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1.

v
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v

WPROWADZENIE DO RAPORTU POLROCZNEGO

Integralng czescig raportu pétrocznego sg zatgczniki zawierajgce:

Zatgcznik nr 1 - Potroczne skrécone sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM
oraz potroczne skrécone sprawozdanie finansowe Emitenta

Zatgcznik nr 2 - Raport Biegtego Rewidenta z przegladu skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku
Zatgcznik nr 3 - Raport Bieglego Rewidenta z przegladu skréconego jednostkowego
sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku

Na podstawie par. 83 punkt 3 Rozporzadzenia Ministra Finansow' ES-SYSTEM S.A. nie
przekazuje oddzielnego pétrocznego raportu jednostkowego.

2,

SPRAWOZDANIE ZARZADU ES-SYSTEM S.A. Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ

W 1 POLROCZU 2011 ROKU

21.

OMOWIENIE WYNIKOW FINASOWYCH ZA | POLROCZE 2011 ROKU

Najwazniejsze dane finansowe na dzien 30 czerwca 2011 roku dla Grupy Kapitatowej

ES-SYSTEM ksztattujg sie nastepujacoz:

AN NN N NN

PRZYCHODY NETTO ze sprzedazy 70 238 tys. zt — wzrost 0 2,63% r/r.

ZYSKNETTO 1 342 tys. zt - spadek 0 62,37% r/r.

EBIT 2 163 tys. zt - spadek 0 40,51% r/r.

Rentownos¢ operacyjna 3,08%, wobec 5,31% w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Rentownos¢ sprzedazy netto 1,91%, wobec 5,21% w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Stan SRODKOW PIENIEZNYCH na koniec okresu 12 721 tys. zt.

Istotne zdarzenia i czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe Grupy:

v
v

v

Gteboki efekt sezonowosci w Il kwartale 2011r.

Selektywny charakter wzrostu produkcji budowlano-montazowej w kraju nie dajgcy petnych
mozliwosci budowania znaczgcego wzrostu przychodow.

Utrzymujaca sie presja cenowa; poszukiwanie najtanszych rozwigzan.

Nowe regulacje dotyczace certyfikacji produktow o$wietlenia przeciwpozarowego
ograniczajgce dostep do rynku.

Ograniczenia w inwestycjach gmin w segmencie oswietlenia ulicznego i parkowego w zwigzku
ze zmiang w ustawie o finansach publicznych oraz Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dn.
23.12.2010 roku o dopuszczalnym poziomie zadtuzenia dla gmin.

2.1.1. SPRAWOZDANIE Z DOCHODOW CALKOWITYCH GRUPY KAPITALOWEJ ES-SYSTEM

Tabela 1. Wybrane pozycje ze sprawozdania z dochoddéw catkowitych Grupy Kapitatowej ES-

SYSTEM
Zmiana
2011 do
L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zi) 30.06.2011 30.06.2010 2010
Przychody ze sprzedazy produktow, towaréow
1. i materiatéw 70 238 68 437 2,63%
2. Zysk brutto ze sprzedazy 25 586 25713 -0,49%
3. Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 2 163 3 636 -40,51%
4, Rentownos$¢ operacyjna EBIT 3,08% 5,31%
5. EBITDA 5750 6 727 -14,52%

! Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. - Dz. U. Nr 33, poz. 259
2 Wszystkie dane (jezeli nie zostanie wskazane inaczej) obejmujg okres styczen-czerwiec 2011 r., za$ poréwnania mowig
o dynamice w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego [2010]
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6. Zysk brutto 2 266 4 387 -48,35%
7 Zysk netto 1342 3 566 -62,37%
8. Rentownos$¢ sprzedazy netto (zysku) 1,91% 5,21%
Tabela 2. Wybrane pozycje ze sprawozdania z dochoddéw catkowitych Grupy Kapitatowej
ES-SYSTEM w Il kwartale

Zmiana
L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zl) Il kw. 2011 1l kw. 2010 lidoll

Przychody ze sprzedazy produktow, towaréow

1. i materiatéw 36 462 38 866 -6,19%
2. Zysk brutto ze sprzedazy 13 145 14 710 -10,64%
3. Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 769 3 288 -76,61%
4, Rentownos$¢ operacyjna EBIT 2,11% 8,46%
5. EBITDA 2 690 4 828 -44,28%
6. Zysk brutto 729 4 091 -82,18%
7. Zysk netto 263 3 465 -92,41%
8. Rentownos$¢ sprzedazy netto (zysku) 0,72% 8,92%

2.1.2, SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ ES-SYSTEM

Tabela 3. Wybrane pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM

Udziat w Udziat w
L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. z}) 30.06.2011 31.12.2010 sumie 2011 sumie 2010
1. Aktywa trwate 88 221 85 943 49,43% 48,07%
2. Aktywa obrotowe 90 254 92 849 50,57% 51,93%
3. Kapitat wiasny 138 641 141 603 77,68% 79,20%
4, Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe 31725 29 366 17,78% 16,42%
5. Zobowigzania i rezerwy diugoterminowe 8 109 7 823 4,54% 4,38%
6. Suma bilansowa 178 475 178 792 100,00% 100,00%

Wartos¢ aktywéw trwatych w stosunku do poczatku 2011

roku wzrosta w zwigzku

z kontynuowaniem w | pétroczu 2011 roku procesu inwestycyjnego w spofce zaleznej ES-SYSTEM
NT. Wartos¢ aktywoéw obrotowych spadta o ponad 2,5 min zt (warto$¢ zapasoéw wzrosta o okoto 1,9
min zt, naleznosci krétkoterminowe spadly o okoto 6,4 min zt, natomiast srodki pieniezne wzrosty
o okoto 2,2 min zt). Zobowigzania dtugoterminowe ksztattujg sie na podobnym poziomie, natomiast
zobowigzania krétkoterminowe wzrosty w stosunku do stanu na dzien 31.12.2010 roku o okoto 2,3 min
zt, co wynika w gtdbwnej mierze ze wzrostu tej pozycji w spoéice zaleznej ES-SYSTEM NT
oraz zobowigzan z tytutu dywidendy w kwocie 4 286 363,70 zt.

2.1.3. SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY KAPITALOWEJ

ES-SYSTEM

Tabela 4. Wybrane pozycje ze sprawozdania z przeptywow pienieznych Grupy Kapitatowej
ES-SYSTEM

L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zt.) 30.06.2011 30.06.2010

1. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 6 973 3542
2. Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej -4 918 -1476
3. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 112 -546
4. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci razem 2 167 1520
5. Stan srodkow pienieznych na koniec okresu 12 721 29 615

Skonsolidowany raport potroczny
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Przeptywy pieniezne z dziatalnosci razem wykazujg wzrost Srodkéw pienieznych w okresie
pierwszego poétrocza 2011 roku o 2 167 tys. zt, na co najwiekszy dodatni wptyw mialy przeptywy
z dziatalnosci operacyjnej przy ujemnej wartosci przeptywéw z dziatalnosci inwestycyjnej (proces
inwestycyjny w spofce zaleznej ES-SYSTEM NT). Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu wynosi
12 721 tys. zt.

2.1.4. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ ES-SYSTEM
Tabela 5. Wybrane wskazniki finansowe Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM

L.p. Opis pozyciji 30.06.2011 30.06.2010

1. Rentownos¢ aktywow (ROA) 0,75% 2,07%
2. Rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE) 0,96% 2,65%
3. Wskaznik ogélnego zadtuzenia 22,32% 23,09%
4. Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych 28,73% 30,01%
5. Wskaznik ptynnosci biezgcej 2,85 3,08
6. Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,77 2,25
7. Cykl rotacji naleznosci 118,73 112,72
8. Cykl rotacji zobowigzan 80,97 86,35

Wskazniki ekonomiczne wskazujg na brak zagrozen dotyczacych zdolnosci Grupy Kapitatowej
ES-SYSTEM do generowania zyskéw i wywigzywania sie z podjetych zobowigzan. W zwigzku
z nizszym wynikiem finansowym wskazniki rentownosci ulegly pogorszeniu w stosunku
do analogicznego okresu roku ubiegtego. Oba wskazniki zadtuzenia wskazujg na nieco nizsze niz
w poréwnywalnym okresie zaangazowanie zobowigzan (kapitatu obcego) w finansowaniu dziatalnosci.
Wskazniki ptynnosci ksztaftujg sie na poziomie znacznie wyzszym niz uwazany za bezpieczny.
Wskaznik rotacji naleznosci wzrdst, natomiast cykl rotacji zobowigzan ulegt spadkowi. Restrykcyjna
polityka finansowa firmy jest waznym elementem jej stabilnosci, szczegdlnie w okresach niepokojow
na rynkach $wiatowych.

2.1.5. DEFINICJE WSKAZNIKOW FINANSOWYCH

v" EBIT - zysk na dziatalnosci operacyjnej przed opodatkowaniem i odsetkami.

v Rentowno$¢ operacyjna EBIT - zysk operacyjny przed opodatkowaniem i odsetkami
wyrazony w procentach.

v' EBITDA - zysk operacyjny przed opodatkowaniem i odsetkami, powiekszony o amortyzacje.

v" Rentownos$¢ sprzedazy netto (zysku) — iloraz zysku netto i przychoddéw ze sprzedazy.

v" Rentownos$¢ aktywow (ROA) — stosunek zysku netto spotki do wartosci jej aktywow ($redni
stan w okresie).

v" Rentownos$¢ kapitatdow wiasnych (ROE) — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych ($redni
stan w okresie).

v" Wskaznik ogolnego zadtuzenia — stosunek zobowigzan (dtugo i krétkoterminowych) do sumy
bilansowej pasywdw.

v' Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych — stosunek zobowigzan (dtugo i krotkoterminowych)
do kapitatéw wtasnych.

v Wskaznik plynnosci biezgcej — stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan
krétkoterminowych.

v Wskaznik ptynnosci szybkiej — stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych o zapasy
do zobowigzan krétkoterminowych.

v Cykl rotacji naleznosci — stosunek naleznosci krotkoterminowych i rozliczen
miedzyokresowych (stan sredni z konca i poczatku okresu)3 do sprzedazy netto razy liczba
dni w okresie (180 dni).

v Cykl rotacji zobowigzan - stosunek zobowigzan krotkoterminowych i rozliczen
miedzyokresowych (stan $redni z kohca i poczatku okresu) do kosztéw dziatalnodci
operacyjnej razy liczba dni w okresie (180 dni).

3 Zmiana w prezentacji do poprzednich raportéw, w ktérych pokazywano stan na koniec okresu
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2.1.6. STRUKTURA SPRZEDAZY - KRAJ / ZAGRANICA

Tabela 6. Struktura sprzedazy — kraj/zagranica w | pétroczu

Zmiana
2011 do
L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zi) 30.06.2011 30.06.2010 2010
1. Suma sprzedazy 70 238 68 437 2,63%
2. Sprzedaz krajowa 54 032 52 764 2,40%
3. Sprzedaz eksportowa 16 206 15 673 3,40%
4, Udziat sprzedazy krajowej w ogétem 76,93% 77,10%
5. Udziat sprzedazy eksportowej w ogétem 23,07% 22,90%
Tabela 7. Struktura sprzedazy — kraj/zagranica w |l kwartale
Zmiana
L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zl) Il kw. 2011 1l kw. 2010 lidoll
1. Suma sprzedazy 36 462 38 866 -6,19%
2. Sprzedaz krajowa 27 891 28 404 -1,81%
3. Sprzedaz eksportowa 8 571 10 462 -18,07%
4, Udziat sprzedazy krajowej w ogétem 76,49% 73,08%
5. Udziat sprzedazy eksportowej w ogétem 23,51% 26,92%

2.1.6.1. Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej w Il kwartale 2011 roku spadly o 6,19%
do poziomu 36 462 tys. zt. Sprzedaz krajowa spadta o 1,81% do poziomu 27 891 tys. zt, za$ sprzedaz
eksportowa byta nizsza o 18,07% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2010 roku i wyniosta 8 571
tys. zt. W Il kwartale 2010 roku Grupa zakohczyta realizacje dwoch duzych galerii handlowych
w Butgarii - sprzedaz o wartosci 4 350 tys. zt, co miato jednorazowy pozytywny wplyw na poziom
sprzedazy eksportowej Grupy. W | pétroczu 2011 roku przychody Grupy byty wyzsze o 2,63%
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego i wyniosty 70 238 tys. zi. Sprzedaz krajowa
wzrosta 0 2,40% do poziomu 54 032 tys. zi, natomiast sprzedaz eksportowa zanotowata wzrost
0 3,40% do poziomu 16 206 tys. zt. W Il kwartale br. zysk brutto na sprzedazy wynidst 13 145 tys. z,
tji. spadek o 10,64% r/r. Narastajgco na koniec czerwca br. zysk brutto ze sprzedazy Grupy wynidst
25 586 tys. zt i byt zblizony do wyniku | pétrocza 2010 roku, to jest 25 713 tys. zt.

Marza wyrazona w % na sprzedazy ogétem po | potroczu 2011 roku byta nieznacznie nizsza
niz w analogicznym okresie 2010 roku. Marza procentowa w obszarze eksportu, w tym okresie,
utrzymywata sie na poziomie nizszym od Sredniej uzyskiwanej ze sprzedazy krajowej.

2.1.6.2. Zysk operacyjny

Zysk operacyjny w |l kwartale br. wyniést 769 tys. zt tj. 76,61% spadku r/r. Spadek zysku
Grupy jest wynikiem mniejszego zysku brutto ze sprzedazy oraz wzrostu kosztow w Il kwartale
przy nizszym tempie sprzedazy. Po | pétroczu 2011 roku zysk operacyjny Grupy spadt o 40,51%
do poziomu 2 163 tys. zt wobec 3 636 tys. zt w analogicznym okresie ubiegtego roku. Narastajgco
na koniec czerwca br. Grupa osiggneta rentownos¢ EBIT na poziomie 3,08% wobec 5,31%
w analogicznym okresie 2010 roku. W omawianym okresie koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu
wzrosty 0 1,5 min zt tj. 7,25% r/r. Wzrost tej pozycji jest miedzy innymi pochodng wzrostu kosztéw
amortyzacji o0 500 tys. zt w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego.

Pozostate koszty operacyjne =zostaly dodatkowo obcigzone w Il kwartale odpisem
aktualizacyjnym naleznosci od postawionej w stan upadtosci firmy holenderskiej Centrum Voor
Lichtarchitectuur B.V. w kwocie 368 tys. zt. Naleznos¢ ta nie byta objeta ochrong polisy ubezpieczenia
naleznosci eksportowych i w 100% obcigzyta wynik finansowy Spdiki.

Dziatalnos¢ finansowa w | pétroczu 2011 roku przyniosta poprawe zysku z dziatalnosci operacyjnej
0 103 tys. zt. wobec 750 tys. zt. w | pétroczu 2010.
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2.1.6.3. Zysk netto

W Il kwartale br. Grupa zanotowata zysk netto w wysokosci 263 tys. zi, tj. 92,41% spadku r/r.
Wypracowany w | potroczu 2011 roku zysk netto wynidst 1 342 tys. zt wobec 3 566 tys. zt w | potroczu
2010 roku i byt nizszy o 62,37% niz wynik w analogicznym okresie ubiegtego roku. Narastajgco
rentownos¢ sprzedazy netto osiggneta poziom 1,91% wobec 5,21% w 2010 roku. To efekt nizszego
zysku operacyjnego o kwote ok. 1,5 min zt i stabszego wyniku na dziatalnosci finansowej o kwote ok.
600 tys. zt. Wysoka efektywna stopa podatku dochodowego wynika z faktu zanotowania straty
w spoétkach zaleznych.

2.1.7. ISTOTNE ZDARZENIA | CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA WYNIKI FINANSOWE GRUPY
KAPITALOWEJ

2.1.7.1. Czynniki wystepujace na rynku krajowym

Wedtug raportu PMR w czerwcu br. produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 17% w stosunku
do czerwca 2010 roku. Tak dynamiczny wzrost byt mozliwy dzieki firmom dziatajgcym w budownictwie
inzynieryjnym (+40,2% r/r) i wykonujgcym prace specjalistyczne (+22,8% r/r). Powyzsze wzrosty
zostaty zrealizowane w segmentach: budowle wodne (127,8% dynamiki r/r), mosty, wiadukty
i estakady, tunele (57,2% r/r) i dopiero na trzecim miejscu budownictwo drogowe z dynamikg 46,6%
r/r. Dla poréwnania firmy zajmujgce sie wznoszeniem budynkéw (gtéwny rynek dzialania spétki),
zanotowaly spadek o 3,8% r/r.

Poprawa koniunktury w budownictwie przetozyta sie na kondycje branzy elektrotechnicznej,
wtym takze branzy oswietleniowej. Ozywienie widoczne jest w segmentach zwigzanych
z inwestycjami infrastrukturalnymi, opartymi na funduszach unijnych, takimi jak: o$wietlenie uliczne
i drogowe, osrodki zycia publicznego oraz obiekty rekreacyjno-sportowych. Symptomy ozywienia
wystepujg w obszarze dostaw oswietlenia dla duzych inwestycji w powierzchnie biurowe. W dalszym
ciggu w realizacji znajdujg sie inwestycje w obszarze centrow handlowych. Utrzymuje sie wyrazna
presja na cene i poszukiwanie najtanszych rozwigzan, co bezposrednio przektada sie na spadek
marzy sprzedazy w segmencie oswietlenia. Mimo niesprzyjajgcych warunkéw rynkowych Grupa
Kapitatowa utrzymata wzrost przychoddéw w segmencie sprzedazy krajowe;.

W | pétroczu 2011 roku na rynku krajowym zrealizowano sprzedaz na poziomie 54 032 tys. zt
wobec 52 764 tys. zt w 2010 roku, co oznacza ze przychody ze sprzedazy wzrosty o 2,40% rir.
Sprzedaz ogdétem dla Grupy Kapitatowej po | potroczu 2011 roku byta wyzsza o 2,63% r/r. Utrzymanie
wzrostu przychodéw w catym | pétroczu br. jest wynikiem sprzedazy ogétem w | kw. 2011 roku, ktory
Grupa zakonczyta wynikiem 33 776 tys. zt. W |l kwartale 2011 roku na rynku krajowym zrealizowano
sprzedaz na poziomie 27 891 tys. zt. wobec 28 404 tys. zt w 2010 roku, co oznacza spadek o 1,81%
r/r. Osiggniety wynik jest wypadkowa kilku elementow.

Zmiany w ustawie o finansach publicznych oraz Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dn.
23.12.2010 roku o dopuszczalnym poziomie zadiuzenia dla gmin wywotaly opdznienia w decyzjach
inwestycyjnych wladz gminnych. W sytuacji, gdy wiekszo$¢ gmin przekroczyta dopuszczalny poziom
zadtuzenia lub doszta do jego granicy, wiadze samorzgdowe wstrzymywaty wiekszo$¢ planowanych
inwestycji zwigzanych zinfrastrukturg opartych o finansowanie wiasne (gtéwnie w zakresie
modernizacji oswietlenia ulicznego woparciu o sptate inwestycji z oszczednosci). Sytuacja
ta spowodowata dekoniunkture w sprzedazy oswietlenia ulicznego i parkowego w kraju. Miato
to takze negatywny wptyw na sprzedaz Grupy w tym segmencie.

W Il kwartale br. sprzedaz oswietlenia awaryjnego byla réwniez ponizej oczekiwan
Zarzadu. Wprowadzony w kraju od 02.06.2010 wymdg posiadania Swiadectwa Dopuszczenia CNBOP
(Centrum Naukowo-Badawcze Ochrony Przeciwpozarowej) dla produktéw oswietlenia awaryjnego
w celu dopuszczenia do sprzedazy ograniczyt dostep do rynku dla wielu produktéw. Obecnie tylko
jedna firma posiada stosowne certyfikaty uprawniajgce do sprzedazy produktéw oswietlenia
awaryjnego. Do laboratorium certyfikujgcego CNBOP zgtoszonych jest 13 wnioskéow o swiadectwa
dopuszczenia dla produktéw ES-SYSTEM na tgczng ilos¢ okoto 2000 kodéw. Na dzien 07.09.2011
planowany jest audyt w ES-SYSTEM NT bedgcy podsumowaniem dziatan certyfikacyjnych.
Spodziewany termin zakonczenia procedur dla pierwszych dwoéch wnioskéw to 09.2011.
W przygotowaniu sg takze nowe wnioski dla nowosci produktowych z serii ES-CAPE LED.

Wptyw wspomnianych wyzej czynnikdw, niezaleznych od staran podejmowanych przez
Spotke, zostat ostabiony dzieki realizowanej od kilku lat strategii dziatania w kierunku Scislejszej
wspotpracy z odbiorcg hurtowym, dalszej dywersyfikacji portfela klientéw oraz intensyfikacji dziatan
w obszarze promocji energooszczednych rozwigzan o$wietleniowych.
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W ocenie Zarzgdu w Il potroczu 2011 roku spétka powinna wrdci¢ na Sciezke wzrostu.
Czynnikiem wspierajgcym sprzedaz powinny by¢ projekty zwigzane z EURO 2012, ktére wchodzg
w koncowg faze realizacji (w tym montaz oswietlenia). Wyniki sprzedazy Grupy w lipcu br. pokazujg
kilkuprocentowe wzrosty w czterech wiodgcych grupach asortymentowych tj. przemystowe
Swietlbwkowe, kasetony, downlight, wnetrzowe. W omawianym okresie wystgpit rowniez wzrost
sprzedazy oswietlenia LED ok. 5% r/r. Na koniec | potrocza Spotka zanotowata poziom zamowieh na
kolejne miesigce poréwnywalny do poziomu z ubiegtego roku. Kluczowe znaczenie dla wzrostu
sprzedazy bedzie miato zapewnienie terminowosci dostaw komponentéw do realizacji produktow.

Czynnikiem, ktéry w dluzszym terminie moze mie¢ wplyw na kondycje branzy w kraju
i za granicg jest niestabilna sytuacja na rynkach finansowych. Na dzieh sporzgdzenia tego raportu
brak jest jednak wptywu tego czynnika zewnetrznego na dziatalnos¢ spotki.

W Il potowie 2011 roku ES-SYSTEM planuje utrzymanie sprawdzonej w 2010 roku
strategii sprzedazowej polegajacej na dywersyfikacji klientow, realizacje kilku istotnych
projektow na rynku inwestycyjnym, stymulacje sprzedazy w kanale hurtowym oraz umacnianie
pozycji ES-SYSTEM w obszarze sprzedazy do dystrybucji (duze sieci hurtowe), a takze dalszy
rozwd@j oferty energooszczednych rozwigzan oswietleniowych ze szczegélnym uwzglednieniem
oswietlenia ulicznego. W ocenie Zarzadu wynik roku 2011 bedzie powyzej rezultatu roku 2010.

Wazniejsze realizacje krajowe4 spotki ES-SYSTEM w |l kwartale 2011 roku:
Adaptacja Hali Przemystowej - Zambréw (Z)

Efckie Centrum Kultury - Efk (2)

Szkota Podstawowa - Olsztyn (2)

Szpital Prywatny "YAMAL" - Olsztyn (Z)

Hipermarkety JYSK - Kotobrzeg, Watbrzych, Opole, Zabrze (Z)
Salon meblowy Meble Agata - Watbrzych i czesciowo Poznan (Z)
Stadion Piasta - Gliwice (2)

Park Tradycji Gérnictwa i Hutnictwa - Siemianowice Slgskie (Z)
Szpital Nefrolux - Siemianowice Slgskie (2)

Izba Celna - Katowice (Z)

Przedszkole integracyjne - Jastrzebie Zdrdj (Z2)

Regionalny Osrodek Rehabilitacyjno-Edukacyjny dla Dzieci i Mtodziezy przy Szpitalu
Wojewddzkim nr 2 - Rzeszéw (Z)

Fort Sokolnickiego — odrestaurowany obiekt zabytkowy - Warszawa (Z)
Dworzec PKP Warszawa Wschodnia (T)

Castorama - Torun (2)

Wydziat humanistyczny Uniwersytetu Mikotaja Kopernika - Torun (2)
Stadion Narodowy - Warszawa (T)

Wolf Bracka — centrum handlowe / biurowiec - Warszawa (T)
Biurowiec Platinium 4 - Warszawa (T)

Biurowiec Prosta Tower - Warszawa (Z)

Sad Rejonowy - Zgbkowice Slgskie (Z)

Pittsburgh Glass Works w Komornikach pod Srodg Slgskg — fabryka szyb samochodowych
amerykanskiego koncernu, oswietlenie zewnetrzne parkingow (2)
Teatr Zdrojowy, modernizacja - Jelenia Géra (Z)

Cementownia Warta - oswietlenie terenu (Z)

Cementownia Warta - hala mtynéw i napedéw (Z)

PGE Betchatéw Budynek Administracyjny (T)

PGE Betchatéw Hala regenerac;ji - Jonitow (2)

Kino Warszawa - Wroctaw (2Z)

Gimnazjum i Hala sportowa - Gomulin (Z)

Patacyk ul. Pabianicka - £6dz (T)

Biurowiec BPBK - £6dz (2)

Wielton, hala magazynowa (Z)

Terminal 11l Lotnisko t6dz (T)

Dom Kultury - Sierpc (2)

Teatr Muzyczny - £6dz (Z)

4 . . N . o .
(2) — zrealizowany, (T) — w trakcie realizacji, (Z/T) — zrealizowana czes¢ etapow
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Obwodnica S5 droga ekspresowa Kostrzyn - Gniezno (Z)

Poznanski Park Technologiczny, biurowiec — Poznah (Z)

UAM Wydziat Chemii, budynek dydaktyczny — Poznan (Z)

Centrum Mechatroniki, Biomechaniki, Nanoinzynierii Politechniki Poznanskiej (T)
Urzad Gminy Komorniki, k. Poznania (T)

Amfiteatr — Gorzéw Wielkopolski (Z)

2.1.7.2. Czynniki wystepujace na rynku eksportowym

Sprzedaz eksportowa w Il kwartale 2011 roku wyniosta 8 571 tys. zt, a wiec byta prawie
0 1 min zt wyzsza niz w | kwartale 2011 roku. Jednoczes$nie byta o 18% mniejsza od sprzedazy w I
kwartale 2010 roku. Powodem tego jest efekt wysokiej bazy z 2010 roku, kiedy Grupa zrealizowata
dwa projekty centrow handlowych w Butgarii na tgczng kwote 4,4 min zt. W tym roku Grupa planuje
realizacje podobnych projektéow a ich koncowe rozliczenie jest przewidziane na przetomie Il i IV
kwartatu. tgczna sprzedaz w | péiroczu 2011 roku wyniosta 16 206 tys. zt i byla wyzsza o 3,4%
od sprzedazy w | potroczu 2010 roku.

Rysunek 1. Wartos¢ sprzedazy eksportowej w kwartatach potrocza w zt.

8 571 000

10 462272 Kwartal 2

= Kwartat 1

W | podtroczu 2011 roku najwieksze wzrosty sprzedazy zanotowane zostalty na rynkach:

rosyjskim, niemieckim, duhskim, austriackim, hiszpanskim i wegierskim.
Spotka pozyskata nowego partnera w sprzedazy hurtowej w Rosji i rozpoczeta realizacje kilku
projektow w Moskwie. W Niemczech - oprécz biezgcych projektéw - zostaly zrealizowane dostawy
do galerii handlowej w Dreznie o wartosci prawie 1 min zt. W Danii zakonczony zostat | etap
modernizacji oswietlenia ulicznego w Aarhus. W Austrii, zakonnczone zostato oswietlanie pierwszego
garazu podziemnego w Wiedniu (nalezgcego do catego systemu miejskich garazy podziemnych).
Na Wegrzech zrealizowano dodatkowg sprzedaz oswietlenia do galerii handlowej w Egerze.

W Il poftowie roku spodziewane sg dalsze znaczgce wzrosty sprzedazy w Ros;ji
oraz na Ukrainie, gdzie rozpoczyna sie realizacja duzych kontraktéw, m.in. dla Ministerstwa Obrony
Rosji w Moskwie i oswietlenie stadionu pitkarskiego we Lwowie. W 2011 roku sposréd najwiekszych
rynkéow eksportowych Grupy dalszy potencjat wzrostowy wykazujg takie kraje jak Dania, Niemcy,
Hiszpania i Austria.

Po rekordowych wynikach w 2010 roku, Zarzad zauwaza stabilizacje sprzedazy na rynkach
Wielkiej Brytanii, Norwegii i Butgarii. W Wielkiej Brytanii, najwiekszy klient ASDA znacznie ograniczyt
program modernizacji sieci swoich sklepéw, w ktérym to programie wykorzystywane byty oprawy ES-
SYSTEM. W Norwegii spadek jest nieznaczny i wynika z mniejszej ilosci projektéw w realizacji. Nasila
sie réwniez walka cenowa na rynkach austriackim i niemieckim. Niepokojgce sygnaty dotyczgce
inwestycji obserwowane sg rowniez w Rumunii i Butgarii, gdzie pojawiajg sie problemy w finansowaniu
projektow publicznych.

Obecna sytuacja na rynku europejskim nie wskazuje na zatamanie w branzy, niepewnosc
narynkach finansowych skutkuje wiekszg ostroznoscig w decyzjach inwestycyjnych
oraz ograniczaniem lub wprowadzaniem oszczednosci do projektéw wczedniej zaakceptowanych
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(Wielka Brytania, Norwegia, Dania). Pomimo nastroju niepewnosci na rynku poziom zamédwienh
dla Grupy ES-SYSTEM od poczatku Il kwartatu br. wzrést o 1 min zt z terminem realizacji w Il i IV
kwartale 2011 roku. W 2011 roku spodziewany jest kolejny wzrost sprzedazy eksportowej
i zwiekszenie jej udziatu w ogdlnych przychodach firmy do 25%.

W dluzszym horyzoncie czasowym zagrozeniem jest gwattowny wzrost konkurenciji,
szczegollnie pojawienie sie wielu nowych producentéw oswietlenia, gtownie LED-owego, ktérzy
atakujg rynek niskimi cenami.

Sredni kurs € w | i Il kwartale 2011 roku byt minimalnie (0,1%) nizszy niz w tym samym
okresie 2010 roku. Jego wahania nie majg wiec wptywu na eksport realizowany przez ES-SYSTEM,
tym bardziej, ze przychody walutowe w duzej mierze wykorzystywane sg na zakupy komponentow.
W ten sposéb minimalizowane sg zagrozenia ze strony wahan kursowych.

Rysunek 2. TOP 10 rynkow eksportowych w | pétroczu 2011 roku wzgledem | pétrocza 2010 roku —
wzrosty i spadki.
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Wybrane realizacje eksportowe sp6tki ES-SYSTEM w |l kwartale 2011 roku:’

Stadion Narodowy w Bukareszcie (Z)
Biura firmy Flash & Partners w Treviso (Z)
Kuweijt - Centralny Bank Kuwejtu (T)
Hiszpania - Uniwersytet Teruel (Z)
Butgaria - Mall Burgas (T)

arON=

2.2. PERSPEKTYWY ROZWOJU GRUPY

2.2.1. Otoczenie i tendencje rynkowe

Wedtug wstepnych wynikéw badan GUS, produkcja sprzedana przemystu w cenach statych
byta w czerwcu 2011 roku o 2,0% wyzsza niz przed rokiem i 0 1,1% wyzsza w poréwnaniu z majem
2011 roku. Po eliminacji wplywu czynnikow o charakterze sezonowym produkcja sprzedana
uksztattowata sie na poziomie o 4,5% wyzszym niz w analogicznym miesigcu 2010 roku i 0 2,2%
nizszym w poréwnaniu z majem 2011 roku. W trendzie wzrostowym utrzymata sie produkcja
budowlano-montazowa w czerwcu br. na poziomie 17% liczgc rok do roku. W catym pierwszym
potroczu 2011 roku produkcja budowlana urosta o 20,8%.

Od poczatku 2011 roku przedsiebiorstwa odnotowaty dalszg poprawe swojej sytuacii.
Niemniej niektore wskazniki prognostyczne zaczety sie stabilizowac, co moze sugerowaé wyréwnanie
tempa wzrostu. Czynniki pozytywnie odbierane to: wzrost poziomu marz, spadek bariery popytowe;j
oraz zwiekszenie mocy produkcyjnych. Z badah koniunktury Narodowego Banku Polskiego (NBP)
wynika, ze przedsiebiorcy najbardziej obawiajg sie pogorszenia koniunktury. Spadek optymizmu
skorelowat sie z oczekiwaniami odnosnie spadku popytu zaréwno krajowego, jak i zagranicznego.
Dodatkowo obserwowany jest spadek odsetka eksporterow oraz nizsze tempo zawierania umow
eksportowych. Réwnolegle dynamicznie wzrasta wolumen i wartos¢ eksportu. Ostabione lecz nadal
wysokie oczekiwania inflacyjne sg generowane przez utrzymywanie sie relatywnie wysokich cen
na surowce i komponenty. Spadta presja na inwestycje nowe i odtworzeniowe znacznie ponizej

5 (Z) — zrealizowany, (T) — w trakcie realizacji, (Z/T) — zrealizowana czg$¢ etapow
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rzeczywistych potrzeb. Inwestycje sg ograniczane lub nadal wstrzymywane. Pogarsza sie zdolno$¢
do terminowej realizacji zobowigzan ptatniczych oraz ogdélna ocena ptynnosci na rynku. Wiekszo$é
firm pfaci nieterminowo, jednak skala wartosciowa przeterminowan (w tym straconych) jest relatywnie
niska.

Grupa Kapitatowa nie tworzy nadmiernych zapaséw produkiow gotowych. Plany dalszej
ekspansji sg przedmiotem biezgcej analizy. Zarzad wnikliwie obserwuje zjawiska zewnetrzne
i wewnetrzne oraz z wyprzedzeniem przewiduje wtasciwy kierunek przysztych zmian w poszukiwaniu
potencjalnych korzysci oraz ewentualnych zagrozen.

W ocenie Zarzgdu Grupa Kapitatowa znajduje sie w dobrej sytuacji finansowej, prowadzi
aktywng polityke kredytu handlowego z restrykcyjnym podejsciem do terminowego regulowania
naleznosci, posiada wolne srodki finansowe i niskie zadtuzenie kredytowe.

Dodatnia dynamika rynku budowlanego, ze wzgledu na jej selektywny charakter, nie
przetozyta sie w petni na stabilng i wyrazng poprawe kondycji branzy elektrotechnicznej, w tym takze
branzy oswietleniowej. Wprowadzone zmiany legislacyjne dodatkowo zaburzyty mozliwosci wzrostu.
Utrzymuje sie presja cenowa i poszukiwanie najtanszych rozwigzan oswietleniowych.

Zarzad Spdétki obserwuje utrzymujgce sie ozywienie w branzy, w dwéch istotnych obszarach:
oszczednosci energii i nowych technologii LED wykorzystywanych dla celéw oswietleniowych.
W ocenie Zarzadu, w kolejnych latach, czynniki te bedg gtébwnym motorem dalszego rozwoju Grupy
Kapitatowej. Oszczednosé energii, ktdra staje sie dla rozwoju cywilizacji koniecznoscig i wyzwaniem
na przyszto$¢ bedzie realizowana nie tylko poprzez mechanizmy przymusu ekonomicznego,
ale przede wszystkim w krajach UE, poprzez regulacje prawne.

ES-SYSTEM nalezy do grona Scistej czotéwki firm, stosujgc rozwigzania w technologii LED,
od kilku lat prowadzgc réwnoczesnie daleko zaawansowane dziatania w obszarze
Research & Development. Realizacja dziatah w tych dwoch obszarach stwarza dla ES-SYSTEM
perspektywe dalszego rozwoju. ES-SYSTEM zawart idee energooszczednosci w swojej nazwie
i marce, i od lat z powodzeniem jg realizuje.

Ze wzgledu na niejednoznaczng ocene potencjatu dalszego ozywienia w gospodarce w |l
potroczu 2011 roku, Zarzad spoétki bedzie realizowat dotychczasowg strategie dla Grupy, w tym przede
wszystkim:

e Intensywne wdrazanie rozwigzan produktowych opartych na idei energooszczednosci.

e Prowadzenie intensywnych prac badawczo-rozwojowych w obszarze zastosowan LED

w technice oswietleniowe;j.

o Optymalizacje struktur sprzedazy w ramach Grupy Kapitatowej dla poprawy efektywnosci.

e Umacnianie sprzedazy w wybranych perspektywicznych segmentach rynku

osdwietleniowego w kraju.

o Rozwdj sprzedazy hurtowe;.

o Rozwdj sprzedazy eksportowej poprzez umacnianie pozycji na wytypowanych rynkach

zbytu.

e Utrzymanie wysokiego poziomu bezpieczenstwa finansowego firmy.

Kontrola i optymalizacja kosztow prowadzenia dziatalnosci.

ES- SYSTEM S.A. ma dobrg kondycje finansowg, stabilng pozycje konkurencyjng i wykazuje
wysokie bezpieczehstwo finansowe. Czynniki te w ocenie Zarzadu bedg miaty stabilizujgcy wplyw
na sytuacje biznesowg firmy w kolejnych okresach. Zarzgd Spotki dotozy wszelkich staran,
aby wykorzysta¢ kolejne kwartaty do poprawy efektywnosci dziatah Grupy Kapitatowej i dalszego
budowania pozycji firmy narynkach w kraju izagranicg. Wzrost przychodéw w nastepnych
kwartatach bedzie w istotny sposéb uzalezniony od sytuacji na rynkach finansowych i jej wptywu
na gospodarke globalng, a takze wynikdw Grupy uzyskanych w eksporcie oraz utrzymania
dominujgcej pozycji na rynku krajowym. Pomimo niestabilnej sytuacji na rynkach swiatowych, Zarzad
ma nadzieje na osiggniecie na koniec tego roku przychoddw, co najmniej na poziomie 2010 roku.
Celem Zarzadu spotki w biezgcym roku jest réwniez poprawa zyskéw. W oparciu o biezacy portfel
zlecen w kraju i za granica, takze potencjat nowych projektow, kolejne kwartaty powinny przynies¢
wzrost zyskow. W ocenie Zarzadu kolejne miesigce wrzesienh i pazdziernik pozwolg na petng ocene
kondycji branzy i jej perspektyw dalszego rozwoju.

3. ZNACZACE WYDARZENIA | CZYNNIKI WPLYWAJACE NA WYNIKI FINANSOWE
W PIERWSZYM POLROCZU 2011 ROKU

17 stycznia 2011 roku raportem biezgcym nr 2/2011 Zarzad poinformowat, ze w dniu 17
stycznia 2011 roku, otrzymat zawiadomienie od BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A,,
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ze w wyniku zbycia akcji ES-SYSTEM S.A., BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiada
mniej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

9 lutego 2011 roku Rada Nadzorcza ES-SYSTEM S.A. podjeta uchwate w sprawie wyrazenia
zgody na rozwigzanie umowy o prace z Prezesem Zarzgdu Panem Bogustawem Pilszczkiem w trybie
porozumienia stron uchwalajgc jednoczesnie, iz bedzie on nadal petnit funkcje Prezesa Zarzadu
na podstawie powotania go na to stanowisko do kohnca obecnej kadencji Zarzadu lub do dnia
wczesdniejszego wygasniecia jego mandatu.

5 kwietnia 2011 roku nastgpito podpisanie koncowych protokotéw odbioru inwestycji Zaktad
Produkcyjny w Dobczycach realizowanej przez spoétke zalezng ES-SYSTEM NT Sp. z o.o.
oraz formalne i fizyczne przejecie nieruchomosci od generalnego wykonawcy. W trakcie miesigca
kwietnia oraz pierwszych dni maja nastgpit rozruch zakfadu.

Zarzad ES-SYSTEM S.A. w dniu 20 kwietnia 2011 roku na posiedzeniu Rady Nadzorczej
ES-SYSTEM S.A. wystgpit z wnioskiem w sprawie podziatu zysku za 2010 rok, w tym przeznaczenie
zysku wypracowanego przez Spétke w roku obrotowym 2010, w wysokosci 9 803 136,04 zt (dziewie¢
miliondw osiemset trzy tysigce sto trzydziesci szes¢ ztotych 04/100) na:

1. Kapitat zapasowy: 5516 772,34 zt (pie¢ miliondw pieCset szesnascie tysiecy siedemset
siedemdziesigt dwa zt, 34/100)

2. Wyptate dywidendy: 4 286 363,70 zt (cztery miliony dwiescie osiemdziesigt szes¢ tysiecy trzysta
szescdziesiat trzy zt, 70/100)

- liczba akcji uczestniczgcych w podziale dywidendy: 42 863 637

- wartos¢ dywidendy przypadajgca na kazda akcje: 0,10 zt

- dzien dywidendy: 1 lipca 2011 roku

- termin wyptaty dywidendy: 14 lipca 2011 roku

Rada Nadzorcza ES-SYSTEM S.A. na posiedzeniu dnia 20 kwietnia 2011 roku pozytywnie
zaopiniowata wniosek Zarzadu. Ostateczng decyzje dotyczgcg podziatu zysku ES-SYSTEM S.A.
za rok obrotowy 2010 podjeto Zwyczajne Walne Zgromadzenie ES-SYSTEM S.A.

Zarzad ES-SYSTEM S.A. poinformowat, ze w dniu 20 kwietnia 2011 roku Kancelaria Porad
Finansowo-Ksiegowych Dr Piotr Rojek Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach, ul. Floriana 15, wpisana
na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem ewidencyjnym
1695, zostata wybrana w celu wykonania przegladu pétrocznych i zbadania rocznych sprawozdan
finansowych dla wszystkich spotek Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM za 2011 rok oraz sprawozdania
skonsolidowanego za 2011 rok.

W miesigcu kwietniu 2011 roku Emitent utworzyt odpis aktualizacyjny w kwocie 368 tys. zi
na naleznosci przystugujagce mu od odbiorcy holenderskiego w zwigzku z powzieciem informacji
o otwarciu postepowania upadtosciowego wobec niego. Wierzytelnos¢ ta nie byla objeta ochrong
polisy ubezpieczenia naleznosci eksportowych i w 100% obcigzyta wynik finansowy Spotki.

Zarzad ES-SYSTEM S.A. poinformowat w dniu 24 maja 2011 roku, ze Walne Zgromadzenie

Akcjonariuszy podjeto uchwate w sprawie przeznaczenia zysku za 2010 rok.
Zgodnie z tg uchwata zysk wypracowany przez Spétke w roku obrotowym 2010 w wysokosci 9 803
136,04 zt przeznaczony zostat na kapitat zapasowy w wysokosci 5 516 772,34 zt oraz na wyptate
dywidendy w wysokosci 4 286 363,70 zt zgodnie z wnioskiem Zarzadu i pozytywng opinig Rady
Nadzorczej z dnia 20 kwietnia 2011 roku.

4, POZOSTALE INFORMACJE

41. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu Grupa
Emitenta jest na nie narazona

4.1.1. Czynniki zewnetrzne
41.1.1. Ryzyko zwigzane z sytuacja spoteczno-ekonomiczna w Polsce i Europie

Przychody Grupy ES-SYSTEM pochodzg z dziatalnosci na rynku débr inwestycyjnych w kraju
i za granica, stad tez jej wyniki finansowe uzaleznione sg od czynnikéw zwigzanych z sytuacjg
makroekonomiczng Polski i wybranych rynkéw zagranicznych, a w szczegdlnoéci od:

e Koniunktury gospodarcze;.
Poziomu inwestycji prywatnych krajowych i zagranicznych.
Poziomu naktadéw budzetowych na inwestycje.
Udogodnien podatkowych dla przedsiebiorcow.
Efektywnego wykorzystania funduszy unijnych.
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o Rzadowego planu aktywizacji gospodarczej Polski B.

Negatywne zmiany w sytuacji makroekonomicznej mogg generowaé ryzyko dla prowadzonej
przez Grupe dziatalnosci gospodarczej i tym samym wptywaé na jej wyniki finansowe w przyszitosci.

Negatywne zmiany w sytuacji makroekonomicznej obserwowane w gospodarce $wiatowej, jak
réwniez w Polsce mogg generowaé ryzyko dla prowadzonej przez Grupe Emitenta dziatalnosci
gospodarczej i tym samym wptywaé na jego wyniki finansowe w przysztosci. Wzrost naktadéw
inwestycyjnych na infrastrukture wspierany przez naptyw unijnych s$rodkéw pomocowych moze
spowodowaé wzrost popytu na produkty oferowane przez Grupe Emitenta i tym samym zmniejszaé
ryzyko zwigzane z sytuacjg spoteczno-ekonomiczng i jego wptyw na wyniki finansowe osiggane przez
ES-SYSTEM w przyszitosci.

41.1.2. Ryzyko zwigzane z rynkiem, na ktérym dziata Grupa Emitenta

Branza sprzetu oswietleniowego, w ktérej dziata Grupa Emitenta, jest silnie uzalezniona
od koniunktury gospodarczej, a w szczegoélnosci koniunktury w budownictwie w Polsce. Czynniki takie
jak: tempo wzrostu gospodarki i naktady inwestycyjne majg znaczacy wplyw na poziom inwestycji
w sektorze dobr inwestycyjnych, co przektada sie na sytuacje finansowg Grupy Emitenta. Nizsze
tempo wzrostu gospodarczego, nizsze naktady inwestycyjne, wyzszy poziom podatkéw oraz wyzsze
stopy procentowe mogag negatywnie wptyng¢ na poziom inwestycji w sektorze débr inwestycyjnych
w Polsce, a tym samym na dziatalnosé¢, wyniki oraz sytuacje finansowg i perspektywy rozwoju Grupy
Emitenta.

Podobnie, jak w Polsce rowniez na innych rynkach dziatania Grupy ES-SYSTEM, branza
oswietleniowa w znaczgcy sposob zwigzana jest z sytuacjg ekonomiczng gospodarki danego regionu.
Negatywne zmiany w zakresie wzrostu gospodarczego mogg ograniczy¢ potencjalne mozliwosci
rozwoju dziatalnosci Grupy Emitenta na tych rynkach.

4.1.1.3. Ryzyko zwigzane z konkurencja ze strony innych podmiotow

Na wyniki finansowe osiggane przez Grupe Emitenta moze mie¢ wptyw obnizanie cen
oferowanych ustug przez firmy konkurencyjne. Strategia dziatania Grupy Emitenta koncentruje sie
na wzmacnianiu pozycji rynkowej i powiekszaniu przewagi konkurencyjnej poprzez wysokg jakosc
produktéw, oferowanie kompleksowych rozwigzan, elastycznos¢ oferty, poszerzanie posiadanych
i budowanie nowych kompetencji, stosowanie zaawansowanych technologii, a w przysziosci
kontynuacje oferowania nowych, wiasnych rozwigzan technicznych. Obecnie w Polsce dziatajg
niemal wszystkie znaczgce europejskie firmy oswietleniowe, co wptywa na zaostrzenie konkurencji, w
szczegdblnosci na rynku opraw oswietleniowych i lamp. Nalezy zauwazyé, iz coraz wigksze znaczenie
w wyborze oferty odgrywa cena, co skutkuje spadkiem marz dla podmiotéw z branzy. Konsolidacja i
koncentracja kapitatowa firm konkurencyjnych w sektorze moze spowodowac dalszy spadek marz, co
w efekcie moze wptyng¢ na wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju Grupy Emitenta.

4.1.2. Czynniki wewnetrzne
41.2.1. Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Catg wartos¢ przychodéw ze sprzedazy Grupa Emitenta generuje na rynku sprzetu
oswietleniowego, na ktérym wystepuje charakterystyczna dla catej branzy sezonowosé sprzedazy.
Wiekszos¢ prac wykonczeniowych, w budowanych i remontowanych obiektach, inwestorzy prowadzg
w sezonie jesienno-zimowym. W zwigzku z powyzszym przychody ze sprzedazy Grupy Emitenta sg
zwykle najnizsze w drugim kwartale, a zdecydowany ich wzrost nastepuje w drugim pétroczu.

Grupa Emitenta jest organizacyjnie i funkcjonalnie przygotowana do dziatania w tych
warunkach. Dynamiczne systemy wynagrodzen, sezonowos$¢ zatrudnienia, odpowiednia gospodarka
mocami produkcyjnymi i zapasami potproduktéw i produktéw, pozwalajg na istotne tagodzenie
skutkdw sezonowosci rynkdéw zbytu. Wzrost eksportu i kierowanie dostaw w rézne regiony sSwiata
o réznych cyklach sezonowos$ci lub jej braku takze bedzie niwelowaé wptyw tego zjawiska.

4.1.2.2. Ryzyko zwigzane z dzialalnoscig firm konkurencyjnych z Dalekiego Wschodu

Producenci azjatyccy, gtéwnie z Dalekiego Wschodu, coraz sprawniej i szybciej kopiujg
podpatrzone na targach i wystawach branzowych wzory produktéw oswietleniowych
charakteryzujgcych sie wysokg rentownoscig. Cechg charakterystyczng tych wyrobdw jest nizsza
cena i w wielu przypadkach nizsza jakos¢ oraz krétszy okres uzytkowania.
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Dla zmniejszenia tego ryzyka Grupa Emitenta stale rozwija nowoczesne
i zaawansowane technologicznie produkty, skupiajgc swojg aktywnos$¢ w innych segmentach rynku.
Réwnolegle prowadzone sg prace nad kluczowymi produktami realizowanymi w dtugich seriach,
ktérych optymalizacja konstrukcji i metod produkcji oraz zastosowane parametry energetyczne
pozwalajg na konkurowanie z tanimi produktami z Dalekiego Wschodu.

41.2.3. Ryzyko zwigzane z toczacymi sie postepowaniami procesowymi o duzym znaczeniu

Do czynnikéw ryzyka zwigzanych z prowadzonymi postepowaniami sgdowymi nalezy zaliczy¢
postepowanie z powddztwa Beghelli S.p.A. przeciwko ES-SYSTEM S.A., toczgce sie przed Sgdem
w Bolonii — Wydziatem ds. wtasnosci przemystowej i intelektualnej. Wartos¢ przedmiotu sporu zostata
oznaczona przez powoda na kwote min. 10 min EUR albo wigecej, albo mniej w zaleznosci od uznania
sgdu. W pozwie Beghelli S.p.A. zarzucit Emitentowi naruszenie zakazu dziatalnosci konkurencyjnej,
przewidzianego w taczgcej strony do dnia 20 marca 2005 roku umowie dystrybucyjnej, a takze
naruszenie zasad uczciwej konkurencji oraz praw ochronnych do swych znakéw towarowych. Emitent
kwestionuje powyzsze roszczenie w catosci, podnoszgc zaréwno zarzuty proceduralne, jak
i merytoryczne, w tym zarzut braku naruszenia praw do znakéw towarowych i braku naruszenia
zobowigzan umownych, a w wypadku uwzglednienia roszczen powoda - zarzut niewtasciwego
oznaczenia wysokosci odszkodowania.

Zarzad Emitenta na podstawie oceny wspodlnej Kancelarii Prawnej Studio Professionale
Associato a Baker & McKenzie i wlasnej uwaza, ze zarzuty Beghelli S.p.A. sg catkowicie
bezpodstawne i bedzie dazyt do uzyskania oddalenia roszczen. Niezaleznie od powyzszego nawet
przy zatozeniu, ze istnieje potencjalne ryzyko uznania przez sad twierdzen powoda za prawdziwe
kwota roszczenia wskazana w pozwie nie znajduje zadnego uzasadnienia. Zarzgd ocenia, ze catos¢
domniemanych roszczeh wyniesie nie wiecej niz 200-300 tysiecy euro. Emitent ztozyt we wlasciwym
sgdzie odpowiedz na wyzej opisany pozew, podnoszgc wszystkie powyzsze zarzuty.

4.1.3. Opis organizacji Grupy Kapitatlowej Emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji

Strukture Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM na dzien 30 czerwca 2011 roku przedstawia ponizszy
schemat i tabela 7.

Rysunek 3. Struktura Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM na dzien 30 czerwca 2011 roku

ES-SYSTEM S.A.
Jednostka dominujaca

]

I
ES-SYSTEM WILKASY ES-SYSTEM RZESZOW ES-SYSTEM NT
Sp. z o.0. Sp. z 0.0. Sp. z 0.0.
Jednostka zalezna Jednostka zalezna Jednostka zalezna
I
ES-SYSTEM ES-SYSTEM
SCANDINAVIA AB LEUCHTEN GmbH i.L
Szwecja Niemcy
Jednostka zalezna Jednostka zalezna

Tabela 8. Podstawowe informacje o jednostkach zaleznych

a) nazwa jednostki (ze wskazaniem formy prawnej) ES-SYSTEM Wilkasy Sp. z o.0.

b) siedziba Wilkasy, ul. Olsztynska 2

spotka wpisana jest do Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Olsztynie VIII Wydziat

c) sad rejestrowy Gospodarczy, pod numerem 0000015579
d) przedmiot dziatalno$ci produkcja opraw oswietleniowych
e) charakter dominaciji spotka zalezna
f) zastosowana metoda konsolidacji metoda petna
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g) data objecia kontroli 27.09.1999
h) procent posiadanego kapitatu zaktadowego 100%
i) udziat w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym

zgromadzeniu 100%

a) nazwa jednostki (ze wskazaniem formy prawnej)

ES SYSTEM Scandinavia AB

b) siedziba

Sztokholm 11164 Klarabergsviadukten 92 Szwecja

c) sad rejestrowy

spotka zatozona zgodnie z prawem Szwecji w dniu 02.07.2000, w
Torso

d) przedmiot dziatalno$ci

sprzedaz sprzetu oswietleniowego

e) charakter dominacji

spotka zalezna

f) zastosowana metoda konsolidacji

metoda petna

g) data objecia kontroli 02.07.2000
h) procent posiadanego kapitatu zaktadowego 75%
i) udziat w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym

zgromadzeniu 75%

a) nazwa jednostki (ze wskazaniem formy prawnej)

ES-SYSTEM Leuchten GmbH i.L

b) siedziba

Ostenallee 11, 59063 Hamm

c) sad rejestrowy

spotka zatozona zgodnie z prawem niemieckim w dniu
02.04.2004 w Wesel Niemcy

d) przedmiot dziatalno$ci

sprzedaz sprzetu oswietleniowego

e) charakter dominacji

spotka zalezna

f) zastosowana metoda konsolidacji

metoda petna

g) data objecia kontroli 02.04.2004
h) procent posiadanego kapitatu zaktadowego 100%
i) udziat w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym

zgromadzeniu 100%

a) nazwa jednostki (ze wskazaniem formy prawnej)

ES-SYSTEM Rzeszéw Sp. z 0.0.

b) siedziba

Rzeszéw, ul. Spichlerzowa 42

c) sad rejestrowy

spotka wpisana jest do Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Rzeszowie Xl Wydziat
Gospodarczy, pod numerem 0000117152

d) przedmiot dziatalno$ci

produkcja opraw oswietleniowych

e) charakter dominacji

spotka zalezna

f) zastosowana metoda konsolidacji

metoda petna

g) data objecia kontroli 01.10.2006 r.
h) procent posiadanego kapitatu zaktadowego 100%
i) udziat w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym

zgromadzeniu 100%

a) nazwa jednostki (ze wskazaniem formy prawnej)

ES-SYSTEM NT Sp. z o.0.

b) siedziba

Krakow, ul. Przemystowa 2

c) sad rejestrowy

spotka wpisana jest do Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmiescia Xl
Wydziat Gospodarczy, pod numerem 0000333960

d) przedmiot dziatalno$ci

produkcja sprzetu o$wietleniowego i elektroniki

e) charakter dominacji

spotka zalezna

f) zastosowana metoda konsolidacji

metoda petna

g) data objecia kontroli 03.07.2009 .
h) procent posiadanego kapitatu zaktadowego 100%
i) udziat w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym

zgromadzeniu 100%
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Na dzien 31 grudnia 2010 roku jednostka dominujgca objeta konsolidacjg nastepujgce jednostki
zalezne:
v ES-SYSTEM Wilkasy Sp. z 0.0.
v' ES SYSTEM Scandinavia AB
v' ES-SYSTEM Leuchten GmbH i .L
v ES-SYSTEM Rzeszéw Sp. z 0.0.
v ES-SYSTEM NT Sp. z 0.0.
Na dzien 30 czerwca 2011 roku jednostka dominujgca objeta konsolidacjg nastepujgce jednostki
zalezne:
ES-SYSTEM Wilkasy Sp. z o.0.
ES SYSTEM Scandinavia AB
ES-SYSTEM Leuchten GmbH i .L
ES-SYSTEM Rzeszéw Sp. z o.0.
ES-SYSTEM NT Sp. z 0.0.

AN N NN

5. Wskazanie skutkéow zmian w strukturze jednostki gospodarczej,
w tym w wyniku potaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek
Grupy Emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji
i zaniechania dziatalnosci

W okresie objetym raportem w/w zdarzenia nie wystgpity.

6. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikéw na dany rok, w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie pétrocznym
w stosunku do wynikéw prognozowanych

Zarzad ES-SYSTEM S.A. nie podawat do publicznej wiadomosci prognoz wynikéw finansowych
za 2011 rok.

7. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5% ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta na dzien
przekazania raportu poétrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty
akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych
i ich procentowego udziatu w ogélnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu oraz wskazanie
zmian w strukturze wiasnosci znacznych pakietéw akcji emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego

Tabela 9. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych wiecej niz 5% akciji

Stan na 12.05.2011 r. Stan na 30.08.2011 r.
(dzien przekazania raportu za (dzien przekazania raportu za
| kwartat 2011 roku) | poétrocze 2011 roku)
Udziat w Udziat w
kapitale kapitale
zaktadowym zaktadowym
oraz ogolnej oraz ogolnej
Liczba liczbie Liczba liczbie
gloséwna Liczba glosow gloséw na gloséw na
Akcjonariusze WZA akcji na WZA WZA Liczba akcji WZA
Bozena Ciupinska — posrednio poprzez Augusta
Investments S.a.r.l. 12 125 355 12 125 355 28,29% 12 125 355 12 125 355 28,29%
Bogustaw Pilszczek — posrednio poprzez Bowen
Investments S.a.r.l. 8587 265 8587 265 20,04% 8 587 265 8 587 265 20,04%
Marta Pilszczek 3538090 3538090 8,25% 3538 090 3538 090 8,25%
Jacek Wysocki — posrednio poprzez Hedland
Holdings S.a.r.l. 4966 902 4 966 902 11,59% 4 966 902 4 966 902 11,59%
Amplico OFE 2353995 2353995 549% 2353995 2353995 5,49%
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8. Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby

zarzadzajace i

nadzorujgce Emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego wraz

ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu
kwartalnego, odrebnie dla kazdej z os6b

Tabela 10. Zestawienie stanu posiadania akcji przez osoby zarzadzajace

Stan na
Stan na 30.08.2011 r.
12.05.2011 r. Zwiekszenia stanu Zmniejszenia (dzien przekazania
(dzien przekazania w okresie od stanu w okresie raportu za |
raportu za | 12.05.2011 r. do od 12.05.2011 r. potrocze 2011
Osoba Funkcja kwartat 2011 roku) 30.08.2011 r. do 30.08.2011 r. roku)
Bozena Ciupinska — posrednio
poprzez Augusta Investments Przewodniczaca
S.ar.l. Rady Nadzorczej 12 125 355 0 0 12 125 355
Bogustaw Pilszczek — posrednio
poprzez Bowen Investments
S.ar.l Prezes Zarzadu 8 587 265 0 0 8 587 265
Jacek Wysocki — posrednio
poprzez Hedland Holdings S.a.r.| | Czionek Zarzadu 4 966 902 0 0 4 966 902
Leszek Ciupinski Czionek Zarzadu 99 926 0 0 99 926
Tomasz Budzynski Cztonek Zarzadu 33 421 0 0 33421
9. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem witasciwym

dla postepowania

arbitrazowego

lub

organem

administracji

publicznej

w zakresie:

postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci Emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktorych wartos¢ stanowi, co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Emitenta®oraz dwoch
lub wiecej postepowan, ktérych taczna wartos¢ stanowi, co najmniej 10% kapitatow wiasnych

Tabela 11. Tabela postepowan sgdowych

Organ, przed ktorym

Rodzaj postepowanie si¢ Wartos¢ przedmiotu Przedmiot Data wszczecia Stanowisko ES-

postepowania toczy sporu postepowania postepowania Strony SYSTEM S.A.
Powdd — BEGHELLI
S.p.A. domaga sie
kwoty nie nizszej ,niz Zadania zaptaty Roszczenie
10.000.000 € albo w odszkodowania, powoda jest
Sad w Bolonii Sekcja mierze, wigkszej lub zakazanie uzywania Powod — BEGHELLI bezpodstawne,

zaréwno co do
zasady jak i co do
wysokosci.

oznaczen
wykorzystywanych
przez ES-SYSTEM S.A. 9 sierpnia 2006

S.p.A.
Pozwana:
ES-SYSTEM S.A.

Wiasnosci
przemystowej i
intelektualnej

mniejszej wyniktej w
trakcie postepowania”
(cytat z pozwu)

Postepowanie
sgdowe

W listopadzie 2006 roku ES-SYSTEM S.A. reprezentowana przez adwokatéw: prof. avv. Anna
Maria Bernini oraz avv. Maura Alessandri z kancelarii Baker & McKenzie Studio Professionale
Associato z siedzibg w Bolonii ztozyta odpowiedZz na pozew, kwestionujgc w catosci roszczenia
powoda. W styczniu 2007 roku powdd ztozyt kolejne pismo procesowe, na ktére ES-SYSTEM S.A.
odpowiedziata 15 lutego 2007 roku. Powdd 9 marca 2007 roku ztozyt kolejne pismo procesowe,
na ktére ES-SYSTEM S.A. odpowiedziat 6 kwietnia 2007 roku. W dotychczasowych pismach strony
pozostaty przy swoich stanowiskach, przy czym ES-SYSTEM S.A. w kazdym z pism utrzymuije,
ze sprawa powinna byc¢ rozstrzygana przez sad polski, jednak decyzja w tym zakresie nalezy do sgdu
wioskiego, przed ktérym aktualnie toczy sie postepowanie.

Sad w Bolonii przychylajac sie do argumentacji przedstawionej przez petnomocnika ES-SYSTEM S.A.
zdecydowat, ze postepowanie bedzie sie toczy¢ zgodnie z przepisami dotychczasowych przepisow
proceduralnych, a nie tak jak wnioskowat powéd — BEGHELLI S.p.A zgodnie z przepisami procedury
szczegolnej. Tym samym w zakresie tej kwestii proceduralnej, Sad catkowicie podzielit argumentacje
podnoszong przez petnomocnikéw ES-SYSTEM S.A. Jednoczes$nie Sad wyznaczyt termin pierwszego

% Okreslenie przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania, stron wszczetego
postepowania oraz stanowiska Emitenta
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posiedzenia z udziatem stron na 13 grudnia 2007 roku. Na tym posiedzeniu Sad miat zdecydowac,
ktére z przedstawionych przez strony dowoddéw bedg brane pod uwage oraz wyznaczy¢ terminy
dla przestuchania swiadkéw, ktérych zeznania zdecyduje sie dopuscic.

Na rozprawie 13 grudnia 2007 roku, Sad nie zajat sie merytorycznym rozpoznaniem sprawy,
a jedynie poinformowat strony o mozliwosci zawarcia ugody pozasgdowej. Ponadto Sgd wyznaczyt
termin kolejnej rozprawy na 12 czerwca 2008 roku. ES-SYSTEM S.A. podtrzymuje swoje stanowisko
wyrazane w dotychczasowych pismach procesowych. W rozprawie, ktéra odbyta sie 12 czerwca 2008
roku, wzieli udziat przedstawiciele obu stron postepowania. Celem rozprawy byto rozpatrzenie
mozliwosci zawarcia przez strony ugody. W trakcie rozprawy zadna ze stron nie wykluczyta takiej
mozliwosci, pozostawiajgc kwestie zakresu ewentualnych ustalen ugodowych wyznaczonym do tego
przedstawicielom. Kolejna rozprawa zostata wyznaczona na 6 listopada 2008 roku.

Na rozprawie w dniu 6 listopada 2008 roku Sgd zdecydowat, Zze proces bedzie sie toczyt zgodnie
z innymi przepisami niz wnioskowata o to strona powodowa (Beghelli SpA). Sgd ma zdecydowaé
czy strony bedg zobowigzane ponownie ztozyé wszystkie pisma wraz z wnioskami dowodowymi.
Wedle petnomocnika ES-SYSTEM S.A. taka decyzja w przedmiocie zmiany procedury postepowania
spowoduje jego spowolnienie. Na rozprawie 19 maja 2009 roku byli przestuchiwani swiadkowie
powotani przez spotke ES-SYSTEM S.A. oraz jej przedstawiciel - Prezes Zarzagdu Bogustaw
Pilszczek. Swiadkowie oraz przedstawiciele przedstawili swojg wiedze na temat faktéw zwigzanych
ze sprawg. Pomimo wczesniejszych plandw sgadu nie zostali przestuchani swiadkowie wnioskowani
przez powoda.

W dniu 3 listopada 2009 roku odbyta sie kolejna rozprawa, na ktérej przestuchiwani byli powotani
przez firme BEGHELLI S.p.A. dwaj $wiadkowie bedacy jej pracownikami. Kolejna rozprawa odbyta sie
11 lutego 2010 roku. Sad poinformowat strony Zze zamierza w pierwszej kolejnosci wydaé
rozstrzygniecie w przedmiocie swojej jurysdykcji. Kolejna rozprawa odbyta sie 20 stycznia 2011 roku.

Na posiedzeniu obie strony przedstawity liste konkluzji. Sgd wyznaczyt stronom termin na ztozenie
ostatecznego stanowiska oraz odpowiedzi na takie pismo ztozonego przez drugg strone. Pierwsze
z pism powinno zosta¢ ztozone do dnia 21 marca 2011 roku, a odpowiedz na pismo drugiej strony
do dnia 11 kwietnia 2011 roku. Obie strony ztozyty pisma w terminach wyznaczonych przez sad.

10. Informacje o zawarciu przez Emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tgcznie sg one istotne i zostaty
zawarte na innych warunkach niz rynkowe

W okresie, ktérego dotyczy raport nie zawarto tego typu transakcji.

11. Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna wartos¢ istniejagcych poreczen lub gwarancji stanowi
réwnowartosé, co najmniej 10% kapitatow wiasnych Emitenta

Emitent lub jednostki od niego zalezne nie udzielity poreczen kredytu, pozyczek lub gwarancji,
ktérych tgczna warto$¢ stanowi rownowartosé, co najmniej 10% kapitatow wiasnych spoiki.

12. Inne informacje, ktore zdaniem Emitenta s istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego ich zmian oraz informacje, ktoére sa istotne
dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Emitenta

W ocenie Zarzadu ES-SYSTEM S.A. nie istniejg inne niz ujawnione w poprzednich punktach
informacje istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego
oraz mozliwosci realizacji zobowigzan przez spotke.

13. Wskazanie zdarzen, ktére wystgpily po dniu, na ktéry sporzadzono skrécone péiroczne
sprawozdanie finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposéb
wplynaé na przyszte wyniki finansowe Grupy Kapitalowej Emitenta.

Zgodnie z wnioskiem Zarzadu i pozytywna opinig Rady nadzorczej z dnia 20 kwietnia 2011
roku oraz Uchwatg WZA z dnia 24 maja 2011 roku w dniu 14 lipca 2011 roku dokonana zostata
wyptata dywidendy za 2010 rok w kwocie 4 286 363,70 zi.
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14. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Emitenta beda mialy wptyw na osiggniete przez
niego wyniki w perspektywie, co najmniej kolejnego kwartatu

W ocenie Zarzadu Il potowa 2011 rok bedzie okresem weryfikacji stabilnodci sytuacji
w gospodarce $wiatowej. Obecny wzrost produkcji budowlano-montazowej w kraju ma charakter
selektywny i nie daje petnych mozliwosci budowania znaczgcego wzrostu przychodow. Potwierdza
to raport Gtéwnego Urzedu Nadzoru Budowlanego, wedtug ktérego w 2010 roku wydano jedynie o 3%
wiecej pozwolen na budowe niz w 2009 roku. Wzrosty bedg wystepowaé gtéwnie w obszarze szeroko
rozumianego budownictwa infrastrukturalnego (oswietlenie uliczne i drogowe w zwigzku z dotacjami
unijnymi). W pozostatych obszarach wzrosty bedg mniejsze, jednak wspierane koncowg fazg realizacji
obiektow EURO 2012. Jesli swiat dotknie druga fala kryzysu realnym staje sie ponowne zaburzenie
sytuacji w branzy spowodowane, tak jak to miato miejsce w 2009 roku, zastojem inwestycyjnym.

15. OSWIADCZENIA ZARZADU
15.1. Prawidlowosé ewidenc;ji

Zarzad ES-SYSTEM S.A. oswiadcza, ze wediug jego najlepszej wiedzy poétroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe i dane
porownywalne zostalty sporzgdzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci
i odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje finansowg i majatkowg Grupy
Kapitatowej ES-SYSTEM oraz jej wynik finansowy oraz, ze pdétroczne sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy
Kapitatowej ES-SYSTEM wigczajac w to opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

15.2. Wybér podmiotu do badania

Zarzad ES-SYSTEM S.A. o$wiadcza, ze Kancelaria Porad Finansowo-Ksiegowych dr Piotr
Rojek Sp. z 0.0. - podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy przegladu
potrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego i przegladu pétrocznego
skréconego sprawozdania finansowego ES-SYSTEM S.A. zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa
oraz, ze Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy tego przegladu spetniali warunki do wyrazenia
bezstronnego i niezaleznego raportu z przeglgdu podtrocznego skréconego skonsolidowanego
oraz potrocznego skréconego sprawozdania finansowego, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
i normami zawodowymi.

16. PODPISY CZLONKOW ZARZADU
Tabela 12. Podpisy oséb reprezentujgcych spdtke

PODPISY OSOB REPREZENTUJACYCH SPOLKE

Bogustaw Pilszczek - Prezes Zarzadu

Jacek Wysocki - Wiceprezes Zarzadu

Leszek Ciupinski - Wiceprezes Zarzadu

Tomasz Budzynski - Cztonek Zarzadu
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