana (r/r) 1-3Q09 1-3Q10 Zmiana 3Q09 3Q10 zmiana
Przychody ze sprzedazy 175,4 150,8 -14,0% 109,6 113,8 3,9% 42,3 454 7,2%
Sprzedaz krajowa 137,2 119,6 -12,8% 84,1 87,7 4,4% 31,9 35,0 9,6%
udziat sprzedazy krajowej 78,2% 79,3% - 76,7% 77,1% - 75,3% 77,0% -
Export 38,2 31,185 -18,4% 25,5 26,1 2,4% 10,4 10,4 -0,1%
udziat sprzedazy exportowej 21,8% 20,7% - 23,3%  22,9% - 24,7% 23,0% -
EBIT 18,0 11,8 -34,4% 8,3 8,2 -1,5% 5,0 4,6 -8,0%
udziat EBIT 10,3% 7,8% - 7,6% 7,2% - 11,8% 10,1% -
EBITDA 23,0 17,8 -22,7% 12,8 12,9 0,6% 6,5 6,1 -6,0%
udziat EBITDA 13,1% 11,8% - 11,7%  11,3% - 15,4% 13,5% -
Zysk netto 14,2 9,0 -36,6% 6,3 7,3 16,7% 3,9 3,7 -4,7%

Zrédto: DI BRE Banku, ES-System

Zdaniem Zarzadu poprawa na rynku budowlanym w 3Q10 przekfada sie na wzrost obrotéw branzy elektrotechnicznej oraz
oswietleniowej. Ma to miejsce w segmencie os$wietlenia ulicznego oraz drogowego, a takze w inwestycjach zwigzanych z
realizacjg obiektéw uzytecznosci publicznej (szkoty, szpitale, przychodnie, obiekty sportowe) (fundusze Unijne). Wcigz
stagnacja dostrzegalna jest w segmencie obiektéw biurowych, a nieznaczng poprawe mozna zauwazy¢ w segmencie centrow
handlowych. Spétka spodziewa sie, ze wyniki 4Q10 beda lepsze r/r na wszystkich poziomach, gtéwnie dzieki wzrostowi
zamowien eksportowych (na koniec 3Q10 portfel zaméwien eksportowych byt o 35% wyzszy r/r). Pierwsza potowa przysztego
roku zdaniem Zarzadu nie przyniesie istotnych zmian, lepiej ma natomiast by¢ w drugim potroczu. Trudno sie jest spodziewaé

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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wzrostow w segmencie oswietlenia architektonicznego, w zwigzku z matg iloscig inwestycji kubaturowych. Dobrze powinna sie
natomiast ksztattowac sytuacja w segmencie oswietlenia zewnetrznego w zwigzku z duzg iloscig prowadzonych projektow
budownictwa infrastrukturalnego. Wielko$¢ sprzedazy w kolejnym roku zalezy od utrzymania wzrostu wolumenow
eksportowych oraz utrzymania pozycji na terenie kraju. Zdaniem Zarzadu trwata poprawa w branzy os$wietleniowej bedzie
dopiero mozliwa w koncéwce roku 2012 i roku 2013, gdy wykonczeniu bedg poddawane obiekty rozpoczynane w 2011 roku.
Dobrym sygnatem ptyngcym z rynku jest coraz wieksze zainteresowanie technologia SSL. W koncu listopada nastgpi
uruchomienie produkcji w zaktadzie w Dobczycach, ktoéry bedzie oferowat rozwigzania w oparciu o technologie ledowa.
Sprzedaz zaktadu ma by¢ kierowana gtéwnie za granice. Zdaniem Zarzadu nowa inwestycja przyczyni sie do poprawy
wynikow w kolejnym roku.

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

Biorac pod uwage zapowiadane zwiekszenie przychodow w 4Q10 wynikajace ze zwiekszenia sprzedazy eksportowej i
przesuniecia czesci projektéw 4Q10, spodziewamy sie ze Spotka w sumie w biezagcym roku wypracuje okoto 13,3 min PLN
zysku operacyjnego oraz 10,9 min PLN zysku netto. To przy biezacej cenie daje wskazniki P/E 21,1 i EV/EBITDA 10,9. Po
otwarciu zaktadu w Dobczycach (NT System) potencjat sprzedazy tamtejszego zaktadu w kolejnym roku wynies¢ ma 36 min
PLN. Biorgc pod uwage wysokomarzowe produkty, jakie majg by¢ tam produkowane, szacowa¢ mozna, ze rentownos¢ netto
bedzie wyzsza niz obecnie w Grupie ES-System (w biezgcym roku okoto 6,8%). Zaktadajac 15% rentowno$¢ netto i podobny
jak w biezacym roku wynik netto wskaznik dla biezacej ceny akcji (5,20 PLN) ksztattowa¢ sie beda na poziomie 14,1 P/E.
Biorac pod uwage ten scenariusz taki wskaznik dla ES System wydaje sie stosunkowo wysoki.

Wyniki ES-System w poszczegoélnych kwartatach 2010 roku i prognoza DI BRE na 4Q10P

(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10P 2010P
Przychody ze sprzedazy 29,6 38,9 45,4 46,2 160,0
EBITDA 1,9 4,8 6,1 6,6 19,4
marza EBITDA 6,4% 12,4% 13,5% 14,4% 12,1%
EBIT 0,3 3,3 4,6 5,0 13,3
Zysk Brutto 0,3 4,1 4,5 4,6 13,6
Zysk Netto 0,1 3,5 3,6 3,8 10,9

Zrédto: DI BRE Banku, ES-System
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéow:

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 wartoS$ci 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, zZe 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 sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosSci 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 bgadz 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.

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, ZUE.

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, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
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, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik,
Kredyt Bank, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug,
PGE, PGF, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick,
Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

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

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku 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 technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw 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
spofek.
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