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Obecna cena 4,38 PLN

Wyniki za czwarty kwartat 2009 roku pokazuja, ze najgorsze Spétka ma juz za soba. Pozytywne symptomy zostatly
zaobserwowane na rynku krajowym, na ktérym przychody spadty tylko o 7,2% r/r, wobec spadku 13,3% r/r w 3Q09
(mimo ze baza czwartego kwartatu 2008 byla wysoka). Gorzej natomiast ksztaltowata sie sprzedaz zagraniczna, ktéra
spadia o 44,7% rir. Mimo wysitkow nie udalo sie utrzyma¢ wysokich pozioméw marzy z 2008 roku. Spotka wciaz jest
zmuszona do wiekszej stymulacji sprzedazy w mniej marzowym kanale hurtowym. Nie bez znaczenia bylo réowniez
niskie oblozenie mocy wytworczych zaktadéw spoétek zaleznych. Zarzad ostroznie podchodzi do 2010 roku i
przewiduje, ze wyniki Spotki moga byé na poziomie podobnym do roku poprzedniego. Ma to dotyczyé zaréwno
sprzedazy na rynku krajowym, jak i sprzedazy eksportowej. Oczekuje jednak, ze druga potowa roku moze przyniesé
istothne symptomy ozywienia w branzy. Szczegédlnie dotyczy¢ to bedzie projektéw infrastrukturalnych zwigzanych z
budownictwem drogowym i budynkami uzytecznosci publicznej. Naszym zdaniem pozytywnie zaskoczy¢ moga
wyniki sprzedazy otwieranego na poczatku kwietnia zakladu w Dobczycach. Nowe produkty posiadaja wysoka
wartos¢ dodana, co z pewnoscia znajdzie swoje odzwierciedlenie w osigganej rentownosci.

Wyniki 4Q09

W czwartym kwartale 2009 przychody ze sprzedazy wyniosty 41,2 min PLN i byty o 15,1% nizsze niz w analogicznym okresie
rok wczesniej. Pewng stabilizacje na rynku udato sie odczu¢ na rynku krajowym, na ktérym sprzedaz spadta tylko 7,2% r/r,
wobec 13,3% r/r spadku w trzecim kwartale. Spoétka czujac wyrazny spadek zamodwien generowanych przez inwestycje
komercyjne, przemystowo-magazynowe i uzytecznosci publicznej byta zmuszona do modyfikacji dotychczas stosowane;j
strategii. Nowe dziatania byly prowadzone w oparciu o dywersyfikacje portfela obecnych klientow, scislejsza wspotprace z
odbiorcg hurtowym oraz intensyfikacje dziatan w obszarze promocji energooszczednych rozwigzan oswietleniowych. W catym
2009 roku na rynku krajowym Spotfce udato sie utrzymac podobng jak w roku wczesniejszym proporcje pomiedzy odbiorcami
hurtowymi, a inwestycjami budowlanymi, ktére wyniosty odpowiednio 54,5% i 45,3%. W czwartym kwartale duzo gorzej od
rynku krajowego zachowywat sie rynek zagraniczny. W sumie przychody z eksportu spadty o 44,7% r/r i wynikaty z niskiej
chtonnosci rynku europejskiego, na ktory kierowana jest przewazajgca cze$C sprzedazy zagranicznej. Rowniez stabo
sprzedaz przedstawiata sie na rynkach wschodnich, w tym Rosji. Spdtka zmuszona jest do znacznie wiekszej sprzedazy w
kanatach hurtowych. Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym na spadek przychodéw w sprzedazy eksportowej byto opieranie
sie presji cenowej. ES System majac na wzgledzie wyniki operacyjne zdecydowata sie na utrzymanie stosunkowo wysokich
marzy eksportowych, co byto wida¢ w dwucyfrowym poziomie rentownosci brutto ze sprzedazy. To jednak prowadzito do
znacznie mniejszych wolumenow sprzedazy. W przyszitosci dojs¢ moze jednak do obnizenia rentownosci w kanale sprzedazy
zagranicznej ze wzgledu na obserwowane na rynku walutowym umocnienie sie ztotowki.

Sprzedaz na rynku krajowym w 2007, 2008 i 2009 roku

(min PLN) 2007 2008 2009
Rynek hurtowy 546% 54,9% 54,7%
Rynek inwestycji budowlanych 45,4%  451% 453%

Zrédfo: DI BRE Banku

Skrécony rachunek zyskoéw i strat w czwartym kwartale 2009 roku

(mIn PLN) 2008 2009 =zmiana 4Q2008 4Q2009 zmiana
Przychody ze sprzedazy 175,4 150,8 -14,0% 48,6 41,2 -15,1%
Sprzedaz krajowa 137,2 119,6 -12,8% 38,3 35,6 -7.2%
udziat sprzedazy krajowej 782% 79,3% - 78,8% 86,2% -
Export 38,2 31,185 -18,4% 10,3 5,7 -44.7%
udziat sprzedazy exportowej 21,8% 20,7% - 21,2% 13,8% -
EBIT 18,0 11,8 -34,4% 4,8 3,5 -27,9%
udziat EBIT 10,3% 7.8% - 9,9% 8,4% -
EBITDA 23,0 17,8  -22,7% 6,2 5,0 -19,3%
udziat EBITDA 13,1% 11,8% - 12,7% 12,1% -
Zysk netto 14,2 9,0 -36,6% 3,8 2,9 -23,8%
P/E 13,6 21,4
EV/EBITDA 7,9 9,3

Zrédfo: DI BRE Banku

Skupienie sie na sprzedazy w kanale hurtowym oraz nizsza ilos¢ mozliwych do realizacji inwestycji znalazta swoje miejsce w
marzy brutto ze sprzedazy, ktéra w 4Q09 spadta o 3,1pp, a to z kolej wraz z nizszymi przychodami wptyneto negatywnie na
warto$¢ zysku operacyjnego. W sumie rentowno$¢ operacyjna spadta z 9,9% w 4Q08 do 8,4% w 4Q09. Obnizenie

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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rentownosci zysku operacyjnego miato miejsce réwniez w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, w ktérym marza EBIT byta o
3,4pp wyzsza. Na wartos¢ wynikow operacyjnych wptyneto rowniez niskie obtozenie mocy wytworczych w zaktadach spotek
zaleznych. Marza EBITDA spadta do 12,1% w 4Q09 z 12,7% w analogicznym okresie rok wczesniej. Mniejszy spadek jak w
przypadku rentownosci operacyjnej zwigzany byt z realizacjg programu inwestycyjnego zwigzanego z budowa zaktadu
nowoczesnej technologii oswietlenia w Dobczycach. Zysk netto w czwartym kwartale wyniost 2,9 min PLN i byt 0 23,8% nizszy
niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Rentownos¢ wyniku finansowego netto wyniosta 7,0% wobec 7,8% w czwartym
kwartale roku 2008.

Struktura przychodow z podzialem na poszczegdélne segmenty (%)

(min PLN) 2007 2008 2009
Oswietlenie architektoniczne 39% 49% 49%
Oswietlenie przemystowe 32% 20% 20%
Oswietlenie zewnetrzne 13% 16% 17%
Akcesoria rozne 13% 12% 12%

Zrédio: DI BRE Banku

Mimo spadku popytu generowanego przez inwestycje budowlane Spdice udato sie utrzymaé wysokg wartos¢ sprzedazy
wysoko marzowego segmentu oswietlenia architektonicznego oraz oswietlenia zewnetrznego. Po czterech kwartatach 2009
roku mimo ostabienia koniunktury struktura sprzedazy tylko odrobine odréznia sie od tej jaka miata miejsce w roku 2008.

Nowy zaktad w Dobczycach

12 kwietnia biezgcego roku swojg dziatalno$¢ produkcyjng i sprzedazowg rozpocznie nowy zaktad w Dobczycach. Ma on
produkowaé sprzet oswietleniowy oparty na energooszczednych oprawach typ LED oraz systemach opartych o energie
odnawialng. Produkty te posiadajg duzg warto$¢ dodana, co przekiada sie na wyzszy poziom realizowanych marzy na
sprzedazy.

Perspektywa na 2010 rok

Zarzad przy okazji wynikow za 2009 rok przyznat, ze obecny 2010 moze nie przynies¢ szybkiego ozywienia w branzy.
Przyznaje raczej, ze moze to by¢ rok réwnie trudny dla budownictwa jak poprzedni. To sprawia¢ bedzie, ze zwigzania z
budownictwem branza oswietleniowa raczej nie bedzie miata tatwego otoczenia makroekonomicznego. Wedtug raportu
Gtéwnego Urzedu Nadzoru Budowlanego w roku 2009 w sumie wydano o 9% mniej pozwoleh na budowe jak w roku 2008.
Wiele inwestycji w poprzednim roku zostato dodatkowo wstrzymanych, bgdZz mimo pozwolenia na budowe dalsza realizacja
zostata anulowana. Wedtug wstepnych danych za 2009 rok sprzedaz branzy budowlanej w segmencie kubaturowym spadta o
1,1% r/r. Przyczynita sie do tego mniejsza o 15% r/r ilo$¢ obiektdw przekazanych do uzytkowania, z czego najwieksze spadki
miaty miejsce w grupie budynkéw przemystowo-magazynowych (-19% r/r) i uzytecznosci publicznej (-17% r/r). Biorac pod
uwage przesuniecie czasowe w budownictwie (w 1Q2009 realizowane byly jeszcze kontrakty zawarte przed kryzysem), na
powrdt wynikéw finansowych jak przed kryzysem przyjdzie nam jeszcze troche poczekaé. W 3Q2009 rynki eksportowe
wprawdzie odnotowaty wzrosty, co mogto zwiastowac¢ powrdét koniunktury rowniez na rynku budowlanym. Obecnie najbardziej
prawdopodobny scenariusz przewiduje, ze ten odradzac sie bedzie raczej powoli. Pewnej poprawy nalezy z kolei oczekiwaé
po rynkach wschodnich. Rosja, od ktérej sprzedaz Grupy w catym 2009 roku spadta o przeszto 40% r/r, moze w 2010 roku
zgtaszac nieco wieksze zapotrzebowanie.

W okresie niesprzyjajacego otoczenia makroekonomicznego dla Spoétki Zarzad planuje zwiekszenie dziatan badawczo
rozwojowych w obszarze zastosowan LED w technice oswietleniowej. Spotka wierzy, ze w kolejnych latach bedziemy mogli
zaobserwowac jeszcze wieksze jak dotychczas zainteresowanie rozwigzaniami prowadzgacymi do mniejszego zuzycia energii
elektrycznej w technice o$wietleniowej. Stuzy¢ temu bedzie nowo budowany zaktad w Dobczycach zlokalizowanego blisko
parku technologicznego w Krakowie. Spétka rowniez zamierza zwieksza¢ sprzedaz eksportowg poprzez umacnianie pozyciji
na wytypowanych rynkach zbytu. Szczegdlny nacisk zostanie tu potozony na kanat hurtowy.

Mimo nie sprzyjajacego otoczenia makroekonomicznego Zarzad poktada nadzieje, ze druga potowa biezgcego roku bedzie
poczatkiem wzrostu w branzy. To z kolei pozwolitoby na zwiekszenie rentownosci i powrdt do poziomoéw wynikéw
operacyjnych jakie miaty miejsce w poprzednich latach. Szanse na dobre wyniki spostrzegamy w licznych planowanych
projektach infrastrukturalnych obejmujacych budownictwo drogowe i budynki uzytecznosci publicznej. Marze w tych
segmentach wprawdzie sg na $rednich poziomach, ale zapewnienie mocy wytworczych wszystkich zaleznych zaktadow
bedzie pozytywnie wptywato na rentownos¢ catej grupy. Zarzad nie wyklucza réwniez startu w przetargach na instalacje
systeméw oswietlenia na budowanych polskich stadionach do Euro 2012. Przestrzega jednak, ze przeznaczone obecnie na
ten cel budzety znajduja sie na niskich poziomach, co sprawia¢ bedzie, ze marze nie beda raczej wysokie.
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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, Energoaparatura, Energomontaz Péinoc, 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 oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: 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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