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1. WPROWADZENIE DO RAPORTU POLROCZNEGO
Integralng czescia raportu pétrocznego sg zatgczniki zawierajgce:

v' Zalagcznik nr 1 - Poétroczne skrécone sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM
oraz potroczne skrécone sprawozdanie finansowe Emitenta

v’ Zalgcznik nr 2 - Raport Biegtego Rewidenta z przegladu skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku

v’ Zalgcznik nr 3 - Raport Biegltego Rewidenta z przeglgdu skréconego jednostkowego
sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 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 2010 ROKU

2.1. OMOWIENIE WYNIKOW FINASOWYCH ZA | POLROCZE 2010 ROKU

Najwazniejsze dane fmansowe na dzien 30 czerwca 2010 roku dla Grupy Kapitatowej
ES- SYSTEM ksztattujg sie nastepulaco
PRZYCHODY NETTO ze sprzedazy 68 437 tys. zt — wzrost 0 1,82% r/r.
ZYSK NETTO 3 566 tys. zt - wzrost 0 50,91% r/r.
EBIT 3 636 tys. zt - wzrost 0 8,34% r/r.
Rentownos¢ operacyjna 5,31%, wobec 4,99% w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Rentownos$¢ sprzedazy netto 5,21%, wobec 3,52% w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Stan SRODKOW PIENIEZNYCH na koniec okresu 29 615 tys. zt.

ANENENENENEN

Istotne zdarzenia i czynniki majace wptyw na wyniki finansowe Grupy:

v Stopniowa poprawa sytuacji w branzy budowlanej w kraju i zagranicg poczawszy od II
kwartatu br.

v Kilkuprocentowy wzrost rynku elektrotechnicznego od kwietnia 2010 roku. Utrzymujgca sie
presja cenowa; poszukiwanie najtanszych rozwigzan.

2.1.1. SPRAWOZDANIE Z DOCHODOW CALKOWITYCH GRUPY KAPITALOWEJ ES-SYSTEM

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

Zmiana
2010 do
L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zt) 30.06.2010  30.06.2009 2009
Przychody ze sprzedazy produktéw,
1. towaréw i materiatéw 68 437 67 214 1,82%
2. Zysk brutto ze sprzedazy 25713 25 598 0,45%
3. Zysk z dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 3 636 3 356 8,34%
4. Rentownos¢ operacyjna EBIT 5,31% 4,99%
5. EBITDA 6 727 6 258 7,49%
6. Zysk brutto 4 387 3932 11,57%
7. Zysk netto 3 566 2 363 50,91%
8. Rentownos¢ sprzedazy netto (zysku) 5,21% 3,52%

! Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. - Dz. U. Nr 33, poz. 259
2 Wszystkie dane (jezeli nie zostanie wskazane inaczej) obejmujg okres styczen-czerwiec 2010 r., za$ poréwnania méwig
o dynamice w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego [2009]
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Tabela 2. Wybrane pozycje ze sprawozdania z dochodéw catkowitych Grupy Kapitatowej

ES-SYSTEM w |l kwartale

Zmiana
Il kw. 2010
do Il kw.
L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zt) Il kw. 2010 Il kw. 2009 2009
Przychody ze sprzedazy produktéw,
1. towaréw i materiatéw 38 866 33 252 16,88%
2. Zysk brutto ze sprzedazy 14 710 10 808 36,10%
3. Zysk z dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 3 288 21
4, Rentownos¢ operacyjna EBIT 8,46% 0,06%
5. EBITDA 4 828 1502  221,44%
6. Zysk brutto 4 091 -292
7. Zysk netto 3 465 -757
8. Rentownos¢ sprzedazy netto (zysku) 8,92% -2,28%

2.1.2. SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ ES-SYSTEM
Tabela 3. Wybrane pozycje sprawozdania z sytuaciji finansowej Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM

Udziatw Udziat w

L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zi) 30.06.2010 31.12.2009 sumie 2010 sumie 2009

1. Aktywa trwate 73 189 72 083 41,99% 42,20%

2. Aktywa obrotowe 101 118 98 729 58,01% 57,80%

3. Kapitat wtasny 134 068 134 695 76,91% 78,85%
Zobowigzania i rezerwy

4. krétkoterminowe 32 821 28 881 18,83% 16,91%
Zobowigzania i rezerwy

5. diugoterminowe 7418 7 236 4,26% 4,24%

6. Suma bilansowa 174 307 170 812 100,00% 100,00%

Wartos¢ aktywoéw trwatych w stosunku do poczatku 2010

roku wzrosta. Wynika to

z biezacego procesu inwestycyjnego w spétce zaleznej ES-SYSTEM NT, ktéry bedzie kontynuowany
w kolejnych dwdch kwartatach. Wzrost wartosci aktywéw obrotowych wynika gtownie ze zwiekszenia
stanu naleznosci krétkoterminowych o okoto 2,6 min zt przy jednoczesnym wzroscie stanu srodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentow na koniec okresu o okoto 1,5 min zt i spadku zapas6w o okoto 1,5 min zt.
Zobowigzania dtugoterminowe ksztaltujg sie na podobnym poziomie, natomiast zobowigzania
krétkoterminowe wzrosty w stosunku do stanu na dzien 31.12.2009 roku o okoto 4,0 min zt, co wynika
w gtéwnej mierze ze wzrostu tej pozycji w spéice 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 3. Wybrane pozycie ze sprawozdania z przeptywoéw pienieznych Grupy Kapitatowej
ES-SYSTEM

L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zl.) 30.06.2010  30.06.2009

1. Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 3542 9983

2. Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -1 476 -2 708

3. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -546 -647

4. Przeptywy pienigzne z dziatalnosci razem 1520 6 628

5. Stan $rodkoéw pienieznych na koniec okresu 29 615 20 187
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Przeptywy pieniezne z dziatalnosci razem wykazujg wzrost srodkoéw pienieznych o 1 520 tys. zt,
na co najwiekszy dodatni wptyw miaty przeptywy z dziatalnosci operacyjnej przy mniejszej wartosci
przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej. Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu
wynosi 29 615 tys. zt.

2.1.4. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ ES-SYSTEM
Tabela 4. Wybrane wskazniki finansowe Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM

L.p. Opis pozyciji 30.06.2010  30.06.2009

1. Rentownos¢ aktywéw (ROA) 2,07% 1,46%
2. Rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE) 2,65% 1,86%
3. Wskaznik og6Iinego zadtuzenia 23,09% 19,59%
4, Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 30,01% 24,36%
5. Wskaznik ptynnosci biezacej 3,08 3,61
6. Wskaznik ptynnosci szybkiej 2,25 2,42
7. Cykl rotacji naleznosci 112,72 118,11
8. Cykl rotacji zobowigzan 86,35 77,82

Wskazniki ekonomiczne wskazujag na brak zagrozen dotyczacych zdolnosci Grupy Kapitatowej
ES-SYSTEM do generowania zyskéw i wywigzywania sie z podjetych zobowigzan. W zwigzku
zlepszymi  wynikami finansowymi wskazniki rentownosci uleglty poprawie w stosunku
do analogicznego okresu roku ubiegtego. Oba wskazniki zadtuzenia wskazujg na nieco wyzsze niz
w poréwnywalnym okresie zaangazowanie zobowigzan (kapitatu obcego) w finansowaniu dziatalnosci.
Wskazniki ptynnosci ksztattujg sie na poziomie znacznie wyzszym niz uwazany za bezpieczny i ulegty
w omawianym okresie nieznacznemu spadkowi. Wskaznik rotacji naleznosci zmalat, natomiast cykl
rotacji zobowigzan ulegt wzrostowi.

2.1.5. DEFINICJE WSKAZNIKOW FINANSOWYCH

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

v" Rentownos$¢ 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 przychodéw ze sprzedazy.

v" Rentownos$é¢ aktywéw (ROA) — stosunek zysku netto spoétki do wartosci jej aktywéw (Sredni
stan w okresie).

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

v' Wskaznik ogdlnego zadtuzenia — stosunek zobowigzan (dtugo i krétkoterminowych) do sumy
bilansowej pasywow.

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

v Wskaznik ptynnosci biezacej — stosunek aktywéw obrotowych do zobowigzan
krétkoterminowych.

v Wskaznik ptynnosci szybkiej — stosunek aktywédw obrotowych pomniejszonych o zapasy
do zobowigzan krotkoterminowych.

v Cykl rotacji naleznosci — stosunek naleznosci krétkoterminowych i rozliczen
miedzyokresowych (stan $redni z korica i poczatku okresu)® do sprzedazy netto razy liczba
dni w okresie (180 dni).

v Cykl rotacji zobowigzan — stosunek zobowigzan krétkoterminowych i rozliczen
miedzyokresowych (stan $redni z konca i poczatku okresu) do kosztéw dziatalnosci
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 5. Struktura sprzedazy — kraj/zagranica

Zmiana
2010 do
L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zl.) 30.06.2010 30.06.2009 2009
1. Suma sprzedazy 68 437 67 214 1,82%
2. Sprzedaz krajowa 52 764 52 166 1,15%
3. Sprzedaz exportowa 15673 15048 4,15%
4. Udziat sprzedazy krajowej w ogétem 77,10% 77,61%
5. Udziat sprzedazy exportowej w ogdtem 22,90% 22,39%
Tabela 6. Struktura sprzedazy — kraj/zagranica w Il kwartale
Zmiana
Il kw. 2010
do Il kw.
L.p. Opis pozycji (wartosci w tys. zi) Il kw. 2010 Il kw. 2009 2009
1. Suma sprzedazy 38 866 33 252 16,88%
2. Sprzedaz krajowa 28 404 26 104 8,81%
3. Sprzedaz eksportowa 10 462 7148 46,36%
4, Udziat sprzedazy krajowej w ogotem 73,08% 78,50%
5. Udziat sprzedazy eksportowej w ogétem 26,92% 21,50%

2.1.6.1. Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej po | pétroczu 2010 roku byty wyzsze o 1,82%
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego. Sprzedaz krajowa wzrosta o 1,15% do
poziomu 52 764 tys. zt, natomiast sprzedaz eksportowa zanotowata wzrost o 4,15% do poziomu
15 673 tys. zt. Wzrost przychodéw Grupy w | pétroczu 2010 roku jest gtéwnie wynikiem poprawy
sytuacji dla branzy w Il kwartale br., ktéry Grupa zakonhczyta sprzedaza na poziomie 38 866 tys zt
tj. 16,9% wzrostu r/r. W 1l kwartale br. sprzedaz krajowa wzrosta o 8,81%, za$ sprzedaz eksportowa
byta wyzsza o 46,36%, w poréwnaniu do analogicznego okresu 2009 roku. Znaczacy wzrost
sprzedazy eksportowej wynikat miedzy innymi z zakonczenia realizacji dwdch duzych galerii
handlowych w Butgarii (sprzedaz o wartosci 4 350 tys. zi). Przy analizie poréwnywalnosci sprzedazy
Grupy w | i Il kwartale br. z ubiegtym rokiem nalezy uwzgledni¢ stosunkowo wysokg baze | kwartatu
2009 roku i niskg baze Il kwartatu ubiegtego roku, kiedy nastgpito gwattowne zatamanie w branzy
oswietleniowej.

Narastajgco na koniec czerwca br. zysk brutto ze sprzedazy Grupy pozostat na poziomie
czerwca 2009 roku i wyniést 25 713 tys. zt (1. 0,45% wzrostu r/r). W samym Il kwartale Grupa
zanotowata juz wyrazny wzrost zysku ze sprzedazy o 36,10% r/r do poziomu 14 710 tys. zi.

Marza wyrazona w % na sprzedazy ogétem po | pétroczu 2010 roku byta nieznacznie nizsza niz
w analogicznym okresie 2009 roku. Marza procentowa w obszarze eksportu w tym okresie
utrzymywata sie na poziomie nizszym od sredniej uzyskiwanej ze sprzedazy krajowej. Bezposrednim
tego powodem byta zmienna warto$é euro. | kwartat 2010 roku charakteryzowat sie spadkiem kursu
euro, co przektadato sie na malejgca rentownos¢ sprzedazy zagranicznej. W Il kwartale 2010 roku
tendencja ta odwrdcita sie. Sredni kurs euro utrzymywat sie powyzej $redniej z | kwartatu br.

2.1.6.2. Zysk operacyjny

Zysk operacyjny po | pétroczu 2010 roku wzrést o 8,34% do poziomu 3 636 tys. zt. W samym
Il kwartale br. zysk operacyjny Grupy wzrést kilkunastokrotnie i wyniost 3 288 tys. zt wobec 21 tys. zt
w analogicznym okresie 2009 roku.

Narastajgco na koniec czerwca br. Grupa osiggneta rentowno$é EBIT na poziomie 5,31%
wobec 4,99% w analogicznym okresie 2009 roku. Wzrost zysku operacyjnego Grupy jest pochodng
lepszych wynikéw na sprzedazy. W omawianym okresie koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu spadty
0 5,1% r/r. Jednak w znacznym stopniu podlegajg one korekcie poprzez pozostate przychody i koszty,
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ktére obejmujg utworzone lub rozwigzane rezerwy gtdbwnie na nie zafakturowane ustugi oraz
Swiadczenia pracownicze. Saldo pozostatych kosztow i przychoddw operacyjnych na koniec czerwca
br. wyniosto minus 492 tys. zt. W efekcie Grupa uzyskata wynik na dziatalnosci operacyjnej w kwocie
3 636 tys. zt wobec 3 356 tys. zt w | pétroczu 2009 roku.

Dziatalnos¢ finansowa w | pétroczu 2010 roku przyniosta dalszg poprawe zysku z dziatalnosci
operacyjnej o 751 tys. zt.

2.1.6.3. Zysk netto

Wypracowany w pierwszym potroczu 2010 roku zysk netto wynidst 3 566 tys. zt i byt wyzszy
0 50,91% niz wynik w analogicznym okresie ubiegtego roku. Rentownos¢ sprzedazy netto osiagneta
poziom 5,21% wobec 3,52% w 2009 roku. Powodem znacznej poprawy zysku netto w okresie
| pétrocza 2010 roku jest wzrost sprzedazy Grupy i w konsekwencji wzrost zysku brutto o 11,6% r/r.
Dodatkowo Grupa zanotowata mniejsze obcigzenie wyniku podatkiem dochodowym, na co najwiekszy
wptyw miata zmiana kwalifikacji podatkowej odpisu aktualizacyjnego na niesciagalne naleznosci od
bytej spétki zaleznej ES SYSTEM EAST w Kazachstanie , zmiana przepiséw podatkowych w zakresie
kwalifikowania niezaptaconych s$wiadczeh na wynagrodzenia oraz mniejsze obcigzenie z tytutu
odroczonego podatku dochodowego na skutek zmiany stanu r6znic kursowych.

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

2.1.7.1. Czynniki wystepujace na rynku krajowym

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego poziom produkcji budowlano-montazowe;j
zrealizowanej w czerwcu br. byt o blisko 10% wyzszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. W
drugim potroczu br. przewiduje sie dalsze umocnienie rynku gtéwnie w obszarze budownictwa
mieszkaniowego. Wskaznik koniunktury w budownictwie wedtug GUS osiagnat w lipcu 2010 roku
poziom 5,4 pkt. Oznacza to wzrost w stosunku do czerwca 2010 roku, kiedy to wynosit juz
2 pkt. Wcigz trudno jednak méwi¢ o trwalym ozywieniu branzy, co znajduje potwierdzenie w niskim
poziomie wydanych pozwoler na budowe.* Obecny wzrost jest w duzej mierze efektem odreagowania
po okresie zastoju spowodowanego niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi: niskimi
temperaturami i duzymi opadami atmosferycznymi w okresie styczen-kwiecien br.

Obecna poprawa koniunktury w budownictwie przetozyta sie na kondycje branzy
elektrotechnicznej, a w tym takze branzy oswietleniowej. Szczegolne ozywienie widoczne jest
w segmentach zwigzanych z inwestycjami infrastrukturalnymi takimi, jak: oswietlenie uliczne
i drogowe, oswietlenie szkét, szpitali, osrodkéw zycia publicznego. Wiekszos¢ z tych inwestycji jest
realizowana dzieki dotacjom unijnym. Niewielka tendencja wzrostowa pojawita sie roéwniez
w segmencie oswietlenia biurowego. Spoétka obserwuje réwniez niezmienione zainteresowanie
inwestycjami w obszarze centrow handlowych. W dalszym ciggu utrzymuje sie wyrazna presja
na cene iposzukiwanie najtanszych rozwigzan, co bezposrednio przektada sie na spadek marzy
sprzedazy w branzy.

Mimo niesprzyjajgcych warunkéw rynkowych Grupa Kapitalowa zatrzymata negatywng
tendencje z | kwartatu i w Il kwartale wykazata wzrost przychodéw w segmencie sprzedazy krajowe;.
W Il kwartale 2010 roku na rynku krajowym zrealizowano sprzedaz na poziomie 28 404 tys. zt. wobec
26 104 tys. zt w 2009 roku, co oznacza blisko 9% wzrostu. Poréwnujac odpowiednie pétrocza wzrost
ten przekroczyt 1%. Sprzedaz zostata zrealizowana przy ponad 36% wzroscie zysku brutto ze
sprzedazy (Il kwartat 2010 roku do Il kwartatu 2009 roku).Spétka zanotowata takze wzrost poziomu
zamowien o kilkadziesigt procent w stosunku do pierwszego potrocza 2009 roku.

Osiggniety wynik jest efektem polityki wspotpracy z odbiorcg hurtowym, dywersyfikacji portfela
klientow oraz intensyfikacji dziatan w obszarze promocji energooszczednych rozwigzan
oswietleniowych.

W obszarze sprzedazy hurtowej Grupa kontynuowata dotychczasowg strategie sprzedazy,
ktéra pozwolita w ostatnim roku na zwiekszenie udziatu tego segmentu w sprzedazy catkowitej.

Skuteczng okazata sie réwniez strategia dywersyfikacji portfela odbiorcow z wykorzystaniem
segmentéw rynku mniej dotknietych kryzysem, np. oswietlenia zewnetrznego. Szczego6towa analiza
struktury sprzedazy pokazuje, ze nastgpito przegrupowanie przychoddéw z obszaréw, gdzie wystepuje
zastdj lub kurczenie sie rynku (np. oswietlenie architektoniczne zwigzane z centrami handlowymi
i powierzchniami biurowymi pod wynajem) na rzecz obszaréw, w ktérych zauwazono potencjat
wzrostu.

4 W raportu PMR opublikowanego w dniu 01.08.2010 roku
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W 2010 roku ES-SYSTEM planuje utrzymanie dotychczasowej strategii sprzedazowej
polegajacej na dywersyfikacji klientow, stymulacji sprzedazy w kanale hurtowym
oraz umachnianiu pozycji spotki w obszarze sprzedazy do sieci dystrybuciji (duze sieci hurtowe),
a takze dalszy rozwdj oferty energooszczednych rozwigzan oswietleniowych ze szczegélnym
uwzglednieniem oswietlenia LED. Kluczowym dla utrzymania wzrostéw przychodéw bedzie

Analizujgc sprzedaz w poszczegdélnych asortymentach produktow uzyskano:

W obszarze oswietlenia architektonicznego stanowigcego w Il kwartale 50% catosci wolumenu

obrotu ES-SYSTEM zanotowano 13% wzrostu w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego.

W drugiej, co do wielkosci grupie - oswietlenia zewnetrznego (20% udziatu w strukturze
sprzedazy Il kwartatu) zanotowano takze wzrost na poziomie 13%.

W obszarze oswietlenia przemystowego, ktérego udziat stanowi obecnie 18%, zanotowano
w Il kwartale br. wzrost 0 10%.

dalsza ekspansja w segmencie oswietlenia zewnetrznego.

Wazniejsze realizacje krajowe’ spotki ES-SYSTEM w Il kwartale 2010 roku:

Vattenfall Distribution Poland modernizacja oswietlenia ulicznego miasta Zabrze(T)
Lubelski Wegiel Bogdanka - dostawy opraw przeciwwybuchowych (Z)

Dom Handlowy Wolf Bracka - Warszawa (T)

Wilanowski Park Technologiczny Biurowiec Pol-Aqua (T)

Apartamentowiec Menolly - Warszawa-Powisle (Z)

Fort Sokolnickiego — funkcja wystawiennicza - Warszawa (T)

Centrum Projektowe Nowoczesnych Technologii OPTEAM S.A., zaktad w Podkarpackim
Parku Naukowo-Technicznym (2)

Sad Okregowi i Apelacyjny w todzi (T)

Biura Fabryki ENGINOVA - £6dz (Z)

ABB, fabryka - Aleksandréw odzki (2)

Hammer Med — iluminacja biurowca - £6dz (Z)

Hotel Wolin - Miedzyzdroje (2)

Decathlon (sklep) - Gdansk (Z)

GTC L6dz Biurowiec — budynek A i budynek B (Z/T)

CROSSPOINT Biurowiec —£6dz (Z/T)

Modernizacja ,Palmy” dla potrzeb Wydziatu Ekonomiczno —Socjologicznego Ut — Uniwersytet

Lodzki (2)

Wydziat Biologii i Ochrony Srodowiska — Uniwersytet £6dzki (Z)
Gorzowskie Centrum Edukaciji Artystycznej (T)

Kompleks biurowo-mieszkaniowy MARATON w Poznaniu (T)
PLAZA SUWALKI (2)

Wojdyta Bussines Park - budynek 2 - Wroctaw (Z/T)
Regionalne Centrum Turystyki Biurowej - Wroctaw (Z)
Autoliv — Jelcz Laskowice, hala + pomieszczenia biurowe (2)
Multikino Wilno (T)

Inkubator Przedsiebiorczosci - Wtoctawek (T)

Stadion Cracovia (Z)

Auchan - Gliwice (T)

Budynek biurowy Office Islands - Gdansk (T)

REINHOLD SILESIA - Katowice — PKP CARGO (T)

Mecalux (modernizacja o$wietlenia) - Gliwice (Z)

BUMA QUATTRO BUSINESS PARK - Krakéw (T)

Stadion TS Wista - Trybuna Wschodnia - Krakéw (T)
Biurowiec Ericpol - Krakow (T)

Biurowiec Biprostal - Krakow (T)

Szpital — Oddziat Ginekologii i Potoznictwa - Bochnia (T)
Muzeum Sukiennice - Krakéw (T)

s (Z) — zrealizowany, (T) — w trakcie realizacji, (Z/T) — zrealizowana cze$¢ etapow
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¢ Muzeum Schindlera - Krakéw (Z)
2.1.7.2.  Czynniki wystepujace na rynku eksportowym

Sprzedaz eksportowa w Il kwartale 2010 roku wyniosta 10 462 tys. zt, a wiec byta dwukrotnie
wyzsza niz w | kwartale 2010 roku i o 46% wyzsza niz w |l kwartale 2009 roku. Pozwolito to
zrekompensowac obnizong sprzedaz w pierwszych 3 miesigcach 2010 i w efekcie na koniec czerwca
br. Grupa osiggneta sprzedaz eksportowg na poziomie 15 673 tys. zt, tj. 0 ponad 4% wzrostu r/r.

Rysunek 1. Warto$¢ sprzedazy eksportowej w kwartatach pétrocza.

2009 2010

Tak duzy wzrost sprzedazy w Il kwartale to efekt szczegélnie intensywnej pracy
marketingowej w poprzednich miesigcach. Spektakularny wzrost sprzedazy wystapit w Butgarii, gdzie
zrealizowano dwa duze projekty galerii handlowych. Obecnie Grupa sprzedaje swoje produkty do 50
krajow, z tego wieksza cze$¢ tj. ok. 80% jest skierowana na rynki europejskie, w tym gtéwnie do
Szwecji, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii, Danii, Czech. Do pierwszej dziesiagtki najwiekszych rynkéw
eksportowych dotaczyt Kuweijt z prestizowym projektem Centralnego Banku Kuwejtu.

W Il potroczu 2010 roku ES-SYSTEM planuje dokonczenie kilku duzych inwestycji, m.in.:
w Wielkiej Brytanii, Hiszpanii, Danii i Austrii oraz dalszy rozwdéj sprzedazy hurtowej na rynkach
eksportowych.

W Il kwartale 2010 roku nastapit zdecydowany wzrost wartosci zamoéwien eksportowych
z terminami realizacji do konca roku. Pozwala to planowa¢ warto$é sprzedazy w Il potowie 2010 roku
na poziomie wyzszym niz w analogicznym okresie 2009 roku oraz wyzszym niz w | pétroczu 2010
roku.

Rysunek 2. Kierunki eksportu wg krajow.

Eksport w | potroczu 2009 Eksport w | pétroczu 2010
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Wybrane realizacje eksportowe® spotki ES-SYSTEM w Il kwartale 2010 roku:

Centralny Bank Kuweijtu (Z/T)

Lotnisko w Las Palmas w Hiszpanii (Z)

Centrum Handlowe SERDIKA w Scofii (Z/T)

Centrum Handlowe w Ruse w Butgarii - (Z)

Kolejne supermarkety sieci ASDA w Wielkiej Brytanii (Z/T)
Eden Park Arena, Auckland, Nowa Zelandia (T)

Half Moon Bay Marina (Z/T)

Klinika Uniwersytecka Motol, Praga, Czechy (T)

Szpital Rejonowy Kladno (Krajske Nemocnice Kladno) (Z)
Centrum Handlowe Chomutov (Obchodni Centrum Chomutovka) (T)
Biurowiec The Hub, Praga (2)

Straz Pozarna Horni Mechlupy (Hasici Horni Mechlupy) (2)
Hotel Mercure Zabotova, Bratislava (T)

Hotel Motel Mo.oM Olgiate, Olona, Wtochy (Z)

2.2. PERSPEKTYWY ROZWOJU GRUPY

2.2.1. Otoczenie i tendencje rynkowe

Wedtug wstepnych wynikow badan GUS, produkcja sprzedana przemystu w cenach statych
byta w czerwcu 2010 roku o0 14,5% wyzsza niz przed rokiem i 0 7% wyzsza w poroOwnaniu z majem
2010 roku. Po eliminacji wptywu czynnikbw o charakterze sezonowym produkcja sprzedana
uksztattowata sie na poziomie o 11,7% wyzszym niz w analogicznym miesigcu 2009 roku liczac r/r
i 0 1% wyzszym w poréwnaniu z majem 2010 roku. W trendzie wzrostowym utrzymata sie produkcja
budowlano-montazowa w czerwcu br. na poziomie 9,6% liczac rok do roku, i jednoczesnie wzrosta
w odniesieniu do poprzedniego miesigca 2010 roku o0 24,4%.

Wzrost gospodarczy na rynku krajowym powoli nabiera tempa. Od poczatku 2010 roku
przedsigbiorstwa odnotowaty dalszg poprawe swojej sytuacji. Rynek pracy pokazat wzrost
zatrudnienia o 0,5% r/r i stabilizacje trendu. Popyt zewnetrzny na produkcje jest oceniany stabilnie,
deprecjacja ztotego dziata wzmacniajgco. Firmy cyklicznie odbudowujg zapasy. Istotnym ryzykiem
pozostaje popyt wewnetrzny.

Z badan koniunktury Narodowego Banku Polskiego (NBP) wynika, ze aktywnos¢
inwestycyjna, prognozy popytu i produkcji oraz dynamika eksportu nie wykazg rownie silnej,
jak w Il kwartale 2009 roku dynamiki wzrostu. Nadal utrzymuje sie niska dynamika inwestycji.
Zmniejszyta sie w Il kwartale sita bariery popytu, niemniej stopien wykorzystania mocy produkcyjnych
jest relatywnie niski. Przedsiebiorstwa nie spodziewajg sie¢ wzrostu popytu krajowego. Pomimo
wzrostu optacalnosci sprzedazy eksportowej, prognozy wskazujg na spadek tempa wzrostu popytu.
Pochodng rosnacego wykorzystania mocy produkcyjnych bedzie zwiekszanie zatrudnienia. Pojawiajg
sie pierwsze oznaki budzacego sie popytu inwestycyjnego, moze to dotyczy¢ duzych podmiotéw oraz
eksporteréw. Bedzie temu sprzyjat wysoki poziom utrzymywania wiasnych srodkéw finansowych oraz
rosnacy ciggle stopien wykorzystania mocy produkcyjnych. W kontekscie rosngcych zasobdéw
wiasnych, skromnych planéw inwestycyjnych oraz konserwatywnej polityki kredytowej bankéw nie
mozna oczekiwac silnego wzrostu popytu inwestycyjnego w krétkim czasie. Ptynnos¢ finansowa jest
oceniana jako dobra i zrbwnowazona, prognozy wskazujg na utrzymanie tego zjawiska w trendzie
horyzontalnym. Wzmacniajg sie oczekiwania inflacyjne. Prognozy wskazujg na plany podwyzek
zaréwno na rynku surowcéw, jak i produkcji gotowej.

Gospodarka globalna nie wykazuje jednolitych tendencji i dynamiki rozwoju. Przy relatywnie
mocno rozwijajgcych sie niektérych krajach Azji, wychodzacej z recesji w malejacym tempie Ameryki
czy konserwatywnej stabo wzrastajacej gospodarce Europy prognozy odnoszace sie do gospodarki
Swiatowej wskazujg na umiarkowanie w rozwoju.

Grupa Kapitatowa nie tworzy nadmiernych zapaséw produkitéw 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 Zarzadu Grupa Kapitatowa znajduje si¢ w dobrej sytuacji finansowej, prowadzi
aktywna polityke kredytu handlowego z restrykcyjnym podejsciem do terminowego regulowania
naleznosci, posiada wolne srodki finansowe i niskie zadtuzenie kredytowe.

6 (Z) — zrealizowany, (T) — w trakcie realizacji, (Z/T) — zrealizowana cze$¢ etapow
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Poprawa koniunktury w budownictwie przetozyta sie na kondycje branzy elektrotechnicznej,
aw tym takze branzy oswietleniowej. Mimo tego wcigz utrzymuje sie presja cenowa i poszukiwanie
najtanszych rozwigzan oswietleniowych.

Zarzad Spotki obserwuje utrwalenie ozywienia w branzy, w dwéch istotnych obszarach:
oszczednosci energii i nowych technologii LED wykorzystywanej dla celéw os$wietleniowych. W ocenie
Zarzadu, w kolejnych latach, czynniki te beda gtéwnym motorem dalszego rozwoju Grupy Kapitatowej.
Oszczednos¢ energii, ktdra staje sie dla rozwoju cywilizacji koniecznoscig i wyzwaniem na przysztos¢
bedzie realizowana nie tylko poprzez mechanizmy przymusu ekonomicznego, ale przede wszystkim
w krajach UE poprzez regulacje prawne.

ES-SYSTEM nalezy do grona $cistej czotowki firm, stosujac rozwigzania w technologii LED,
od kilku lat prowadzgc roéwnoczesnie daleko zaawansowane dziatania w obszarze
Research & Development. Realizacja dziatan w tych dwéch 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
pétroczu 2010 roku, Zarzad spotki bedzie realizowat dotychczasowa strategie dla Grupy, w tym przede
wszystkim:

e Prowadzenie intensywnych prac badawczo-rozwojowych w obszarze zastosowan LED

w technice oswietleniowej.

e Optymalizacje struktur organizacyjnych w ramach Grupy Kapitatowej dla poprawy

efektywnosci.

e Umacnianie sprzedazy w wybranych perspektywicznych segmentach rynku

oswietleniowego w kraju.

¢ Rozwdj sprzedazy hurtowe;j.

e Rozwdj sprzedazy eksportowej poprzez umacnianie pozycji na wytypowanych rynkach

zbytu.

e Utrzymanie wysokiego poziomu bezpieczenstwa finansowego firmy.

e Kontrola i optymalizacja kosztéw prowadzenia dziatalnosci.

ES-SYSTEM S.A. ma dobrg kondycje finansowg, stabilng pozycje konkurencyjng i wykazuje
wysokie bezpieczenstwo finansowe (stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 29 615 tys. zi.).
Czynniki te w ocenie Zarzagdu bedg miaty pozytywny wptyw na sytuacje biznesowg firmy w kolejnych
okresach. Zarzad Spotki dotozy wszelkich staran, aby wykorzysta¢ kolejne kwartalty do poprawy
efektywnosci dziatan Grupy Kapitatowej i dalszego budowania pozycji firmy narynkach w kraju
i za granicg. Wzrost przychodéw w nastepnych kwartatach bedzie w istotny sposéb uzalezniony
od wynikéw uzyskanych w eksporcie oraz utrzymania pozycji dominujgcej na rynku krajowym. Majac
na wzgledzie biezgca sytuacje na rynku, Zarzgd ma nadzieje na osiagniecie na koniec tego roku
przychoddw, co najmniej na poziomie 2009 roku.

3. ZNACZACE WYDARZENIA | CZYNNIKI WPLYWAJACE NA WYNIKI FINANSOWE
W PIERWSZYM POLROCZU 2010 ROKU

1 stycznia 2010 roku zgodnie z Uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 16 grudnia 2009 roku, zostat
powiekszony sktad Zarzadu Emitenta o nowego Cztonka w osobie Pana Tomasza Budzynskiego.

12.02.2010 roku Spétka zalezna ES-SYSTEM NT Sp. z o0.0. zawarta umowe
z Przedsiebiorstwem Budownictwa Ogdélnego ,SKOBUD” Sp. z 0.0. z siedzibg ul. Tetmajera 89B,
34-300 Zywiec na realizacje zamierzenia inwestycyjnego pn. ,Budynek Produkcyjno — Biurowy dla
ES-SYSTEM NT Sp. z 0.0., zlokalizowany na dziatkach 7305/5, 7305/6 i 7305/7 w Dobczycach wraz
z uzbrojeniem”. taczne wynagrodzenie za wykonanie przedmiotu umowy wynosi¢ bedzie
14.359.400,00 zt brutto (11.770.000,00 zt netto).

17 marca 2010 roku Emitent podjat uchwate o podwyzszeniu kapitatu spotki zaleznej
ES-SYSTEM NT Sp. z 0.0. do kwoty 7 550 000 zt poprzez utworzenie 50 000 nowych udziatow
o wartosci 100 zt kazdy z przeznaczeniem na realizacje projektu inwestycyjnego — budowe zaktadu
produkcyjnego w Dobczycach. Na ich pokrycie Emitent wnidst wkiad pieniezny w wysokosci 5 000 000 zt.

17 marca 2010 roku Emitent na mocy aneksu nr 6 do Umowy pozyczki z dnia 25 lutego 2005
roku zawartej z ES-SYSTEM Leuchten GmbH i.L. zwiekszyt warto$¢ pozyczki z kwoty 120 000
EUR do kwoty 140 000 EUR.

12 kwietnia 2010 roku nastagpita transakcja sprzedazy czesci majatku trwatego i czesci
srodkéw obrotowych zwigzanych z produkcjg elektroniki i opraw os$wietleniowych z ES-SYSTEM
S.A. do spotki zaleznej ES-SYSTEM NT Sp. z o.0. Transakcja odbyta sie na warunkach
rynkowych. Jednoczesnie czes¢ pracownikdw zwigzanych z ta produkcjg w trybie art. 23 Kodeksu
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Pracy zostato przejetych przez te spétke zalezng. Tym samym spétka ES-SYSTEM NT rozpoczeta
dziatalnos¢ produkcyjna, ktéra do tej pory odbywata sie w strukturze spotki Emitenta.

Dzieki tej operacji, czyli dzieki wdrozeniu organizacji i struktur procesu produkcyjnego, z chwilg
oddania do uzytkowania zaktadu produkcyjnego budowanego w SSE w Dobczycach spoétka
ES-SYSTEM NT bedzie organizacyjnie przygotowana do szybkiego rozpoczecia produkcji.

Zarzad ES-SYSTEM S.A. w dniu 15 kwietnia 2010 roku na posiedzeniu Rady Nadzorczej
ES-SYSTEM S.A. wystgpit z wnioskiem w sprawie podziatu zysku za 2009 rok, w tym przeznaczenie
zysku wypracowanego przez Spoétke w roku obrotowym 2009, w wysokosci 9 548 370,46 zt (dziewigé
milionow piecset czterdziesci osiem tysiecy trzysta siedemdziesiat ztotych 46/100) na:

1. Kapitat zapasowy: 5 262 006, 76 zt (pie¢ miliondw dwiescie szescdziesiagt dwa tysigce szesc

ztotych, 76/100)

2. Wyptate dywidendy: 4 286 363,70 zt (cztery miliony dwiescie osiemdziesigt szes¢ tysiecy

trzysta szesédziesiat trzy ztote, 70/100)

e Liczba akcji uczestniczgcych w podziale dywidendy: 42 863 637

e Wartos¢ dywidendy przypadajgca na kazdg akcje: 0,10 zt

e Dzien dywidendy: 1 lipca 2010 roku

e Termin wyptaty dywidendy: 14 lipca 2010 roku

Rada Nadzorcza ES-SYSTEM S.A. na posiedzeniu dnia 15 kwietnia 2010 roku pozytywnie
zaopiniowata wniosek Zarzadu. Ostateczng decyzje dotyczacg podziatu zysku ES-SYSTEM S.A.
za rok obrotowy 2009 podjeto Zwyczajne Walne Zgromadzenie ES-SYSTEM S.A.

Zarzad ES-SYSTEM S.A. poinformowat, iz dnia 14 maja 2010 roku Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy podjeto uchwate w sprawie przeznaczenia zysku za 2009 rok w brzmieniu
zaproponowanym przez Zarzad .

15 kwietnia 2010 roku Zarzgd ES-SYSTEM S.A. podat do publicznej wiadomosci, ze tego dnia
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 przeglagdu pétrocznych
wynikéw finansowych i zbadanie rocznych sprawozdan finansowych dla wszystkich spétek Grupy
Kapitatowej ES-SYSTEM za 2010 rok oraz sprawozdania skonsolidowanego za 2010 rok.

11-16 kwietnia 2010 roku Spétka ES-SYSTEM uczestniczyta, juz po raz szosty,
w migdzynarodowych targach oswietleniowych Light & Building we Frankfurcie. L&B to najwigksza
i najbardziej prestizowa impreza targowa tej branzy na Swiecie. Hastem przewodnim L&B 2010 byta
,0szczednos¢ Energii”. Oferta ES-SYSTEM spotkata sie z bardzo dobrym przyjeciem. Oprocz ok. 100
dotychczasowych partneréw stoisko ES-SYSTEM odwiedzito ponad 400 nowych potencjalnych
klientéw. Targi potwierdzity tendencje wzrostu zainteresowania zrédtami typu LED.

4, POZOSTALE INFORMACJE

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

4.1.1. Czynniki zewnetrzne
4.1.1.1. Ryzyko zwigzane z sytuacja spoteczno-ekonomiczng 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 czynnikédw zwigzanych z sytuacja
makroekonomiczng Polski i wybranych rynkéw zagranicznych, a w szczeg6lnosci od:
¢ Koniunktury gospodarczej.
Poziomu inwestycji prywatnych krajowych i zagranicznych.
Poziomu naktadoéw budzetowych na inwestycje.
Udogodnien podatkowych dla przedsiebiorcow.
Efektywnego wykorzystania funduszy unijnych.
Rzgadowego planu aktywizacji gospodarczej Polski B.
Negatywne zmiany w sytuacji makroekonomicznej mogg generowac ryzyko dla prowadzonej
przez Grupe dziatalnosci gospodarczej i tym samym wptywaé na jej wyniki finansowe w przysztosci.
Negatywne zmiany w sytuacji makroekonomicznej obserwowane w gospodarce swiatowej, jak
rowniez w Polsce mogg generowacé ryzyko dla prowadzonej przez Grupe Emitenta dziatalnosci
gospodarczej i tym samym wptywac¢ na jego wyniki finansowe w przysztosci. Wzrost naktadéw
inwestycyjnych na infrastrukture wspierany przez naptyw unijnych srodkéw pomocowych moze
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spowodowaé wzrost popytu na produkty oferowane przez Grupe Emitenta i tym samym zmniejszac
ryzyko zwigzane z sytuacjg spoteczno-ekonomiczng i jego wptyw na wyniki finansowe osiggane przez
ES-SYSTEM w przysztosci.

4.1.1.2. Ryzyko zwiazane z rynkiem, na ktorym dziata Grupa Emitenta

Branza sprzetu oswietleniowego, w ktérej dziata Grupa Emitenta jest silnie uzalezniona
od koniunktury gospodarczej, a w szczegdlnosci koniunktury w budownictwie w Polsce. Czynniki takie
jak: tempo wzrostu gospodarki i naktady inwestycyjne majg znaczacy wptyw na poziom inwestycji
w sektorze débr inwestycyjnych, co przektada sie na sytuacje finansowa Grupy Emitenta. Nizsze
tempo wzrostu gospodarczego, nizsze nakfady inwestycyjne, wyzszy poziom podatkow oraz wyzsze
stopy procentowe mogg negatywnie wptynaé na poziom inwestycji w sektorze débr inwestycyjnych
w Polsce, a tym samym na dziatalnos$¢, wyniki oraz sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju Grupy
Emitenta.

Podobnie jak w Polsce, réwniez 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 wysoka jakosc
produktéw, oferowanie kompleksowych rozwigzan, elastycznosé oferty, poszerzanie posiadanych
i budowanie nowych kompetencji, stosowanie zaawansowanych technologii, a w przysztosci
kontynuacje oferowania nowych, wtasnych rozwigzan technicznych.

Obecnie w Polsce dziatajg niemal wszystkie znaczace europejskie firmy oswietleniowe,
co wptywa na zaostrzenie konkurencji, w szczegdlnosci, na rynku opraw oswietleniowych i lamp.
Nalezy zauwazyé¢, iz coraz wigksze znaczenie w wyborze oferty odgrywa cena, co skutkuje spadkiem
marz dla podmiotow z branzy. Konsolidacja i koncentracja kapitatowa firm konkurencyjnych
w sektorze moze spowodowac dalszy spadek marz, co w efekcie moze wptyngé na wyniki finansowe
lub perspektywy rozwoju Grupy Emitenta.

4.1.2. Czynniki wewnetrzne
4.1.2.1. Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Calg warto$¢ przychoddéw ze sprzedazy Grupa Emitenta generuje na rynku sprzetu
oswietleniowego, na ktérym wystepuje charakterystyczna dla catej branzy sezonowos$¢ 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 potroczu.

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
skutkbw sezonowosci rynkéw zbytu. Wzrost eksportu i kierowanie dostaw w rézne regiony swiata
o réznych cyklach sezonowosci lub jej braku takze bedzie niwelowaé wptyw tego zjawiska.

4.1.2.2. Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig 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 wyrobdéw jest nizsza
cena i w wielu przypadkach nizsza jakos¢ oraz krotszy okres uzytkowania.

Dla zmniejszenia tego ryzyka Grupa Emitenta stale rozwija nowe, nowoczesne
i zaawansowane technologicznie produkty, skupiajgc swojg aktywnos¢ w innych segmentach rynku.
Réwnolegle prowadzone sg prace nad kluczowymi produktami realizowanymi w diugich seriach,
ktérych optymalizacja konstrukcji i metod produkcji oraz zastosowane parametry energetyczne
pozwalajg na konkurowanie z tanimi produktami z Dalekiego Wschodu.
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4.1.2.3. Ryzyko zwigzane z toczacymi sie postepowaniami procesowymi o duzym znaczeniu

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

Zarzad Emitenta na podstawie oceny wspoélnej Kancelarii Prawnej Studio Professionale
Associato a Baker & McKenzie i wlasnej uwaza, ze zarzuty Beghelli S.p.A. sg catkowicie
bezpodstawne i bedzie dgzyt 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. Zarzad ocenia, ze catos¢
domniemanych roszczen wyniesie nie wiecej niz 200-300 tysiecy euro. Emitent ztozyt we wtasciwym
sgdzie odpowiedz na wyzej opisany pozew, podnoszac wszystkie powyzsze zarzuty.

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

Strukture Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM na dzien 30 czerwca 2010 roku przedstawia ponizszy
schemat i tabela 7.

Rysunek 3. Strukture Grupy Kapitatowej ES-SYSTEM na dzien 30 czerwca 2010

ES-SYSTEM S.A.
Jednostka dominujgca

ES-SYSTEM WILKASY
Sp. z o.0.
Jednostka zalezna

ES-SYSTEM RZESZOW
Sp. z o.0.
Jednostka zalezna

ES-SYSTEM NT
Sp. z o.0.
Jednostka zalezna

ES SYSTEM
SCANDINAVIA AB
Szwecja
Jednostka zalezna

ES SYSTEM
LEUCHTEN GmbH i.L
Niemcy
Jednostka zalezna

Tabela 7. Podstawowe informacje o jednostkach zaleznych

a) nazwa jednostki (ze wskazaniem formy prawnej)

ES-SYSTEM Wilkasy Sp. z o.0.

b) siedziba

Wilkasy, ul. Olsztyriska 2

c) sad rejestrowy

spotka wpisana jest do Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Olsztynie VIII Wydziat
Gospodarczy, pod numerem 0000015579

d) przedmiot dziatalnosci

produkcja opraw o$wietleniowych

e) charakter dominaciji

spotka zalezna

f) zastosowana metoda konsolidacji

metoda petna

g) data objecia kontroli

27.09.1999

h) procent posiadanego kapitatu zaktadowego

100%

i) udziat w og6lnej liczbie gtoséw na walnym

zgromadzeniu

100%

a) nazwa jednostki (ze wskazaniem formy prawnej)

ES SYSTEM Scandinavia AB

Skonsolidowany raport pétroczny
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b) siedziba

Sztokholm 11164 Klarabergsviadukten 92 Szwecja

c) sad rejestrowy

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

d) przedmiot dziatalnosci

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 og6lnej liczbie gtoséw na walnym

zgromadzeniu 75%

a) nazwa jednostki (ze wskazaniem formy prawnej)

ES-SYSTEM Leuchten GmbH i.L

b) siedziba

Opelstrasse 10 Kaiserslautern D-67661 Niemcy

) sad rejestrowy

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

d) przedmiot dziatalnosci

sprzedaz sprzetu o$wietleniowego

e) charakter dominaciji

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 Rzeszo6w Sp. z 0.0.

b) siedziba

Rzeszoéw, ul. Spichlerzowa 42

c) sad rejestrowy

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

d) przedmiot dziatalnosci

produkcja opraw o$wietleniowych

e) charakter dominaciji

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 og6lnej liczbie gtoséw na walnym

zgromadzeniu 100%

a) nazwa jednostki (ze wskazaniem formy prawnej)

ES-SYSTEM NT Sp. z o.0.

b) siedziba

Krakéw, ul. Przemystowa 2

¢) sad rejestrowy

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

d) przedmiot dziatalnosci

produkcja sprzetu oswietleniowego i elektroniki

e) charakter dominaciji

spotka zalezna

f) zastosowana metoda konsolidacji

metoda petna

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

zgromadzeniu 100%

Na dzien 31 grudnia 2009 roku jednostka dominujaca objeta konsolidacjg nastepujgce jednostki

zalezne:
v ES-SYSTEM Wilkasy Sp. z o.0.
v ES SYSTEM Scandinavia AB

v' ES-SYSTEM Leuchten GmbH i .L
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v ES-SYSTEM Rzeszéw Sp. z 0.0.
v ES-SYSTEM NT Sp. z 0.0
Na dzien 30 czerwca 2010 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 0.0.
ES-SYSTEM NT Sp. z 0.0.

ANANENENEN

5. Wskazanie skutkow Zmian w strukturze jednostki gospodarczej,
w tym w wyniku potgczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek
Grupy Kapitatlowej Emitenta, inwestycji diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji
i zaniechania dziatalnosci

Przeniesienie produkcji opraw oswietleniowych i elektroniki z ES-SYSTEM S.A. do spéiki
zaleznej ES-SYSTEM NT Sp. z 0.0., o ktérej byta mowa w pkt. 3 niniejszego sprawozdania sg
neutralne dla Grupy Kapitatowe ES-SYSTEM.

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

Zarzad ES-SYSTEM S.A. nie podawat do publicznej wiadomosci prognoz wynikéw finansowych
za 2010 rok.

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

Tabela 8. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych wiecej niz 5% akgji

Stan na 12.05.2010 r. Stan na 26.08.2010 r.
(dzien przekazania raportu za (dzien przekazania raportu za
| kw. 2010r.) | pétrocze 2010r.)
Udziat w Udziat w
kapitale kapitale
zaktadowym zaktadowym
oraz ogolnej oraz ogolnej
Liczba liczbie Liczba liczbie
gloséw na Liczba glosow gtoséw na gloséw na
Akcjonariusze WZA akcji na WZA WZA Liczba akciji WZA

Bozena Ciupinska 4687 164 4687 164 10,93% 0 0 0%
Bozena Ciupinska — posrednio poprzez Augusta
Investments S.a.r.l. 7 438 191 7 438 191 17,36% 12125355 12125355 28,29%
Bogustaw Pilszczek 1149074 1149074 2,68% 0 0 0%
Bogustaw Pilszczek — posrednio poprzez Bowen
Investments S.a.r.l. 7 438 191 7 438 191 17,36% 8 587 265 8 587 265 20,04%
Marta Pilszczek 3538090 3538090 8,25% 3538 090 3 538 090 8,25%
Jacek Wysocki 1920 000 1920 000 4,48% 0 0 0%
Jacek Wysocki — posrednio poprzez Tontelecom
Holdings Limited 3046902 3046 902 7,11% 0 0 0%
Jacek Wysocki — posrednio poprzez Hedland
Holdings S.a.r.l. 0 0 0% 4966 902 4966 902 11,59%
BPH TFI S.A. 3056256 3 056 256 7,13% 3056 256 3 056 256 7,13%
Amplico OFE 2353995 2353995 5,49% 2353995 2 353 995 5,49%
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8. Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajagce i nadzorujace Emitenta na dzien przekazania raportu potrocznego wraz
ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu
kwartalnego, odrebnie dla kazdej z osob.

Tabela 9. Zestawienie stanu posiadania akcji przez osoby zarzadzajgce

Stan na
12.05.2010 r. Stan na
(dzien Zwiekszenia Zmniejszenia 26.08.2010 r.
przekazania = stanu w okresie stanu w okresie (dzien przekazania
raportu za | od 12.05.2010r. od 12.05.2010r. raportu za |
Osoba Funkcja kw.2010r.) | do 26.08.2010r. do 26.08.2010r. = potrocze 2010 r.)
Bozena Ciupifiska 4 687 164 0 4 687 164 0
Bozena Ciupinska —
posrednio poprzez Augusta | Przewodniczgca
Investments S.a.r.l. Rady Nadzorczej 7 438 191 4 687 164 0 12 125 355
Bogustaw Pilszczek 1149 074 0 1149 074 0
Bogustaw Pilszczek —
posrednio poprzez Bowen
Investments S.a.r.l. Prezes Zarzadu 7 438 191 1149 074 0 8 587 265

Jacek Wysocki — posrednio

poprzez Tontelecom

Holdings Limited Czlonek Zarzadu 3 046 902 0 3 046 902 0
Jacek Wysocki — posrednio

poprzez Hedland Holdings

S.a.rl Czionek Zarzadu 0 4 966 902 0 4 966 902
Jacek Wysocki Czionek Zarzadu 1920 000 0 1920 000 0
Leszek Ciupinski Cztonek Zarzadu 99 926 0 0 99 926
Tomasz Budzynski Czionek Zarzadu 33 421 0 0 33 421

9. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego Ilub organem administracji publicznej w zakresie:
postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci Emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktorych warto$é stanowi, co najmniej 10% kapitatéow wtasnych emitenta’oraz dwéch
lub wiecej postepowan, ktorych taczna wartosé stanowi, co najmniej 10% kapitatow wiasnych

Tabela 10. Tabela postepowan sgdowych

Organ, przed ktorym
Rodzaj postepowanie sie Wartos¢ przedmiotu Przedmiot Data wszczecia Stanowisko ES-
postepowania toczy sporu postepowania postepowania Strony SYSTEM S.A.

Powod — BEGHELLI
S.p.A. domaga sig

kwoty nie nizszej ,niz Zadania zapfaty Roszczenie
10.000.000 € albo w odszkodowania, powoda jest
Sad w Bolonii Sekcja mierze, wigkszej lub zakazanie uzywania Powéd — BEGHELLI bezpodstawne,
Wiasnosci  mniejszej wyniktej w oznaczen S.p.A. zaréwno co do
Postgpowanie przemystowej i trakcie postepowania” wykorzystywanych Pozwana: zasady jakico do
sgdowe intelektualnej (cytat z pozwu) przez ES-SYSTEM S.A. 9 sierpnia 2006 ES-SYSTEM S.A. wysokosci.

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 odpowiedz na pozew, kwestionujgc w catosci roszczenia
powoda. W styczniu 2007 roku powodd 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 utrzymuje,
ze sprawa powinna by¢ rozstrzygana przez sad polski, jednak decyzja w tym zakresie nalezy do sgdu
wiloskiego, przed ktérym aktualnie toczy sie postepowanie.

" Okreslenie przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania, stron wszczetego
postepowania oraz stanowiska Emitenta
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Sad w Bolonii przychylajac sie do argumentacji przedstawionej przez petnomocnika ES-SYSTEM S.A.
zdecydowat, ze postepowanie bedzie sie toczy¢ zgodnie z przepisami dotychczasowych przepiséw
proceduralnych, a nie tak jak wnioskowat powdéd — BEGHELLI S.p.A zgodnie z przepisami procedury
szczegoblnej. Tym samym w zakresie tej kwestii proceduralnej, Sad catkowicie podzielit argumentacje
podnoszong przez petnomocnikow ES-SYSTEM S.A. Jednoczesnie Sad wyznaczyt termin pierwszego
posiedzenia z udziatem stron na 13 grudnia 2007 roku. Na tym posiedzeniu Sad miat zdecydowag,
ktére z przedstawionych przez strony dowoddéw beda brane pod uwage oraz wyznaczy¢ terminy
dla przestuchania $wiadkéw, 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 Sad wyznaczyt
termin Kkolejnej rozprawy na 12 czerwca 2008 roku. ES-SYSTEM S.A. podtrzymuje swoje stanowisko
wyrazane w dotychczasowych pismach procesowych. W rozprawie, ktéra odbyta si¢ 12 czerwca 2008
roku, wzieli udziat przedstawiciele obu stron postepowania. Celem rozprawy bylo 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 Sad zdecydowat, ze proces bedzie sie toczyt zgodnie
z innymi przepisami niz wnioskowata o to strona powodowa (Beghelli SpA). Sad ma zdecydowac, czy
strony beda zobowigzane ponownie ztozy¢é 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 spétke ES-SYSTEM S.A. oraz jej przedstawiciel - Prezes Zarzadu Bogustaw
Pilszczek. Swiadkowie oraz przedstawiciele przedstawili swojg wiedze na temat faktéw zwigzanych
ze sprawg. Pomimo wczesniejszych plandéw sadu 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 swiadkowie bedacy jej pracownikami. Kolejna rozprawa odbyta sie
11 lutego 2010 roku. Sad poinformowat strony ze zamierza w pierwszej kolejnosci wydac
rozstrzygniecie w przedmiocie swojej jurysdykcji. Kolejna rozprawa zostata wyznaczona na dzien 20
stycznia 2011 roku.

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

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

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

Emitent lub jednostki od niego zalezne nie udzielity poreczeh kredytu, pozyczek lub gwaranciji,
ktérych tagczna wartos¢ stanowi réwnowartos¢, co najmniej 10% kapitatdw wiasnych spotki.

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

W ocenie Zarzgdu 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 spétke.

13. Wskazanie zdarzen, ktére wystgpity po dniu, na ktéry sporzadzono skrécone pétroczne
sprawozdanie finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposob
wplynaé na przyszie wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta.

Po dacie bilansu nie wystapity istotne zdarzenia majgce wptyw na przyszte wyniki finansowe.
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14. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Emitenta beda mialy wplyw na osiagniete przez
niego wyniki w perspektywie, co najmniej kolejnego kwartatu

W ocenie Zarzadu 2010 rok bedzie okresem testowania granicy spadkéw dla branzy. Obecny
wzrost produkcji budowlano-montazowej jest w duzej mierze efektem odreagowania po okresie
zastoju spowodowanego niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi: niskimi temperaturami i duzymi
opadami atmosferycznymi w | pétroczu br. Potwierdza to raport Gitéwnego Urzedu Nadzoru
Budowlanego, wedtug ktérego w 2009 roku wydano o 9% mniej pozwolen na budowe niz w roku 2008.
Wzrosty bedg wystepowac gtownie w obszarze szeroko rozumianego budownictwa infrastrukturalnego
(oswietlenie uliczne i drogowe, os$wietlenie szkdl, szpitali, osrodkéw zycia publicznego) w zwigzku
z dotacjami unijnymi. Jest szansa na odbudowanie zaburzonego naturalnego kontinuum w branzy
spowodowanego zastojem inwestycyjnym w 2009 roku. Widocznej poprawy sytuacji nalezy oczekiwac
w 201 1roku.

15. OSWIADCZENIA ZARZADU
15.1. Prawidlowos¢ ewidenciji

Zarzad ES-SYSTEM S.A. oswiadcza, ze wedtug jego najlepszej wiedzy potroczne skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz poétroczne skrécone sprawozdanie finansowe i dane
porownywalne zostalty sporzadzone zgodnie =z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci
i odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje finansowg i majgtkowa Grupy
Kapitatowej ES-SYSTEM oraz jej wynik finansowy, oraz ze potroczne sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitalowej ES-SYSTEM zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy
Kapitatowej ES-SYSTEM wigczajgc w to opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

15.2. Wybér podmiotu do badania

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

16. PODPISY CZLONKOW ZARZADU
Tabela 11. Podpisy 0séb reprezentujgcych spotke

PODPISY OSOB REPREZENTUJACYCH SPOLKE

Bogustaw Pilszczek Prezes Zarzadu

Jacek Wysocki Wiceprezes Zarzadu

Leszek Ciupinski Wiceprezes Zarzadu

Tomasz Budzynski Cztonek Zarzgdu
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