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Podsumowanie i czynniki ryzyka

1.  Streszczenie najwazniejszych informacji o Emitencie i jego Grupie Kapitatlowej

1.1.  Specyfika i charakter dziatalnosci Emitenta i jego Grupy Kapitatowej

Przedmiotem dziatalnoSci Spotki, zgodnie z zapisem w Statucie i w Krajowym Rejestrze Sadowym jest:
- produkcja komputerow i innych urzadzeh do przetwarzania informacji,
— konserwacja i naprawa maszyn biurowych, ksiegujacych i liczacych sklasyfikowanych w PKD 72.50.Z,
— prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk technicznych,
— reklama,
— dziatalnosc w zakresie oprogramowania,
— dziatalnost pomocnicza finansowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana,
- ksztatcenie ustawiczne dorostych i pozostate formy ksztatcenia, gdzie indziej niesklasyfikowane,
— pozostate miejsca krotkotrwatego zakwaterowania, gdzie indziej nie sklasyfikowane,
- pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane,
— pozostata sprzedaz hurtowa wyspecjalizowana.

ELZAB S.A. jest przedsiebiorstwem specjalizujacym sie w projektowaniu, produkcji, dystrybucji i serwisie szerokiej
gamy kas fiskalnych, urzadzen i systemow kasowych, peryferii i akcesoriow stuzacych do rejestracji i zarzadzania
sprzedaza.

Spotka oferuje:
— fachowe ustugi i doradztwo w zakresie kompleksowego zarzadzania magazynem i sprzedaza towarow
i ustug,
— kompleksowe dostawy i instalacje kas oraz wyposazenie dodatkowe,
— integracje systemow rejestracji sprzedazy detalicznej towarow i ustug,
— serwis gwarancyjny i pogwarancyjny na terenie catej Polski poprzez siet dystrybucji i serwisu,
— szkolenia w zakresie obstugi sprzedazy.

Na liscie najwigkszych odbiorcow produktow oferowanych przez ELZAB S.A. znajduja sie m.in. Powszechna
Spotdzielnia Spozywcow ,Spotem”, Profesjonat Sp. z 0.0., Lewiatan Detal Holding S.A., Domy Towarowe ,Centrum”
S.A., Kolporter Info S.A., Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A., Poczta Polska S.A., Gminna Spotdzielnia Samopomoc
Chtopska.
ELZAB S.A. dostarcza takze szuflady kasowe do sieci placowek McDonald’s, Conforama, stacji benzynowych Jet
(Conoco), Statoil, BP/Aral, a sprawdzarki cen do sieci Real, Champion, Edeka,Polbita.
W okresie dziesieciu lat obecnosci na rynku urzadzeh wspomagajacych sprzedaz, ELZAB S.A. eksportowat kasy do
takich krajow jak: Niemcy, Wielka Brytania, Chorwacja, Stowacja, Ukraina, Rosja, Litwa, totwa, Biatorus. Aktualnie
eksport kas i szuflad kasowych realizowany jest do: Wielkiej Brytanii, Ukrainy, Biatorusi.
Podstawowa oferte ELZAB S.A. uzupetniaja:
- zestawy mobilne ELZAB Partner dla prowadzacych dziatalnosc handlowa w terenie umozliwiajace wystawianie
paragonow i faktur,
— malogabarytowe komputery POS wyposazone w optymalny sposob dla tworzenia komputerowych stanowisk
kasowych.

Od czerwca 2003 r. firma posiada miedzynarodowy certyfikat zarzadzania jakoscia ISO 9001:2000 (wczesniej przez
wiele lat posiadata certyfikat ISO 9002).
Wsrod wielu zdobytych wyroznien i nagrod znajduja sie m.in.:
— 4 Ztote Medale MTP INFOSYSTEM,
— terminal kasowy Xcel 260 (1993),
— modutowy system obstugi sprzedazy z rejestracja VAT (1997),
— skalowalny system sprzedazy (1999),
— system sprzedazy mobilnej ELZAB Partner (2001),
- ,Ztota Waga” targow Shop Expo Gastronomia dla kasy ELZAB Delta Lux (1998),
— Godto ,Teraz Polska” dla kasy komputerowej XCEL 260/280 (1993 ),
— Tytut ,Przedsiebiorstwo Fair Play” (1999, 2000),
— Medal Europejski, edycje dla wyrobow:
e rodzina kas ELZAB Delta (2000),
¢ szuflady kasowe ELZAB Gamma (2001),
e kasa ELZAB Jota (2002).
-, Ztoty koszyk” Polskiej Sieci Handlowej LEWIATAN DETAL w kategorii ,Najlepszy Producent” (2003).
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ELZAB S.A. dazy do umocnienia swojej pozycji na krajowym rynku urzadzen fiskalnych oraz do dywersyfikacji swojej
dziatalnosci i do uniezaleznienia sie od koniunktury na krajowym rynku urzadzen fiskalnych poprzez rozwoj oferty
handlowej i restrukturyzacje Grupy Kapitatowe;.

W okresie od 2001 r. do dnia sporzadzenia Prospektu nastapity znaczace zmiany w sktadzie Grupy Kapitalowej
ELZAB co powoduje, ze prezentowane dane nie sa w petni porownywalne.

W 2001 r. w sktad Grupy Kapitatowej wchodzity nastepujace podmioty:
— APl Sp. z 0.0. Warszawa, w ktorej ELZAB S.A. zmienit udziat z 59,17% do 100,00%,
— UNIMEX Sp. z 0.0. Wroctaw, w ktorej ELZAB S.A. zmienit udziat z 57,14% do 100,00%,
— KOMPUTER SERWIS Sp. z o.0. Kijow, w ktorej ELZAB S.A. posiadat 95% udziatow,
— ELZAB SOFT Sp. z 0.0. Zabrze, w ktorej ELZAB S.A. posiada nadal 55% udziatow.

W/w spotki, z wytaczeniem ELZAB SOFT Sp. z 0.0., objete byty w 2001 r. metoda konsolidacji petne;.

ELZAB SOFT Sp. z 0.0. w poprzednich okresach oraz aktualnie, z uwagi na nieistotnosc nie jest konsolidowana. Spotki
API Sp. z 0.0., UNIMEX Sp. z o.0. byty dystrybutorami produktow ELZAB S.A.

Spotka KOMPUTER SERWIS Sp. z o.0. miata prawo produkcji i sprzedazy kas oraz obstugi serwisowej tych
urzadzen.

ELZAB SOFT Sp. z 0.0. jest spotka software’owa dostarczajaca do sieci dystrybucji Emitenta oprogramowanie urzadzeh
oraz $wiadczy ustugi informatyczne dla Emitenta.

W 2002 r. w ramach realizowanego programu restrukturyzacji Grupy Kapitalowej wystapity znaczace zmiany w jej
sktadzie.

W grudniu 2002 r. zostaty zbyte udziaty w APl Sp. z 0.0., UNIMEX Sp. z 0.0. oraz w KOMPUTER SERWIS Sp. z o.o.
inwestorom zewnetrznym. Zbycie udziatow w spotkach API Sp. z 0.0. i UNIMEX Sp. z 0.0. poprzedzone byto zakupem
przez ELZAB S.A. zorganizowanych czesci przedsiebiorstw tych spotek i utworzeniem na ich bazie oddziatow ELZAB
S.A. w Warszawie i Wroctawiu, ktore przejety obstuge sprzedazy w regionach mazowieckim i dolnoslaskim. W dniu
30.12.2002 r. ELZAB S.A. osiagnat 51,17% udziatow w DOMATOR OMEGA Sp. z o0.0. Spotka ta stata sie podmiotem
zaleznym ELZAB S.A. i zostata wtaczona do skonsolidowanego bilansu wg stanu na 31.12.2003 metoda konsolidacji
petnej. Nabyte udziaty w spotce DOMATOR OMEGA stanowity inwestycje ,przejsciowa” i byty zabezpieczeniem
realizowanej restrukturyzacji zobowiazah Spotki GENEZA SYSTEM S.A. wobec ELZAB S.A.

W 2003 r. kontynuowano proces restrukturyzacji Grupy Kapitatowej. W styczniu 2003 r. dokonano restrukturyzacji
kolejnego dystrybutora produktow ELZAB S.A. w regionie Slaskim GENEZY SYSTEM S.A., obejmujac za czesc
wierzytelnosci 76% akcji tej spotki i kontrole nad spotka. Spotka zostata wtaczona do skonsolidowanych raportow
finansowych metoda konsolidacji petnej.

ELZAB S.A. w dniu 01.10.2003 r. otrzymat od DOMATOR OMEGA Sp. z o.0. postanowienie Sadu Rejonowego
w Gliwicach Wydziat VII Gospodarczy z dnia 30 wrze$nia 2003 r. o otwarciu postepowania uktadowego.

W grudniu 2003 roku podpisano z hiszpahska spotka CAMPESA S.A. warunkowe umowy zakupu spotki z ograniczona
odpowiedzialnoScia MEDESA z siedziba w Warszawie oraz spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia Campesa
Industrial (obecnie MICRA METRIPOND KFT) z siedziba na Wegrzech.

Spotki staty sie cztonkami Grupy Kapitatowej w kohcu stycznia 2004 roku w wyniku podpisanych porozumien
przenoszacych wtasnosc udziatow po spetnieniu sie warunkow wynikajacych z wczesniej podpisanych umow.
Obie spotki zajmuja sie sprzedaza wag elektronicznych i zamierzaja do swojej oferty wprowadzic w 2004 roku
rowniez kasy fiskalne produkcji ELZAB S.A. w celu kompleksowej obstugi placowek handlowych. ELZAB S.A. posiada
nadal 55% udziatow w ELZAB SOFT Sp. z 0.0. Zabrze. Spotka ta, podobnie jak w poprzednich okresach, z uwagi na
nieistotnosc nie jest konsolidowana. DOMATOR OMEGA Sp. z 0.0. zostata zbyta w dniu 27.02.2004 r. Powodem
wczedniejszego wyjscia ELZAB S.A. z tej inwestycji, ktora nie bytfa traktowana jako strategiczna, byty pogarszajace
sie wyniki tej Spotki.

Na dzieh sporzadzenia Prospektu Emitent posiada nastepujace udziaty w podmiotach Grupy Kapitatowe;.
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Wartosc Udgziat Emiten- U(.iZ'ai
q q q o . Emitenta
Kapitat Liczba posia- | nominalna | ta w kapitale w slosach na
Podmiot zakladowy | danych akcji/ | posiadanych | zaktadowym 5 .
ong e N " Zgromadzeniu
(w tys. zb) udziatow | akcji/udziatow | podmiotu Ak 5
tvs. zb o cjonariuszy
(w tys. zh) (%) (%)
Objete konsolidacja*
MEDESA Sp. z o.0. 750 7900 750 100,00 100,00
MICRA METRIPOND KFT*** 1737 1 1737 100,00 100,00
GENEZA SYSTEM S.A. 4 800 36 500 3 650 76,00 76,00
Wylaczone z konsolidacji**
ELZAB SOFT Sp. z o.0. | 500 2 750 275 55,00 55,00

*  podmioty objete konsolidacja na dzieh 31.03.2004 r.
** podmioty wyfaczone z konsolidacji na dzieh 31.03.2004 r.
***  kapitat zakladowy wynosi 96 596 000 HUF, po przeliczeniu wg Sredniego kursu NBP na 31.12.2003 r. 100 HUF = 1,7983 zt. wynosi 1 737 085,87 z1.

Zrodfo: Emitent

MEDESA Sp. z o.0.

MEDESA Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, ul. Taborowa 14, zostata powotana do Zzycia na podstawie aktu
notarialnego z dnia 31.01.1991 r. Zatozycielami firmy byli: CAMPESA S.A., Andrzej Misiorny, Medicat S.A., Andrzej
Zakowicz, Mirostaw Boruca, Bozena Borysewicz, ktorzy objeli 100% udziatow. W dniu 30.01.2004 r. ELZAB S.A.
objat 100,00% udziatow spotki. Zgodnie z warunkowa umowa sprzedazy udziatow z dnia 24 grudnia 2003 roku
oraz Aneksem Nr 1 z dnia 20 maja 2004 roku ptatnosc za nabyte udziaty ustalona zostata w terminie 5 miesiecy po
zamknieciu transakgji tj. do kohca miesiaca czerwca 2004 r. Do zaptaty pozostata kwota w wysokosci 2 469 tys. zt.
Warunki zamkniecia transakcji zostaty opisane w Rozdziale I pkt. 6.5.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest produkcja i sprzedaz wag oraz kompleksowe wyposazanie
placowek handlowych.

MEDESA Sp. z o.o. jest firma produkcyjno-handlowa dziatajaca na rynku polskim od 1991 roku. Spotka oferuje
szeroki asortyment wag handlowych, przeznaczonych do obstugi handlu detalicznego. Oferowane wagi dostosowane
sa zarowno do najwiekszych obiektow handlowych, takich jak hiper i supermarkety, jak rowniez do $redniej wielkosci
i matych sklepow. W ofercie znajduja sie ponadto wagi pomostowe wykorzystywane np. na zapleczach obiektow
handlowych, w hurtowniach czy zaktadach produkcyjnych.

Poziom aktywow spotki na dzieh 31 marca 2004 roku wyniost 3 531 tys. zt, za$ kapitaty wtasne wynosity 2 202 tys.
zt. Spotka uzyskata za miesiac luty i marzec przychody ze sprzedazy na poziomie 1 118 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy
wyniost 20 tys. zt. Zysk netto wyniost 24 tys. zt.

MICRA METRIPOND KFT

Campesa Industrial zostata zatozona w dniu 10 maja 2001 r. przez hiszpahskiego zatozyciela CAMPESA S.A. Siedziba
Spotki miesci sie pod adresem 6800 Hodmezbvasarhely, Erzsébeti Ut 5/A.

Gtowna dziatalnoscia Spotki jest produkcja i sprzedaz wag. W akcie zatozycielskim zawarte sa rowniez inne rodzaje
dziatalnosci, takie jak: handel, dziatalnosc inzynieryjna oraz doradztwo w zakresie technicznym.

MICRA METRIPOND KFT zostata zatozona w dniu 2 lipca 1991 r. przez trzech zatozycieli Metripond Mérleggyar,
CAMPESA S.A. oraz Rodriguez y Maus S.A. Od dnia 22 kwietnia 2002 r. CAMPESA S.A. jest jedynym udziatowcem
MICRA METRIPOND KFT. Siedziba miesci sie pod adresem 6800 Hodmezb6vasarhely, Bajcsy-Zs. u. 70.

W sierpniu 2003 r. MICRA METRIPOND KFT i Campesa Industrial zdecydowaty sie na potaczenie w ten sposob, ze
MICRA METRIPOND KFT przestata istniec, a jej nastepca prawnym zostata Campesa Industrial.

W styczniu 2004 roku spotka zmienita nazwe na MICRA METRIPOND KFT. Kapitat MICRA METRIPOND KFT po
zarejestrowaniu fuzji wynosi 96.596.000 HUF.

W dniu 30.01.2004 r. ELZAB S.A. objat 100% udziatow w MICRA METRIPOND KFT. Zgodnie z warunkowa umowa
sprzedazy udziatow z dnia 24 grudnia 2003 roku oraz Aneksem Nr 1 z dnia 20 maja 2004 roku ptatnosc za nabyte
udziaty ustalona zostata w terminie 5 miesiecy po zamknieciu transakcji tj. do kohca miesiaca czerwca 2004 r.
Do zapfaty pozostata kwota w wysokosci 2 134 tys. zt. Warunki zamkniecia transakcji zostaty opisane w pkt. 6.5.
niniejszego Rozdziatu.

Poziom aktywow spotki na dzieh 31 marca 2004 roku wyniost 9 560 tys. zt, za$ kapitaty wtasne wynosity 2 884 tys.
zt. Spotka uzyskata przychody ze sprzedazy za miesiace luty i marzec 2004 roku na poziomie 1 435 tys. zt, zysk na
sprzedazy wyniost za ten okres 47 tys. zt, a zysk netto 32 tys. zt.

GENEZA SYSTEM S.A.

GENEZA SYSTEM S.A. z siedziba w Tarnowskich Gorach, ul. Mickiewicza 2-4, zostata powotana do Zzycia na
podstawie aktu notarialnego z dnia 07.12.1989 r. Zatozycielami firmy byli: Osrodek Ustug Gorniczych i Technicznych
,GENEZA” Sp. z 0.0., Tadeusz Soroka, Danuta Bartlinska, Andrzej Opuchlik, Gabriela Lipczyhska, Beata Major,
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ktorzy objeli 100% udziatow. ELZAB S.A. wg stanu na 31.12.2003 r. posiada 76% udziatow spotki. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci spotki zgodnie z wpisem do krajowego rejestru sadowego jest:

— sprzedaz hurtowa maszyn i urzadzen,

— pozostata sprzedaz hurtowa wyspecjalizowana,

— pozostate posrednictwo finansowe,

- leasing finansowy,

— dziatalno$t pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,

— pozaszkolne formy ksztatcenia, gdzie indziej niesklasyfikowane.

Poziom aktywow spotki na 31 grudnia 2003 roku wyniost 4 835 tys. zt, za$ kapitaty wtasne wynosity 1.889 tys. zt.
Spotka uzyskata przychody ze sprzedazy na poziomie 9 923 tys. zt, za$ strata na sprzedazy wyniosta 35 tys. zt. Zysk
netto wyniost 387 tys. zt.

Poziom aktywow spotki na 31 marca 2004 roku wyniost 5 985 tys. zt, za$ kapitaty wtasne wynosity 3 784 tys. zt.
Spotka uzyskata przychody ze sprzedazy na poziomie 2 575 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 113 tys. zt, a wynik
finansowy wyniost 1 895 tys. zt.

ELZAB SOFT Sp. z o.0.
ELZAB SOFT Sp. z o.0. z siedziba w Zabrzu, ul. Kruczkowskiego 39, zostata powotana do Zzycia na podstawie
aktu notarialnego z dnia 23.02.1998 r. Zatozycielami firmy byli: ZUK ELZAB S.A., API Sp. z 0.0., Przedsiebiorstwo
Wielobranzowe DOMATOR S.A., Leszek Marazewski, ktorzy objeli 100% udziatow. ELZAB S.A. wg stanu na
31.12.2003 r. posiada 55% udziatow spotki. Zgodnie z wpisem do krajowego rejestru sadowego przedmiotem
dziatalnosci Spotki jest:

— produkcja i dystrybucja oprogramowan komputerowych i akcesoriow komputerowych oraz urzadzeh

fiskalnych,

— produkcja i sprzedaz urzadzen elektronicznych,

— Swiadczenie wdrozeh, szkolen, instalacji i serwisu sprzetu elektronicznego, ustug informatycznych
i internetowych,

— dziatalnost reklamowa, marketingowa, poligraficzna i handlowa oraz import i eksport w powyzszym
zakresie,

— ustugi transportowe i spedycyjne,

— posrednictwo w przedmiotowym zakresie dziatania.
Poziom aktywow spotki na dzieh 31 grudnia 2003 roku wyniost 134 tys. zt, zas kapitaty wiasne wynosity 283 tys. zt.
Spotka uzyskata przychody ze sprzedazy na poziomie 507 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 83 tys. zt. Zysk netto
wyniost 85 tys. zt.
Poziom aktywow spotki na dzieh 31 marca 2004 roku wyniost 153 tys. zt, za$ kapitaty wtasne wynosity 260 tys. zt.
Spotka uzyskata przychody ze sprzedazy na poziomie 120 tys. zt, za$ zysk na sprzedazy wyniost 22 tys. zt, a zysk
netto wyniost 22 tys. zt.

1.2. Podstawowe produkty, towary, ustugi i rynki dziatalnosci Emitenta i jego Grupy
Kapitatowej

ELZAB S.A. jest jednym z glownych dostawcow petnej gamy urzadzeh fiskalnych do rejestracji sprzedazy wraz z ich
kompleksowa instalacja u odbiorcow kohcowych. Spotka oferuje sprzet i oprogramowanie do kazdego segmentu
rynku oraz akcesoria, stanowiace kompleksowe wyposazenie placowek handlowych. Spotka oferuje rowniez ustugi
zwiazane ze szkoleniem serwisantow oraz materiaty eksploatacyjne do wszystkich sprzedawanych urzadzen.
Produkty ELZAB S.A. adresowane sa do podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ handlowa, jako gtownej grupy
odbiorcow oraz w mniejszym stopniu do kilku innych segmentow.

W zaleznosci od wielkosci placowki handlowej oferowane sa kasy rejestrujace ELZAB (Mini, Jota, Alfa, Delta).
Do placowek wykorzystujacych systemy komputerowe (w tym rowniez stacje benzynowe, hurtownie, hotele, itp.)
dedykowane sa drukarki fiskalne ELZAB Omega. Oferte uzupetniaja akcesoria i urzadzenia wspomagajace zarzadzanie
sprzedaza takie jak: szuflady kasowe (rodzina ELZAB Gamma), wagi elektroniczne (ELZAB Prima), sprawdzarki cen,
urzadzenia do integracji systemowej (modem kasowy, multiplekser).

Odpowiednie zestawy wymienionego sprzetu pracuja rowniez w gastronomii (mate bary i restauracje), uzupetniane
najczesciej o drukarke zamowieh ELZAB Kuchta.

W aptekach stosowane sa apteczne wersje drukarki Omega o symbolu F.

Wsrod urzadzeh specjalizowanych nalezy przede wszystkim wymienic kase ELZAB Teta — dedykowana do taksowek
oraz system sprzedazy mobilnej ELZAB Partner dla przedstawicieli handlowych, pracujacych w terenie.

Wielkosc sprzedazy wyrobow wtasnej produkcji i ustug ELZAB S.A., stanowiacych glowne Zzrodto przychodu,
przedstawia ponizsze zestawienie:
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I kwartat 2004 2003 2002 2001
PRI Wartosc Wartosc Wartosc Wartosc
Wyszczegolnienie sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura
(w tys. zb) (w tys. zb) (w tys. zb) (w tys. zb)
1. KASY ELZAB ALFA + ELZAB JOTA+ ELZAB TETA
- ilosc 5839 19 786 21 072 19171
- wartosc 6 346 46,9% 21 819 41,9% 26 060 41,7% 22 642 42,7%
2. DRUKARKI FISKALNE
- ilosc 906 3785 4936 4774
- wartosc 1847 13,6% 7 000 13,4% 9 734 15,6% 9 324 17,6%
3. KASY SYSTEMOWE
- ilosc 504 2521 3102 2 900
- wartosc 1282 9,5% 5985 11,5% 7756  12,4% 7 403 14,0%
4. SZUFLADY KASOWE
- ilosc 1170 5781 7 946 7 329
- wartosc 287 2,1% 1350 2,6% 1752 2,8% 1539 2,9%
5. AKCESORIA DO SYSTEMOW KASOWYCH
- warto§c |  1083] | 5827 11,2%| 3428 55%| 2986 5,6%
w tym:
a) sprawdzarki
- ilosc 222 1995 79 0
- wartosc 288 2,1% 2 560 4,9% 116 0,2% 0 0,0%
b) waga ELZAB PRIMA
- ilosc 424 1681 1 841 1451
- wartosc 344 2,5% 1285 2,5% 1704 2,7% 1094 2,1%
c) waga ELZAB ETA PRIMA
- ilosc 80 380 269 219
- wartosc 194 1,4% 846 1,6% 735 1,2% 486 0,9%
6. POZOSTALA SPRZEDAZ — CZESCI ZAMIENNE | UStUGI
- wartos¢ | 1141 84%| 3770  72%| 3286] 53%| 3336]  63%
7. SPRZEDAZ TOWAROW
- wartosc | 918]  6,8%| 3479  67%| 1476]  2,4%| 278 0,5%
8. SPRZEDAZ MATERIALOW
- wartosc 640 4,7% 2 898 5,6% 9 054 14,5% 5 560 10,5%
SPRZEDAZ
OGOLEM 13544| 100,0% 52128 | 100,0% 62 546| 100,0% 53068 100,0%

Zrodfo: Emitent

Na wielkos¢ sprzedazy w latach 2001 — 2003, zasadniczy wptyw miata liczba podatnikow, ktorych objeto
obowiazkiem rejestracji sprzedazy za pomoca kasy fiskalnej. Mata liczba nowych podatnikow oraz ograniczony
rynek wymian starych kas na nowe po wprowadzeniu w 2002 roku ograniczeh w uzyskiwaniu odpisow (tylko dla
zakupow pierwszych kas), skutkowaty ograniczonym popytem rynku. Na rynek odtworzeniowy miata rowniez
wplyw ogolna kondycja finansowa sieci handlowych matych i $rednich sklepow, gtownych odbiorcow sprzetu
marki ELZAB. Ograniczato to ich gotowosc do inwestowania, modernizacji sprzetu, zakupu dodatkowych urzadzen
wspomagajacych sprzedaz.

W skali 2003 roku, ELZAB S.A. najlepsze wyniki sprzedazy osiagnat w pierwszym i ostatnim miesiacu, przy czym
na grudniowy wynik wptyw miat skumulowany od wielu miesiecy popyt na kasy do taksowek. Najtrudniejszymi
miesiacami w realizacji zatozonych planow byt okres wakacyjny, w szczegolnosci sierpien.

Sprzedaz urzadzen fiskalnych, wytaczajac z tego kasy do taksowek, zmniejszyta sie w porownaniu z 2002 rokiem, ale
w mniejszym stopniu niz zaktadaty prognozy rynkowe ekspertow, m.in. prognoza Instytutu Rynku Elektronicznego.
Analizujac 2003 r. mozna zauwazyc, ze pomimo pojawienia sie na rynku wielu nowych, tanich modeli kas utrzymano
satysfakcjonujacy poziom sprzedazy kas ELZAB JOTA.

Sprzedaz kas ELZAB ALFA i ELZAB DELTA wspomogta skutecznie w ostatnich trzech miesiacach roku promocja
cenowa. Z kolei wyniki sprzedazy drukarek ELZAB OMEGA poprawiaty sie z kazdym kolejnym kwartatem w zwiazku
z powstaniem rynku odtworzeniowego.

Zmniejszone przychody ze sprzedazy urzadzeh fiskalnych kompensowane byly przez sprzedaz urzadzeh
wspomagajacych, peryferii i akcesoriow.
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W pierwszym kwartale 2003 r. wprowadzono z sukcesem na rynek sprawdzarki cen, realizujac kilka duzych kontraktow
do znanych sieci handlowych. Na nizszym, ale regularnym poziomie, sprzedaz tych urzadzeh utrzymywata sie takze
w nastepnych miesiacach roku.

Na podobnym do 2002 r. poziomie ksztattowata sie sprzedaz wag ELZAB PRIMA.

Utrzymano dobre wyniki sprzedazy szuflad ELZAB GAMMA na rynek krajowy. Znacznie wzrosta sprzedaz
dystrybuowanych czytnikow kodow kreskowych (wzrost o prawie 50%). Zwiekszono takze zyski ze sprzedazy
papieru samokopiujacego.

Wielkosc sprzedazy wyrobow wtasnej produkcji i ustug Grupy Kapitatowej ELZAB S.A., stanowiacych gtowne zrodto
przychodu, przedstawia ponizsze zestawienie:

I kwartat 2004 2003 2002 2001
s Wyszczegol- | Wartosc Wartosc Wartosc Wartosc
’ nienie sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura |sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura
(w tys. zb) (w tys. zh) (w tys. z}) (w tys. zh)
1 |Sprzedaz 13971 79,9| 51942 502%| 38645| 59,7%| 35642 59,4%
produktow
2 SprzedaZ us{ug 1 060 6,1 7 759 7,5% 3719 5,7% 4 680 7,8%
3 |Spreedaz 1630 93| 32381| 31,3%| 13848| 21,4%| 15140| 252%
towarow
4 |Sprzedaz 827 47| 11357 11,0%| 8519| 132%| 4551 7,6%
materiatow
SPRZEDAZ OGOLEM 17 488| 100,0% | 103439| 100,0% 64 731 100,0% 60013| 100,0%

Zrodfo: Emitent

W 2003 r. przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 103 439 tys. zt i byty blisko 60% wigeksze od przychodow
osiagnietych w 2002 r. W 2003 r. przychody ze sprzedazy w ramach Grupy Kapitalowej realizowane byty gtownie
przez ELZAB S.A. oraz spotki zalezne: GENEZA SYSTEM S.A. (spotka dystrybucyjna) oraz DOMATOR OMEGA Sp.
z 0.0. Znaczacy przyrost przychodow ze sprzedazy w 2003 r. spowodowany zostatl wtaczeniem do konsolidacji
DOMATOR OMEGA Sp. z o.o.

DOMATOR OMEGA Sp. z o.o0. prowadzita dziatalnoS¢ nie zwiazana z branza dziatalnosci ELZAB S.A., a jej
przedmiotem dziatalnosci byta produkcja wyrobow papierowych spiralnie zwijanych, wyrobow polipropylenowych
i tektury.

Spotka realizowata sprzedaz poprzez siec dystrybutorow regionalnych oraz autoryzowanych dealerow, na podstawie
zawartych umow o wspotpracy.

Na dzieh sporzadzenia Prospektu w sktad Grupy Kapitatowej wchodza wytacznie Spotki prowadzace dziatalnosc
zwiazang z branza, w ktorej dziata Emitent. Spotka zalezna GENEZA SYSTEM S.A. jest dystrybutorem produktow
Spotki, ELZAB SOFT Sp. z o.0. $wiadczy ustugi informatyczne dla ELZAB S.A. oraz dostarcza oprogramowanie do
urzadzen fiskalnych.

Przedmiotem oferty handlowej MEDESA Sp. z o.0. sa wagi handlowe, wagi pomostowe oraz komercyjne wagi
osobowe. Spotka realizuje sprzedaz materiatow eksploatacyjnych, gtownie papieru oraz osprzetu komunikacyjnego
do wag. Spotka swiadczy rowniez ustugi serwisowania wag oraz programowania etykiet i wprowadzania pierwotnej
bazy towarowej u klientow.

MICRA METRIPOND KFT realizuje produkcje i sprzedaz wag kalkulacyjnych, metkujacych, elektronicznych,
urzadzeh do krojenia wedlin. Spotka Swiadczy rowniez ustugi serwisowe w zakresie sprzedawanych produktow.

Rynki dziatalnosci

ELZAB S.A. realizuje bezposrednia sprzedaz na okoto 40% powierzchni kraju poprzez oddziaty w Warszawie
i Wroctawiu oraz w regionie pomorskim. Pozostaty obszar kraju zaopatrywany jest poprzez dwustopniowa siet oparta
o dystrybutorow oraz autoryzowanych dealerow. Sposrod dystrybutorow regionalnych najwieksze obroty w 2003 r.
realizowane byty przez firmy: GENEZA SYSTEM S.A. Tarnowskie Gory (14,63% udziatu w rynku) i Syriusz Sp. z o.0.
Rzeszow (10,73% udziatu w rynku).
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Zrodto: Emitent

Pozyskanie do grupy Kapitatowej firmy MEDESA Sp. z o.0. bedacej dostawca szerokiej gamy wag elektronicznych
wraz z zorganizowana siecia sprzedazy na terenie catej Polski pozwoli na wzajemnie rozszerzenie rynkow zbytu.
ELZAB S.A. bedzie oferowat swoje produkty do nowych odbiorcow w zakresie kas i drukarek fiskalnych natomiast
swoja oferte rozbuduje o wagi elektroniczne z oferty firmy MEDESA Sp. z o.o.

MEDESA Sp. z o.o. realizuje produkcje i sprzedaz wszelkiego rodzaju wag, gtownie na terenie kraju. Eksport
realizowany przez spotke nie jest znaczacy i wynosi okoto 1,5%. Serwis fabryczny MEDESA Sp. z o.0. Swiadczy na
terenie wojewoddztwa mazowieckiego. W pozostatych regionach kraju ustugi serwisowe w zakresie wag Swiadcza
autoryzowane przez spotke punkty serwisowe.

Zakup udziatow w firmie wegierskiej MICRA METRIPOND KFT pozwoli na kontynuacje dziatah proeksportowych
prowadzonych w ostatnim czasie gtownie na Biatorusi, Ukrainie i Serbii. Rynek wegierski stojac przed wymiana
wyeksploatowanych urzadzen fiskalnych staje sie dla ELZAB S.A. otwartym rynkiem zbytu. MICRA METRIPOND KFT
realizuje sprzedaz przewaznie na rynku wegierskim, a sprzedaz eksportowa kieruje gtownie do hiszpahskiej firmy
CAMPESA S.A.

Wielkost sprzedazy wyrobow wiasnej produkcji i ustug Emitenta na kraj i na eksport obrazuje ponizsze zestawienie:

I kwartat 2004 2003 2002 2001
S Wartosc Wartosc Wartosc Wartosc
Wyszczegolnienie sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura
(w tys. zb) (w tys. zh) (w tys. zh) (w tys. zb)
Sprzedaz krajowa 13 166 97,2% 44 517 97,3% 61 441 98,2% 52228 98,4%
Sprzedaz na eksport 378 2,8% 1234 2,4% 1105 1,8% 840 1,6%
Sprzedaz ogotem 13 544| 100,0% 52128| 100,0% 62 546| 100,0% 53068 100,0%

Zrodto: Emitent

Wielkosc sprzedazy wyrobow wtasnej produkcji i ustug Grupy Kapitatowej na kraj i na eksport obrazuje ponizsze
zestawienie:

I kwartat 2004 2003 2002 2001
T Wartosc Wartosc Wartosc Wartosc
Wyszczegblnienie sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura | sprzedazy | Struktura
(w tys. zb) (w tys. zh) (w tys. zb) (w tys. zb)
Sprzedaz krajowa 16 578 94,8 100 258 96,9% 63 626 98,3% 59173 98,6%
Sprzedaz na eksport 910 5,2 3181 3,1% 1105 1,7% 840 1,4%
Sprzedaz ogotem 17 488| 100,0% | 103439| 100,0% 64 731 100,0% 60 013| 100,0%

Zrodfo: Emitent
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W strukturze obrotow zarowno w przypadku Emitenta jak i Grupy Kapitatlowej nastapit niewielki wzrost
udziatu sprzedazy eksportowej, co jest zgodne z zatozeniami strategicznymi Spotki, zaktadajacymi zwiekszenie
uniezaleznienia przychodow Spotki od krajowych przepisow fiskalnych poprzez wzrost eksportu. W strukturze
sprzedazy eksportowej dominuja dostawy kas i drukarek fiskalnych oraz szuflad kasowych.

Glowni dostawcy i odbiorcy
Procentowy udziat wiekszych dostawcow krajowych i zagranicznych ELZAB S.A. w stosunku do ogolnej wartosci
dostaw materiatow w | kw. 2004 r. przedstawiaja ponizsze tabele:

Procentowy udziat gtownych dostawcow krajowych w stosunku do ogolnej wartosci materiatow w | kwartale
2004 r.

% udziat dostaw-
cow krajowych
w stosunku do
Lp. Nazwa dostawcy Rodzaj asortymentu ogolnej wartosci
zakupow materiato-
wych w I kwartale
2004r.
1 | ALFA Hi-Tech Sp. z o.0. potprodukty do kas fiskalnych 59,98%
2 |Inni, w tym: 14,31%
3 |Koncept-LS.C. czytniki kodow kreskowych, metkownice 4,41%
4 | TECHNO SERVICE pakiety elektroniczne i obwody drukowane 3,45%
5 SP BATTERY Poland akumulatory 3,25%
p. Z 0.0.
6 | SOWAR Sp. z 0.0. pakiety elektroniczne 1,93%
7 | Office System Sp. z o0.0. rolki papieru samokopiujacego do kas fiskalnych 1,75%
8 |Jankowiak rolki papieru samokopiujacego do kas fiskalnych 1,36%
Razem dostawcy krajowi 90,44 %

Zrodto: Emitent

Procentowy udziat gtownych dostawcow zagranicznych w stosunku do ogolnej wartosci materiatlow w I kwartale
2004 r.

% udziat dostaw-
cow zagranicznych

Lp. Nazwa dostawcy Rodzaj asortymentu W sto§unku d,o .

ogolnej wartosci

zakupow

w | kwartale 2004r.
1 |APS mechanizmy drukujace 4,22%
2 | POLSIN Private Limited mechanizmy drukujace; obcinacze 1,95%
3 | CASH BASES Ltd czesci do szuflad kasowych 1,86%
4 |Inni podzespoly i elementy elektroniczne 1,53%
5 |HZD Handels GmbH podzespoly i elementy elektroniczne 1,48%
Razem dostawcy zagraniczni 9,56 %

Zrodfo: Emitent

W zwiazku z tym, ze spotka GENEZA SYSTEM S.A. jest dystrybutorem produktow Emitenta gtownym dostawca
towarow handlowych bedacych przedmiotem obrotu spotki jest ELZAB S.A. Pozostate dostawy sa matoznaczace.
Procentowy udziat wiekszych dostawcow krajowych i zagranicznych MEDESA Sp. z 0.0. w ogblnej wartosci dostaw
w 2003 r. przedstawiaja ponizsze tabele:
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Glowni dostawcy krajowi

Lp. Nazwa dostawcy

Rodzaj asortymentu

Udziat % wartosci
zakupow mate-
riatowych i ustug
w 2003 r. w kraju

GUM Warszawa

legalizacja wag

1 | Topak Druk Warszawa papiery do drukarek 29,41%
2 | Wiewior Raszyn elementy do wag Cat 6, Cat 7 9,16%
3 |Amik Warszawa interfejsy USBUS, MeDsum 541%
2 | Compart Warszawa drukarki, gtowice drukarek 2,76%
5 | Kompap todz papiery do drukarek 2,74%
6 |Larysa Warszawa czynsz 10,00% ustugi
7

1,31% ustugi

8 | DFDS transport Warszawa

naleznosci celne, odprawy

18,33% ustugi

Zrodto: Emitent

Glowni dostawcy zagraniczni

Lp. Nazwa dostawcy

Rodzaj asortymentu

Udziat % wartosci
zakupow mate-
riatowych i ustug
w 2003 r. z importu

1 | CAMPESA S.A. Hiszpania

wagi, zestawy, przetworniki + czesci do wag i serwisu

95,46%

2 | Revere Holandia

przetworniki 15 kg

4,54%

Zrodfo: Emitent

Udziat dostaw z importu w ogolnej wartosci zakupow stanowi okoto 57,00%.

Procentowy udziat wiekszych dostawcow krajowych i zagranicznych MICRA METRIPOND KFT w ogolnej wartosci

dostaw przedstawiaja ponizsze tabele:

Glowni dostawcy krajowi

Udziat % wartosci
Lp. Nazwa dostawcy Rodzaj asortymentu -zakupow mate-
riatowych i ustug
w 2003 r. w kraju
1 | Ferroglobus materialy stalowe 34%
2 | Peto és Tarsa materiaty stalowe 25%
3 | Csikos Kift ramy podstaw wag 16%
4 | Hodquint szalki wag 9%
5 |Stanz Kft stalowe fragmenty obudow wag przemystowych 16%

Zrodfo: Emitent

Glowni dostawcy zagraniczni

Lp. Nazwa dostawcy

Rodzaj asortymentu

Udziat % wartosci
zakupow materiato-
wych i ustug
w 2003 r. z importu

wagi kalkulacyjne, etykietujace i podzespoty

1 | CAMPESA S.A. . 94%
elektroniczne

2 |MWCR S.p.A. krajalnice 4%

3 | Hottinger celki wagowe 2%

Zrodto: Emitent

Odbiorcy:

Zarowno ELZAB S.A. jak i Grupa Kapitatlowa kontynuuje bezposrednia sprzedaz do strategicznych odbiorcow
koncowych Najwazniejsze dostawy do tej grupy klientow dotycza:
sprawdzarek cen do hipermarketow Real, Champion, Edeka, Polbita,
- szuflad ELZAB GAMMA do firmy Cash Bases (WIk. Brytania),
- kas fiskalnych ELZAB ALFA EXTRA do sieci sklepow Zaktadow Przetworstwa Miesnego J.H.K.R. Majerowicz,
- kas fiskalnych ELZAB DELTA i wyposazenia dodatkowego na potrzeby instalacji w sieci sklepow PSS

SPOLEM,
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— szuflad kasowych ELZAB GAMMA do sieci stacji BP, Statoil, Conoco, Conforama, Mc Donald'’s,
- kas fiskalnych ELZAB JOTA do sieci PROFESJONAL Sp. z o.0.,
— drukarek fiskalnych ELZAB OMEGA do sieci KOLPORTER INFO SA oraz PKN Orlen S.A.

MEDESA Sp. z 0.0. realizuje swoja sprzedaz w znaczacej czesci poprzez siec dystrybucyjna. Gtownych dystrybutorow
produktow MEDESA Sp. z o.0. przez ktorych realizowane jest 50% sprzedazy jest 21. W3rod tej grupy gtownymi
odbiorcami sa:

] % realizowanej

Lp. Nazwa odbiorcy ey 200; .
1 |Forcom Sp. z 0.0. 10,00

2 | Delikatesy Centrum Sp. z 0.0. (od listopad 2003 Carment Sp. z 0.0.) 9,00

3 | Parasoft Dystrybucja Sp. z o.0. 3,30

4 | Segal Przedsiebiorstwo Prywatne 3,20

5 | Leader Price Polska Sp. z o.0. 3,00

6 | Mikro Sp. z o.0. 2,40

7 | Geant Polska Sp. z o.0. 2,20

8 | Upos System Sp. z o.0. 2,10

9 | Aniko Przedsiebiorstwo Prywatne 2,00

10 | Marcpol S.A. 2,00

11 |Lewiatan Detal Holding S.A. 1,90

Zrodfo: Emitent

Gtownymi odbiorcami produktow MICRA METRIPOND KFT na Wegrzech sa sieci handlowe: METRO, COOP, CBA,
PENNY MARKET, LAUREL KFT, REAL.

1.3. Plany i przewidywania w zakresie czynnikow wpltywajacych na przyszte wyniki

Zewnetrzne:

— polityka gospodarcza panstwa, a w szczegodlnosci polityka fiskalna panstwa w zakresie stabilnosci przyjetych
przepisow prawnych w zakresie rejestracji sprzedazy i podatku VAT oraz mozliwosci ich wyegzekwowania
przez ustawodawce, poziom stop procentowych oraz stopa inflacji, deficytu budzetowego i bezrobocia, oraz
polityka celna,

— sytuacja w branzy — obserwowane od kilku lat zjawisko silnej koncentracji w branzy urzadzen fiskalnych
pozwala na state monitorowanie konkurencji i szybkie dostosowanie sie do potrzeb rynku, a jednoczesnie jest
ona skuteczna bariera wejscia nowych producentow,

- konkurencja polskich producentow i dystrybutorow — polscy producenci i dystrybutorzy urzadzen fiskalnych,
dzieki wiekszej znajomosci wymagah rynku, a przede wszystkim mozliwosci szybszego dostosowania swoich
produktow do zmieniajacych sie przepisow stanowia dla Spotki powazniejsza konkurencje niz znane firmy
zagraniczne. Poziom konkurencji w zakresie produkcji i dystrybucji urzadzeh wspomagajacych sprzedaz ma
istotne znaczenie dla pozycji Emitenta na rynku,

— wzrost gospodarczy w kraju — wptywat bedzie na site nabywcza spoteczenstwa a tym samym na rozwoj handlu
i ustug oraz na kondycje finansowa podmiotow handlowych i ustugowych, potencjalnych klientow Spotki,

- kursy walut — wptyw kursow walut na przyszte wyniki spotki bedzie nastepowac poprzez realizowana sprzedaz
eksportowa i import materiatow, gtownie dla celow produkcyjnych.

Wewnetrzne:

— restrukturyzacja — prowadzone nadal w ramach procesu restrukturyzacji ELZAB S.A. dziatania w zakresie
oszczednosci kosztow, racjonalizacji zarzadzania aktywami obrotowymi, umacniania dyscypliny w zakresie
wptywow i wydatkow w celu utrzymywania ptynnosci finansowej,

- restrukturyzacja podmiotow Grupy Kapitalowej — kontynuacja restrukturyzacji spotki GENEZA SYSTEM S.A.
oraz restrukturyzacja pozyskanych do Grupy Kapitatowej spotek, w tym przekazanie wtasnych doswiadczen
w zakresie organizacji sieci sprzedazy, serwisu i szkolen, obstugi klienta, zarzadzania firma, wprowadzenie
controlingu wydarzeh gospodarczych, rozszerzenie oferty handlowej,

— usprawnianie organizacji krajowej sieci dystrybucji —intensywne dziatania w zakresie zwiekszenia efektywnosci
obstugi handlowej na terenach obstugiwanych bezposrednio, w tym utrwalenie pozytywnych aspektow
bezposredniej wspotpracy z dealerami, takich jak dobra kontrola, dwukierunkowy przeptyw informacji,
zatrzymanie petnego zysku, wieksze mozliwosci gradacji rabatow, sprawdzony i nadal doskonalony system
zapewnienia ptynnosci finansowej,

— budowanie lojalnosci i utrwalanie marki — Spotka zamierza utrwalac swoja pozycje i oddziatywanie na
dealerow poprzez nowe programy promocyjne i lojalnosciowe, polityke cenowa dostosowana do biezacej
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sytuacji w branzy i modernizacje oferty. Nowym impulsem dla rynku jest wprowadzenie w lutym 2004 roku,

matej kasy fiskalnej o atrakcyjnej cenie,

— obstuga sieci krajowych i klientow instytucjonalnych — poza utrzymaniem i nawiazaniem nowych kontaktow
poprzez m.in. obecnosc w targach srodowiskowych lub wydawnictwach klientow, Spotka bedzie pozyskiwac
integratorow sieci krajowych, ktorymi sa najczesciej firmy programistyczne aplikujace swoje oprogramowanie
w sieciach handlowych i polecajace lub wprost instalujace sprzet fiskalny,

— rozbudowa Grupy Kapitatowej — pozyskanie do Grupy dwoch nowych podmiotow pozwoli uzyskac nowe
mozliwosci rozwoju tj.:

e w przypadku MEDESA Sp. z o.0. — Spotka rozszerzy swoja oferte o kilka, nowoczesnych linii wag
elektronicznych produkowanych przez firme, z kolei urzadzenia produkowane przez ELZAB S.A. dotra do
nowych grup nabywcow poprzez kanaty dystrybucji MEDESA Sp. z o.0.;

e w przypadku wegierskiej firmy MICRA METRIPOND KFT — Spotka uzyskata swoiste ,okno na $wiat”.
W nowej ofercie firmy posiadajacej wieloletnie doswiadczenie w obszarze handlu (wagi elektroniczne oraz
urzadzenia do krojenia i mielenia wedlin) znajda sie w pierwszej kolejnosci kasy fiskalne produkowane
przez ELZAB S.A., a w dalszej perspektywie takze drukarki.

— kontynuacja dziatah w zakresie prac rozwojowych i wdrozeniowych — Spotka bedzie kontynuowata
dotychczasowe dziatania w zakresie projektowania oraz wprowadzania do oferty handlowej nowych,
innowacyjnych produktow, a takze beda prowadzone prace nad odSwiezaniem i unowocze$nianiem linii
najstarszych, wciaz popularnych urzadzen,

— jakosc kadry zarzadzajacej oraz pracownikow — w zwiazku z tym, ze ELZAB S.A. sprzedaje produkty bedace
wynikiem prac witasnego biura rozwojowego, pod wtasnym, rozpoznawalnym znakiem towarowym Spotka
bardzo duza wage przyktada do jakosci, kwalifikacji pracownikow i ich zaangazowania na wszystkich
szczeblach organizacyjnych firmy.

1.4. Krotki opis strategii i rozwoju Emitenta oraz jego Grupy Kapitatlowej

ELZAB S.A. jest znany od trzydziestu lat na rynku polskim i rynkach zagranicznych, zwtaszcza w Europie srodkowo-
wschodniej, jako producent i dostawca urzadzeh komputerowych, charakteryzujacych sie wtasnym, oryginalnym
wzornictwem, wysoka funkcjonalnoscia i niezawodnoscia.

Strategia rozwoju Grupy Kapitalowe] jest wyznaczana w gtownej mierze przez podmiot dominujacy, ktorym
jest ELZAB S.A. Spotka zamierza stale rozszerzat swoja oferte i Swiadczone ustugi, nadazac za postepem
technologicznym, spetnia¢, a nawet wyprzedzac potrzeby klientow w zakresie doradztwa, dostaw niezbednego
sprzetu i oprogramowania, instalacji i wdrozenia, szkolenia personelu i obstugi serwisowej. W tym celu ELZAB S.A.
bedzie dazyt do statego rozwoju i podnoszenia poziomu swojej sieci dystrybucji i serwisu, poprzez dobor i selekcje
partnerow oraz umacnianie wizerunku firmy atrakcyjnej dla inwestorow.

Rynek urzadzen fiskalnych w Polsce zalezy w duzym stopniu od sytuacji gospodarczej, stabilnosci przyjetych
przepisow prawnych oraz mozliwosci ich wyegzekwowania przez ustawodawce, dlatego tez ELZAB S.A. oprocz
umocnienia swojej pozycji na krajowym rynku urzadzen fiskalnych podejmuje kroki w celu dywersyfikacji
dziafalnoci i uniezaleznienia sie od koniunktury na rynku krajowym.

W drugim potroczu 2002 r. dokonano istotnej restrukturyzacji Grupy. W styczniu 2003 r. dokonano restrukturyzacji
kolejnego dystrybutora, GENEZA SYSTEM S.A., obejmujac za czest wierzytelnosci 76% akcji tej spotki i kontrole nad
spotka.

W grudniu 2003 roku podpisano warunkowe umowy zakupu spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia MEDESA
z siedziba w Warszawie oraz spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia Campesa Ind. (obecnie MICRA METRIPOND
KFT) z siedziba na Wegrzech. Spofki staty sie cztonkami Grupy Kapitatowej w konhcu stycznia 2004 roku.
Pozyskanie do Grupy Kapitatowej firmy MEDESA Sp. z 0.0. pozwoli w najblizszym czasie na rozbudowe oferty wag
elektronicznych. Jednoczesnie, wykorzystujac dotychczasowe dosSwiadczenia i kontakty firmy MEDESA Sp. z o.o.,
mozliwe bedzie oferowanie produktow ELZAB S.A. do nowych odbiorcow, w zakresie kas i drukarek fiskalnych.
Udziaty w firmie wegierskiej pozwola na tym rynku kontynuowat dziatania proeksportowe, prowadzone w ostatnim
czasie gtownie na Biatorusi, Ukrainie i Serbii.

Emitent w 2003 roku uzyskat miedzynarodowy certyfikat zarzadzania jakoscia ISO 9001:2000, co stanowi wazna
legitymacje w sytuacji, gdy rynek polski stat sie od maja br. rynkiem wewnetrznym Unii Europejskiej. Certyfikat ISO
9001:2000 to powszechny atrybut potwierdzajacy publicznie sprawne dziatanie firmy.

W celu umocnienia swojej pozycji na krajowym rynku urzadzen fiskalnych ELZAB S.A. zamierza:
e utrzymac dotychczasowych i zdobyt nowych klientow instytucjonalnych - gtownie sieci handlowe, detaliczne,
firmy komunikacyjne, zaktady komunalne i energetyczne;
e utrzymac wiodaca pozycje na rynku odtworzeniowym;

Od szczytowego okresu rozwoju rynku fiskalnego w latach 1997-98 roku mija 6 lat. Wymiany kas na nowe rozpoczety
sie juz w ubiegtym roku, ale dopiero w najblizszym okresie nalezy spodziewac sie zdynamizowania tego procesu.
ELZAB bedzie wykorzystywat swoja przewage oparta o duzy wolumen sprzedanych dotad urzadzeh (od 1993 roku
jest to 250 tys. kas i drukarek), bazujac na sieci dystrybucji ztozonej z prawie 2000 partnerow handlowych.
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¢ dywersyfikowac i modernizowac oferte

Oferta ELZAB S.A. to jedna z najszerszych propozycji posrod polskich producentow urzadzen fiskalnych. Spotka
poszerza zakres produktow i ustug o elementy, ktore sa logicznym uzupetnieniem i rozszerzeniem dotychczas
prowadzonej dziatalnosci. Tak zbudowana oferta pozwala uniezaleznic sie od okresowych wahah zapotrzebowania
na produkty fiskalne.

Oferta pokrywa zapotrzebowanie roznych segmentow rynku i jest przygotowywana z mysla o roznych grupach
odbiorcow. W pierwszym kwartale 2004 roku zostata wprowadzona na rynek mata, przenosna kasa fiskalna ELZAB
Mini, oferowana w bardzo atrakcyjnej cenie dla ustugodawcow i drobnego handlu, czyli segmentu, dla ktorego do tej
pory Spotka nie miata swojego produktu.

e zostac liderem w zakresie integracji systemowe;j

Kasy i drukarki fiskalne w ostatnim czasie coraz czesciej staja sie elementem systemu na ktory sktadaja sie komputery
z oprogramowaniem, wagi elektroniczne, czytniki kodow kreskowych, drukarki etykiet. ELZAB S.A. ma wszystkie
te urzadzenia w swojej ofercie, a ponadto dysponuje rozbudowana siecia dealerska, wsrod ktorej sa firmy z duzym
potencjatem i doswiadczeniem oferujace kompleksowe dostawy i instalacje kas oraz wyposazenia dodatkowego. Ich
dziatania wspiera dziat klientow strategicznych Spotki, ktory w nastepnych latach bedzie integrowac kompleksowe
systemy sprzedazy na rynku odtworzeniowym w grupie najwiekszych odbiorcow przy wspotudziale spotki
informatycznej ELZAB SOFT Sp. z 0.0., (ELZAB S.A. posiada 55% udziatow).

Spotka dominujaca bedzie dazyc do uzyskania pozycji lidera rynku polskiego poprzez rozwoj zarowno oferty wiasnej
i oferty Grupy Kapitatowej. Przedsiewziecia, okreslone w strategii rozwoju Grupy Kapitatowej poparte modernizacja
dotychczasowej oferty handlowej, dostosowana do wymogow rynku i wspomagane nowoczesnymi technikami
w zakresie zarzadzania i racjonalizacja kosztow dziatalnodci, powinny zapewnic realizacje prognozowanych
wynikow finansowych.

1.5. Osoby zarzadzajace Emitentem i akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% gtosow na
WZA

Sktad Zarzadu ELZAB S.A.:

Jerzy Biernat — Prezes Zarzadu
Jerzy Malok — Cztonek Zarzadu
Stefan Opiela — Cztonek Zarzadu

Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% glosow na WZA ELZAB S.A.

. 5 Liczba Udziat w kapitale ; 4 l.JdZ'.a = ogolne]
Akcjonariusz . . Liczba glosow | liczbie glosow na
posiadanych akcji | zaktadowym (%) WZA (%)

MWCR S.p.A. 515 556 41,19% 522 336 28,21%
RELPOL 1 Sp. z o0.0. 37 000 2,95% 185 000 9,99%
RELPOL 2 Sp. z 0.0. 31619 2,52% 158 095 8,53%
RELPOL 5 Sp. z 0.0. 37 000 2,95% 185 000 9,99%
POLSIN PRIVATE Ltd. 203 657 16,28% 346 085 18,69%

Zrodto: ELZAB S.A.

W zwiazku z tym, ze Spotka MWCR S.p.A. jest wlascicielem spotek RELPOL 1, 2 i 5, posiada ona tacznie 56,73%
glosow na WZA i 49,63% udziatu w kapitale Spotki.

2. Czynniki powodujace wysokie ryzyko dla nabywcow Akcji Spotki

2.1.  Czynniki zwiazane z dziatalno$cia Emitenta

2.1.1. Ryzyko w zakresie uzaleznienia od gtownych dostawcow

W  przypadku Emitenta glownym dostawca potproduktow do kas fiskalnych jest spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia ALFA HI — TECH. Spotka ta nie jest powiazana z ELZAB S.A. kapitatowo.

Obie spotki taczy umowa dostaw i kooperacji oraz scisle powiazana z niag umowa najmu. ALFA HI — TECH Sp.

z 0.0. wynajmuje od ELZAB S.A. budynki, maszyny i urzadzenia oraz narzedzia do produkcji potproduktow do kas
fiskalnych. Przejeta rowniez na podstawie artykutu 23 Kodeksu Pracy, pracownikow ELZAB S.A.
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Produkcja odbywa sie na podstawie zamowieh, w oparciu o dokumentacje bedaca wiasnoscia ELZAB S.A. oraz pod
nadzorem ELZAB S.A.

Umowy obowiazuja od 14 marca 2002 roku i moga byt rozwiazane za szeSciomiesiecznym okresem wypowiedzenia.
Wypowiedzenie umow powoduje zwrot wynajetego majatku i przejecie pracownikow.

Wystepuje wiec ryzyko uzaleznienia Emitenta od tego dostawcy, ale z powodow opisanych powyzej nie jest ono
duze, gdyz w niezbyt dtugim okresie czasu moze dojs¢ do powrotu do sytuacji z przed marca 2002 roku. Emitent
w takim przypadku zdolny jest samodzielnie prowadzic dziatalnos¢ produkcyjna.

W przypadku spotki GENEZA SYSTEM S.A. istnieje niewielkie ryzyko uzaleznienia od glownego dostawcy, gdyz jest
nim ELZAB S.A.

W przypadku spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia MEDESA i MICRA METRIPOND KFT istnieje ryzyko
uzaleznienia od gtownego dostawcy, jakim w obu przypadkach jest hiszpahska spotka akcyjna CAMPESA. Spotki
tacza umowy dystrybucyjne, ktore gwarantuja wytacznosc dystrybucji na terytorium Polski i Wegier ale jednocze$nie
zobowiazuja MEDESE | MICRE do nie wprowadzania na rynek produktow firm konkurencyjnych.

Ryzyko zmniejsza fakt, ze spotka CAMPESA S.A. jest w tej samej grupie kapitatowej MWCR co Emitent.

2.1.2. Sezonowosc sprzedazy

Specyfika rynku fiskalnego w Polsce jest jego sezonowosc. Charakterystyczna cecha sa zwiekszone zakupy
w pierwszym i czwartym kwartale roku oraz znaczny spadek zainteresowania klientow w kwartatach drugim
i trzecim. Wyjatkiem sa jedynie te lata, w ktorych szczegolne regulacje i zmiany przepisow Ministerstwa Finansow
powodowaty wzrost sprzedazy w innych miesiacach. Przyktadowo w roku 2001 - w zwiazku z wejsciem w zycie od
1 lipca nowych wymogow technicznych stawianych tym urzadzeniom.

Taka sytuacja odbija sie niekorzystnie na kondycji producentow, zaktoca rytmicznosc produkcji i elastycznosc
dziafania.

Od kilku lat ELZAB S.A. tak poszerza i rozbudowuje swoja oferte, aby maksymalnie uniezaleznit sie od wahah
koniunktury charakterystycznej dla zapotrzebowania na urzadzenia fiskalne. Oferta ELZAB S.A. pokrywa rozne
segmenty rynku, jest przygotowana z mysla o roznych grupach odbiorcow i stale uzupetniana — temu stuzyto
wprowadzenie na progu 2004 r. nowej kasy o niskiej cenie, jakiej do tej pory ELZAB S.A. nie produkowat. Jest to
jedna z najszerszych ofert posrod polskich producentow urzadzen fiskalnych. Spotka poszerza zakres produktow
i ustug o elementy, ktore sa logicznym uzupetnieniem i rozszerzeniem dotychczas prowadzonej dziatalnosci. Dzieki
temu ELZAB S.A. moze wykorzystac swoja infrastrukture zewnetrzna, w szczegolnosci baze prawie 250 tys. klientow.
Sezonowosc sprzedazy nie stanowi powaznego czynnika ryzyka dla nabywcow akcji ELZAB S.A.

2.1.3. Ryzyko zwiazane z kanatami dystrybucyjnymi

W Polsce istnieje okoto 3500 firm dealerskich. Kanaty dystrybucji kas fiskalnych sa budowane na bazie sieci
dystrybucji sprzetu elektronicznego, komputerow lub urzadzeh biurowych. Producenci pracuja najczesciej z kilkoma
autoryzowanymi dystrybutorami regionalnymi posiadajacymi wtasna siec dealerska.

W Polsce, w porownaniu z niektorymi krajami w Europie (np. Wiochy), dealer kas fiskalnych nie jest ograniczony
obowiazkiem sprzedazy produktow tylko jednego producenta. Ma to daleko idace konsekwencje. Powoduje to, ze
dla producenta najwazniejszym ogniwem procesu sprzedazy jest dealer, bowiem to on ma decydujacy wptyw na
ostateczne decyzje nabywcy.

Odpowiednie motywowanie dealerow staje sie wiec podstawowym problemem producentow urzadzen fiskalnych
w Polsce. Dla ostatecznego efektu sprzedazy, wazniejsze jest wspieranie dealera, stosowanie roznych form promocji
sprzedazy niz przeznaczanie Srodkow na reklame w czystej postaci. Ostateczna decyzja klienta zalezy bowiem
wytacznie od dealera kas lub integratora systemu.

ELZAB S.A. ma zarejestrowanych ponad 2000 umow z firmami dealerskimi, ktore pokrywaja zasiegiem dziatania
caty obszar kraju. Siet dystrybucji jest dwustopniowa, ztozona z 6 dystrybutorow regionalnych ktorzy obstuguja 60%
terytorium kraju i 3 regionow obstugiwanych bezposrednio przez ELZAB S.A. W porownaniu do lat ubiegtych ELZAB
S.A. zwiekszyt obszar obstugiwany bezposrednio przez siebie. Dzigki tym dziataniom ELZAB S.A. uniezaleznit sie od
dodatkowych posrednikow obstugujac bezposrednio 40% obszaru kraju.

ELZAB S.A. (podobnie jak wiekszos¢ polskich producentow) do niedawna nie istniat w sieciach miedzynarodowych
hipermarketow (nie byt bezposrednim dostawca). Poprzez rozwdj kontaktow z firmami-integratorami udato sie
wprowadzit do tych placowek sprawdzarki cen i szuflady kasowe. Pozyskanie do grupy kapitatowej firmy MEDESA
Sp. z 0.0. stwarza nowe mozliwosci sprzedazy do tej grupy odbiorcow.

2.1.4. Ryzyko nie zrealizowania planow inwestycyjnych

Zamierzenia inwestycyjne Spotki opieraja sie glownie na zatozeniach pozyskania finansowania zewnetrznego.
W przypadku, gdy Spotka nie pozyska dodatkowych srodkow finansowych lub tez nastapi przesuniecie w czasie
terminu sfinalizowania ich pozyskania bedzie musiat ulec zmianie harmonogram inwestycji co doprowadzi do
zmniejszenia tempa planowanej ekspansji rynkowe;j.
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2.1.5. Ryzyko zaangazowania Spotki na rynkach zagranicznych

Pozyskanie do Grupy Kapitatowej wegierskiej spotki MICRA METRIPOND KFT pozwoli Emitentowi w najblizszym
czasie kontynuowac dziatania proeksportowe na terytorium Wegier, prowadzone w ostatnim czasie gtownie w takich
krajach jak Biatorus, Ukraina i Serbia. Tempo rozwoju oraz wielko$t rynku urzadzen fiskalnych w wymienionych
krajach jest trudne do oszacowania. Potencjalnie niestabilny rozwoj tych rynkow, moze wptynac na wielkosc
realizowanej przez Spotke sprzedazy. Zdaniem Zarzadu istnieja jednak duze mozliwosci rozwoju rynkow urzadzen
do rejestracji sprzedazy zwtaszcza na terenie Wegier.

2.2. Czynniki zwiazane z otoczeniem w jakim Emitent prowadzi dziatalnosc

2.2.1. Ryzyko zwiazane z otoczeniem makroekonomicznym

Istotne znaczenie dla dziatalnosci Spotki stanowia czynniki makroekonomiczne. Z uwagi na to, ze Spotka nie ma
wplywu na nizej wymienione czynniki, moga one stanowic ryzyko dla jej dziatalno$ci oraz negatywnie oddziatywac
na uzyskiwane przez nia wyniki finansowe. Niestabilno$¢ czynnikow zewnetrznych dla Spotki wptywa rowniez
niekorzystnie na mozliwoSc precyzyjnego prognozowania rozwoju Spotki w przysztosci.
Wsrod czynnikow makroekonomicznych nalezy przede wszystkim wskazac:

- zmiane polityki podatkowej pahstwa wobec podmiotow gospodarczych,

- zmiane kursow walut — ze wzgledu na realizowana sprzedaz eksportowa oraz import materiatow, gtownie dla

celow produkcyjnych,
— tempo wzrostu produktu krajowego brutto,
— poziom stop procentowych oraz stopa inflacji, deficytu budzetowego i bezrobocia.

2.2.2. Ryzyko zwiazane z polityka fiskalna Panstwa

Rynek urzadzen fiskalnych w Polsce zalezy w duzym stopniu od stabilnosci przyjetych przepisow prawnych oraz
mozliwosci ich wyegzekwowania przez ustawodawce. Popyt na produkty Emitenta determinowany jest przepisami
fiskalnymi w zakresie podatku VAT.

Przyktadowo w I kwartale 2002 roku podmioty gospodarcze kupowaty kasy fiskalne w wiekszych niz zwykle ilosciach,
w zwiazku z nowelizacja ustawy o VAT, likwidujaca mozliwosc odliczenia podatku przy powtornym zakupie kas.
Korzystne jest rozporzadzenie wprowadzajace obowiazek stosowania kas przez taksowkarzy, chot przychody z tego
segmentu zostaty przesuniete na IV kwartat 2003 i poczatek 2004 roku.

Obecnie pozytywnym zjawiskiem na rynku jest wzrost liczby klientow dokonujacych ponownego zakupu kas (rynek
odtworzeniowy). W nastepnych latach w tej grupie klientow spodziewana jest znaczna sprzedaz.

Do skokowego wzrostu rynku moze dojsc w przypadku wprowadzenia w Polsce waluty EURO. Przez pewien okres
bedzie mozna ptacic EURO i ztotowkami. Po wprowadzeniu tej zmiany zdecydowana wigkszosc urzadzen fiskalnych
moze zostat wymieniona w relatywnie krotkim czasie tj. w okresie 2 lat. Odbedzie sie to jednak kosztem spadku
sprzedazy w kolejnych latach.

Spotka oprocz umocnienia swojej pozycji na krajowym rynku urzadzeh fiskalnych podejmuje od pewnego czasu
kroki w celu dywersyfikacji dziatalnosci i uniezaleznienia sie od koniunktury na rynku krajowym. Istnieje mozliwosc
przeniesienia doSwiadczeh Spotki w Polsce na zagraniczne rynki fiskalne.

Na rynku polskim od kilku lat uksztattowata sie czotowka ztozona z pieciu dostawcow kas rejestrujacych.
Wystepujace pomiedzy najwazniejszymi firmami roznice udziatu w rynku sa niewielkie, zaledwie kilkuprocentowe.
Pieciu najwiekszych dostawcow posiada powyzej 80% udziatu w rynku i wartoS¢ ta ma z roku na rok tendencje
wzrostowa. Pomimo zniesienia w 2000 roku barier celnych dla importu tych urzadzen, polscy producenci dzieki
lepszej znajomosci wymagah rynku, a przede wszystkim mozliwosci szybszego dostosowania swoich produktow do
zmieniajacych sie przepisow nadal posiadaja wiekszosc udziatu w rynku.

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej moze dodatkowo zwiekszyc konkurencje ze strony zagranicznych
producentow. Mozna sie spodziewaC, ze wraz ze stopniem nasycenia rynku walka konkurencyjna pomiedzy
poszczegolnymi podmiotami bedzie ulegata nasileniu.

Spotka nie obawia sie znaczacej konkurencji ze strony firm zagranicznych, poniewaz nalezy do Scistego grona
liderow rodzimego rynku kas i drukarek fiskalnych. Produkty sa sprzedawane na terenie catej Polski oraz na eksport
- od 1993 roku sprzedano prawie 250 tys. urzadzeh do rejestracji sprzedazy detalicznej marki ELZAB. Na koniec roku
2002 na rynku kas fiskalnych funkcjonowato 19 firm, ktore dostarczaja urzadzenia fiskalne w tym: kasy drukarki,
bileterki. Dominujacymi firmami sa: ELZAB S.A., Posnet Systemy Kas Fiskalnych Spotka Jawna, Optimus S.A., Torell
Spotka Jawna. W roku 2002 na rynku pojawity sie nowe podmioty: Datecs Polska Sp. z 0.0., Innova S.A. i Jantar (IBM),
jednak ich udziat w rynku nie przekroczyt 2%.
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2.2.3. Ryzyko kursowe

Whptyw kursow walut na przyszte wyniki spotki bedzie nastepowac poprzez realizowana sprzedaz eksportowa i import
materiatow, glownie dla celow produkcyjnych. Aktualnie eksport stanowi okoto 2,5% ogolnej wartosci sprzedazy, co
oznacza nieznaczacy wptyw na wyniki spotki. Wptyw ten moze sie zwiekszyc w przypadku otwarcia sie mozliwosci
sprzedazy na rynki innych krajow europejskich takich jak np. Wegry, Biatorus, Ukraina, Serbia.

Emitent korzysta z ,outsourcingu” produkcyjnego ze spotki ALFA HI — TECH Sp. z o.0. w zakresie produktow
wytwarzanych w duzych seriach. W tej sytuacji Spotka nie realizuje bezposrednio importu materiatow produkcyjnych
lecz zakupuje potprodukty od spotki ALFA HI-TECH, ktorych ceny ustalone sa w PLN. Brak jest wiec bezposredniego
przetozenia zmian kursow walut na cene zakupywanych potproduktow.

W przypadku znaczacego wzrostu kursow walut mozemy spodziewac sie propozycji wzrostu cen na potprodukty
ze strony ALFA HI-TECH Sp. z o.0. Ceny te podlegaja jednak dwustronnym negocjacjom i wymagaja zatwierdzenia
przez Emitenta.

Spotka realizuje bezposrednio import dla potrzeb produkcji nietypowej i wytwarzanej w matych seriach, ktora
realizowana jest przez wiasny wydziat produkcji matoseryjnej. Zakres tego importu nie jest znaczacy.

Ryzyko zwiazane ze wzrostem kursow walut wystepuje w MEDESA Sp. z 0.0., w ktorej import stanowi okoto 57%
ogolnej wartosci dostaw. Skutki ewentualnych ujemnych roznic kursowych nie beda rownowazone dodatnimi
roznicami kursowymi, poniewaz eksport w tej spotce nie jest znaczacy.

Skutki zmiany kursow walut moga wystapic rowniez w MICRA METRIPOND KFT, ktora realizuje dostawy
z hiszpanskiej firmy CAMPESA Sp. z o.o.

Skutki ewentualnych ujemnych roznic kursowych beda rownowaZzone dodatnimi roznicami kursowymi, poniewaz
eksport w tej spotce jest znaczacy.

Ryzyko kursowe jest trudne do oszacowania w zwiazku z nieprzewidywalno$cia zmian kursow walut.

2.2.4. Ryzyko zwiazane ze zmianami w polskim systemie podatkowym

W ciagu najblizszych lat mozna sie spodziewat dalszych zmian w obowiazujacym systemie podatkowym w zakresie
opodatkowania przychodow kapitatowych. PoniewaZz obecnie niemozliwe jest jeszcze precyzyjne okreslenie kierunku
w jakim pojda zmiany polskiego prawa podatkowego — osoby, ktore obejma Akcje Serii D, przed ich zbyciem
powinny zapoznac sie z obowiazujacymi w tym czasie przepisami prawa, a takze w miare potrzeby zasiegnac porady
prawnej.

2.3.  Czynniki ryzyka zwiazane z akcjami Emitenta

2.3.1. Ryzyko nie dojscia emisji Akcji Serii D do skutku

Em|SJa Akgji Serii D nie dojdzie do skutku, jezeli:
do dnia zamkniecia subskrypcji co najmniej jedna Akcja z 750.927 Akgcji Serii D nie zostanie objeta i nalezycie
optacona lub,
- Zarzad Spotki nie zgtosi do Sadu Rejestrowego w ciagu 6 miesiecy od daty ztozenia zawiadomienia o emisji
Akcji Serii D wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego lub,
— uprawomocni sie postanowienie Sadu rejestrowego o odmowie wpisu do rejestru podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki w wyniku emisji Akgji Serii D.

2.3.2. Ryzyko zwiazane z dokonaniem inwestycji w Akcje Serii D

Inwestorzy nabywajacy Akcje Serii D powinni zdawac sobie sprawe, iz ryzyko bezposredniego inwestowania
w akcje na rynku kapitatowym jest wieksze niz ryzyko zwiazane z inwestowaniem w papiery skarbowe, czy tez
jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, co zwiazane jest z nieprzewidywalnoScia zmian kursow akcji
tak w krotkim czasie, jak i w dtugim okresie. W przypadku polskiego rynku kapitatowego ryzyko to jest relatywnie
wieksze niz na rynkach rozwinietych, co jest zwiazane z krotszym okresem jego funkcjonowania, a co za tym idzie
znacznymi wahaniami cen i stosunkowo niewielka ptynnoscia.

2.3.3. Ograniczenie ptynnosci i ryzyko wahan kursu akcji Emitenta na GPW w Warszawie S.A.

Inwestorzy nabywajacy Akcje Serii D musza uwzglednic ryzyko zwiazane z mozliwoscia wystapienia znacznych
wahan kursow akcji. Kurs i ptynnosc obrotu akcjami na GPW w Warszawie S.A. zalezy od skfadanych przez
inwestorow zleceh kupna i sprzedazy. Oznacza to, ze istnieje ryzyko, iz inwestorzy, ktorzy obejma emisje Akgji
Serii D i zostana akcjonariuszami Spotki, nie beda mogli w dowolnym momencie dokonac sprzedazy Akcji Serii D
po satysfakcjonujacej cenie. Nalezy rowniez liczyc sie z mozliwoscia spadku kursu akcji ponizej ich ceny emisyjnej.
Zmiany kursow akcji nie zawsze odzwierciedlaja biezaca pozycje rynkowa i finansowa Emitenta. Bardzo czesto
ma na nie wptyw biezaca koniunktura i nastroje inwestorow wystepujace zarowno na krajowym, jak rowniez na
miedzynarodowym rynku kapitatowym.
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2.3.4. Ryzyko zawieszenia notowan akcji Emitenta

Zgodnie z §23 Regulaminu Gietdy, Rada Gieldy moZze zawiesic obrot papierami wartosciowymi na okres do trzech
miesiecy, a Zarzad do jednego miesiaca:

— jezeli emitent narusza przepisy obowiazujace na gietdzie,

— jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczehstwo uczestnikow obrotu.
Chociaz w przesztosci nigdy nie wystapita taka sytuacja w odniesieniu do akcji Emitenta nie ma gwarancji, ze taka
sytuacja nie bedzie miata miejsca w przysztosci.

2.3.5. Ryzyko zwiazane z wykluczeniem akcji Emitenta z obrotu gieldowego

Zgodnie z §24 Regulaminu Gietdy, Rada Gietdy moze na wniosek Zarzadu Gietdy wykluczy¢ papiery wartosciowe
z obrotu gietdowego, jezeli:

— przestaty spetniac warunki okreslone w regulaminie GPW,

- emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na Gieldzie,

— uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczehstwo uczestnikow obrotu.

Chociaz w przesztosci nigdy nie wystapita taka sytuacja w odniesieniu do akcji Emitenta nie ma gwarancji, ze taka
sytuacja nie bedzie miata miejsca w przysztosci.

2.3.6. Ryzyko cofniecia decyzji o dopuszczeniu do publicznego obrotu

W sytuacji, gdy Spotka nie dopetnia okreslonych obowiazkow wymaganych prawem, w szczegblnosci obowiazkow
informacyjnych wynikajacych z Prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, KPWiG moze:

— wydat decyzje o wykluczeniu papierow wartoSciowych z publicznego obrotu albo,

— natozyc kare pieniezna,

— wydat decyzje o wykluczeniu papierow wartosciowych z publicznego obrotu, naktadajac jednoczes$nie kare

pieniezna okreslona powyze;j.

Pomimo, iz w przesztosci nigdy nie wystapita taka sytuacja w odniesieniu do akcji Emitenta nie ma pewnosci, ze taka
sytuacja nie bedzie miata miejsca w przysztosci.

2.3.7. Ryzyko zaskarzenia uchwaly emisyjnej

Na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy ELZAB S.A. w dniu 7 maja 2004 r. akcjonariusz,
posiadajacy akcje Emitenta, z ktorymi zwiazane jest prawo do 16.000 gtosow na Walnym Zgromadzeniu, wniost
sprzeciw do uchwaty nr 1 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze publicznej emisji akcji serii D
z wytaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki oraz zmian w Statucie Spotki.

Do dnia sporzadzenia Prospektu powoddztwo o uchylenie uchwaty emisyjnej ani powoddztwo o stwierdzenie
niewaznoSci uchwaty emisyjnej nie zostato wytoczone. Zgodnie z art. 424 §2 Kodeksu Spotek Handlowych termin do
whniesienia powodztwa o uchylenie uchwaty wynosi miesiac od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale nie poZzniej
jednak niz trzy miesiace od dnia powziecia uchwaty. Powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty powinno
zostat wniesione w terminie trzydziestu dni od dnia jej ogtoszenia, nie pozniej jednak niz w terminie jednego roku
od dnia powziecia uchwaty (art. 425 §3 Kodeksu Spotek Handlowych). W obu przypadkach wytoczenie powoddztwa
nie wstrzymuje postepowania rejestrowego, sad rejestrowy moze jednak zawiesic postepowanie rejestrowe po
przeprowadzeniu rozprawy (art. 423 §1 Kodeksu Spotek Handlowych).

Zdaniem Doradcy Prawnego brak podstaw do uchylenia uchwaty emisyjnej lub do stwierdzenia jej niewaznosci.
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3. Porownywalne dane finansowe Emitenta i jego Grupy Kapitatowej

3.1. Dane finansowe ELZAB S.A.

Wyszczegolnienie (w tys. PLN) 1 kwartat 2004 2003 2002 2001
Przychody ze sprzedazy netto 13 544 52 128 62 546 53 068
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4388 16 387 20111 16 506
Zysk (strata) na dziatalnoéci operacyjnej 2403 5636 10 654 42
Zysk (strata) brutto 2 246 3772 1596 -5 462
Zysk (strata) netto 1720 1217 2275 -5 488
Aktywa razem 64 839 54 988 50 053 65 249
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 30038 21907 16 074 33 544
Zobowiazania dtugoterminowe 0 0 0 0
Zobowiazania krotkoterminowe 27 065 17 477 13 501 30 583
Aktywa netto (kapitat wiasny) 34 801 33 081 33979 31 705
Kapitat zaktadowy 17218 17218 17 218 17 218
Liczba akcji 1251 546 1251 546 1251 546 1251 546
Zysk (strata) netto na jedna akcje (PLN) 2,03 0,97 1,82 -4,38
Rozwodniony zysk na jedna akcje (PLN) 0,00 - - -
Wyptacona dywidenda na jedna akcje (PLN) 0,00 1,69 - -

Zrodfo: Na podstawie zbadanych sprawozdah finansowych Emitenta
3.2. Dane finansowe Grupy Kapitatowej

Wyszczegolnienie (w tys. PLN) I kwartat 2004 2003 2002 2001
Przychody ze sprzedazy netto 17 488 103 439 64 731 60 013
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 5070 20187 22115 19 805
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 2 064 2617 4075 -777
Zysk (strata) brutto 1830 -2 472 1631 -6 438
Zysk (strata) netto 1501 -2 874 2275 -6 671
Aktywa razem 70 200 63 899 68 004 63 997
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 38 882 31 505 28 896 33776
Zobowiazania dtugoterminowe 0 0 0 0
Zobowiazania krotkoterminowe 35 356 28 311 26 322 30714
Aktywa netto (kapitat wtasny) 31318 29 618 33979 30214
Kapitat zaktadowy 17218 17 218 17218 17 218
Liczba akgji 1251 546 1251 546 1251 546 1251 546
Zysk (strata) netto na jedna akcje (PLN) 3,08 -2,30 1,82 -5,33
Rozwodniony zysk na jedna akcje (PLN) 2,67 -2,01 - -
Wyptacona dywidenda na jedna akcje (PLN) - - - -

Zrodfo: Na podstawie zbadanych skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta

4.  Wskazniki efektywnosci dziatalnosci gospodarczej i zdolnosci regulowania

zobowiazan Emitenta i Grupy Kapitatowej

W celu dokonania analizy efektywnosci dziatalnoSci gospodarczej Emitenta i Grupy Kapitalowej postuzono sie

nastepujacymi wskaznikami:

— stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale (ROE) - relacja zysku netto do Sredniej wartosci kapitatu

wiasnego,

— stopa zwrotu z aktywow (ROA) - relacja zysku netto do Sredniej wartosci aktywow,
— rentownosc sprzedazy — relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow ze sprzedazy,
— stopa wyptaty dywidendy - relacja wielkosci zysku wyptaconego w postaci pienieznej dywidendy za dany rok

do zysku netto za ten rok,

— wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych - relacja sumy zobowiazan dtugoterminowych i krotkoterminowych

do kapitatow wtasnych.
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Wskazniki ELZAB S.A.
Wyszczegolnienie 1 kwartat 2004 2003 2002 2001
ROE 7,34% 3,63% 6,93% -15,26%
ROA 4,31% 2,32% 3,95% -7,38%
Rentownosc sprzedazy 32,40% 31,44% 32,15% 31,10%
Stopa wyptaty dywidendy - 92,98% - -
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 77,77% 52,83% 39,73% 96,46%
Zrodfo: Na podstawie zbadanych sprawozdah finansowych Emitenta
Wskazniki Grupy Kapitatowe;j
Wyszczegolnienie 1 kwartat 2004 2003 2002 2001
ROE 11,62% -9,04% 7,09% -19,18%
ROA 5,48% -4,36% 3,45% -8,55%
Rentownosc sprzedazy 28,99% 19,52% 34,16% 33,00%
Stopa wyptaty dywidendy - - - -
wskaZznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 112,89% 95,59% 77,47% 101,65%

Zrodfo: Na podstawie zbadanych skonsolidowanych sprawozdah finansowych Emitenta

5.  Informacje o przyznanym Emitentowi ratingu

Emitentowi nie jest wiadome o dokonaniu oceny ryzyka inwestycyjnego i zdolnosci kredytowej zwiazanej z akcjami
Spotki. Emitentowi nie jest rowniez znany fakt sporzadzenia takiej oceny przez jakakolwiek wyspecjalizowana
instytucje krajowa lub zagraniczna.

6.  Cele emisji Akgcji Serii D
6.1. Przeznaczenie Srodkow z emisji Akcji Serii D

Emitent w ramach Publicznej Subskrypcji przeprowadzi emisje Akcji Serii D.

Podstawowym celem emisji Akcji Serii D jest pozyskanie przez Spotke srodkow finansowych koniecznych do jej
dalszego rozwoju zgodnego z przyjeta strategia dziatania tj. kontynuowanie rozwoju i zwigkszenie efektywnosci
dziatalnosci Grupy Kapitalowej ELZAB S.A.

W ocenie Zarzadu szacowane wptywy z publicznej emisji (pomniejszone o koszty emisji) wyniosa od 10 mln do 13
mlin zt i pozwola na sfinansowanie opisanych ponizej celow emisyjnych.

Wptywy z emisji Akcji Serii D Spotka zamierza przeznaczyc na nastepujace cele:

C o Wielkos¢ wydatkow
ele emisji
(mlin zb)

1. Wypelnienie zobowiazah finansowych wobec spotki CAMPESA S.A. zwiazanych 46

z zakupem spotek MEDESA Sp. z 0.0. i MICRA METRIPOND KFT ’
2. Rozliczenie pozyczki zaciagnietej w celu sfinansowania dotychczasowych

wydatkow zwiazanych z dokonanymi akwizycjami — pozyczka udzielona przez 4,7

MWCR S.p.A
3. Zasilenie kapitatu obrotowego 0,7-3,7
Razem 10,0-13,0

Zrodfo: ELZAB S.A.

Priorytetami w realizacji celow emisji Akcji Serii D jest wypetnienie zobowiazah finansowych wobec CAMPESA S.A.
zwiazanych z zakupem spotek MEDESA Sp. z o0.0. i spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia MICRA METRIPOND
KFT, a takze rozliczenie pozyczki udzielonej przez MWCR S.p.A., ktora postuzyta Emitentowi do dokonania
czesciowej zapfaty za udziaty w wspomnianych powyzej spotkach. Emitent dopuszcza mozliwosc optacenia Akcji
Serii D obejmowanych przez MWCR S.p.A. w drodze potracenia umownego w trybie art. 14 §4 zdanie drugie Kodeksu
Spotek Handlowych. Przedmiotem potracenia umownego beda wierzytelnosci pieniezne przystugujace Emitentowi
wzgledem MWCR S.p.A. z tytutu naleznej wptaty na Akcje Serii D oraz przystugujace MWCR S.p.A. wzgledem
Emitenta wierzytelnosci pieniezne z tytutu umowy pozyczki.

W przypadku uzyskania przez Emitenta wptywow z emisji na minimalnym poziomie nie ulegnie zmianie wielkosc
wydatkow zwiazanych z wypetnieniem zobowiazah finansowych zwiazanych z akwizycja spotek oraz rozliczeniem
udzielonej pozyczki, a jedynie pozostate srodki uzyskane z emisji w mniejszym stopniu zasila kapitat obrotowy
Spotki.
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6.2. Wskazanie wysokosci zadluzenia, ktore bedzie sptacone z emisji

W dniu 18 grudnia 2003 roku Rada Nadzorcza Emitenta pozytywnie zaopiniowata wniosek gtownego akcjonariusza
Spotki w sprawie planowanego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta o kwote 10 milionow ztotych w celu
sfinansowania akwizycji firm MEDESA Sp. z o.0. i MICRA METRIPOND KFT. W zwiazku z zatozonymi terminami
realizacji programu akwizycji oraz z tym, ze zgodnie z polskim prawem organem uprawnionym do podejmowania
uchwat o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego jest Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, co znacznie opodznia proces
pozyskania kapitatu, Emitent zwrocit sie do gtownego akcjonariusza Spotki MWCR S.p.A. z prosba o niezwtoczne
dofinansowanie inwestycji w kwocie 4.730.000 zt (1 miliona EURO).

W styczniu 2004 roku zostata zawarta pomiedzy Emitentem a Podmiotem Dominujacym wobec Emitenta - Spotka
MWCR S.p.A. umowa, ktorej przedmiotem byto wniesienie przez Podmiot Dominujacy kwoty 4.730.000 zt (1 miliona
EURO), ktora w przypadku zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaty o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego, zostanie zamieniona na okreslony udziat Podmiotu Dominujacego w podwyzszonym kapitale
zaktadowym. Zgodnie z ww. umowa Emitent zostat upowazniony do wykorzystania wptaconej przez Podmiot
Dominujacy kwoty na rachunek bankowy Emitenta na cele zwiazane z przyjeta przez Emitenta strategia dziatania.
Kwota ta dla celow ww. umowy zostata nazwana w skrocie ,przedptata”. Umowa zostata potraktowana jako umowa
pozyczki, kwota zostata oprocentowana w wysokosci EURIBOR plus 0,5%. Z tytutu ww. umowy Emitent zaptacit
stosowny podatek od czynnosci cywilno prawnych.

Kwota pozyczki zostata przez Emitenta wykorzystana do dokonania czeSciowej zaptaty firmie CAMPESA S.A. za
zakup spotek MEDESA Sp. z o.0. i MICRA METRIPOND KFT. Zgodnie z warunkami umowy zwrot pozyczki ma
w zasadzie nastapic w dniu 1 pazdziernika 2004 r., przy czym Emitent i MWCR S.p.A. nie wykluczaja mozliwosci
wczesniejszego dokonania potracenia umownego w trybie art. 14 §4 zdanie drugie Kodeksu Spotek Handlowych.

6.3. Wskazanie kwot i zrodet dodatkowych funduszy koniecznych do zrealizowania celow,
dla ktorych wplywy z emisji sa niewystarczajace

W ocenie Zarzadu wptywy z emisji Akcji beda wystarczajace do sfinansowania opisanych powyzej celow emisji.
6.4. Sposob wykorzystania Srodkow do czasu realizacji celow emisji Akcji Serii D

Poniewaz realizacja celow emisji bedzie nastepowata niezwtocznie po pozyskaniu Srodkow z emisji Akcji Serii D,
Emitent nie bedzie wykorzystywat przejsciowo srodkow pozyskanych z emisji.

6.5. Stan przygotowania Emitenta do realizacji celow emisji Akcji Serii D

Rynek urzadzen fiskalnych w Polsce zalezy w duzym stopniu od sytuacji gospodarczej, stabilnosci przyjetych
przepisow prawnych oraz mozliwosci ich wyegzekwowania przez ustawodawce. Dlatego tez Spotka oprocz
umocnienia swojej pozycji na krajowym rynku urzadzeh fiskalnych podejmuje kroki w celu dywersyfikacji
dziatalnosci i uniezaleznienia sie od koniunktury na rynku krajowym. Gtownym celem tej strategii jest umacnianie
pozycji rynkowej firmy i zwiekszanie sprzedazy na rynku krajowym i zagranicznym. Realizowane inwestycje
kapitatowe dotycza objecia udziatow w spotkach, ktore wzmocnia pozycje Emitenta poprzez zwigekszenie udziatu
w rynku fiskalnym oraz rozszerza zakres oferowanych ustug.

Emitent podpisat w miesiacu grudniu 2003 roku warunkowe umowy zakupu 100% udziatow w spotkach MEDESA
Sp. z 0.0. w Warszawie i MICRA METRIPOND KFT na Wegrzech, ktore zajmuja sie sprzedaza handlowych
i przemystowych wag elektronicznych.

Warunkowe umowy sprzedazy udziatow, oprocz okreslenia przedmiotu sprzedazy i ceny sprzedazy, zawieraty takze
warunki zawieszajace, ktorych spetnienie warunkowato dojscie transakcji do skutku.

Warunki te byty nastepujace:
— W przypadku umowy sprzedazy udziatow w spotce MEDESA Sp. z 0.0.:
e podpisanie przez MEDESA Sp. z o.0. ze spotka CAMPESA S.A. Umowy dystrybucyjnej o tresci
zaakceptowanej i parafowanej przez ELZAB S.A.,
e otrzymanie przez ELZAB S.A. zaSwiadczenia o niezaleganiu przez CAMPESA S.A. z ptatnoscia podatkow
oraz sktadek na ubezpieczenie spoteczne;
— W przypadku umowy sprzedazy udziatow w spotce MICRA METRIPOND KFT (przed zmiana nazwy Campesa
Industrial KFT):
¢ podpisanie przez Spotke MICRA METRIPOND KFT ze spotka CAMPESA S.A. Umowy dystrybucyjnej oraz
Umowy dostawy o tresci zaakceptowanej i parafowanej przez ELZAB S.A.,
e otrzymanie przez ELZAB S.A. zaSwiadczenia o niezaleganiu przez CAMPESA S.A. z ptatnoscia podatkow
oraz sktadek na ubezpieczenie spoteczne,
e zmiana nazwy spOtki na ,Micra Metripond KFT”,
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¢ powotanie Pana Janos Illikmann na dyrektora zarzadzajacego spotka, uregulowanie w porozumieniu
z ELZAB S.A., jego umowy o prace oraz zmiang umowy o prace (kontraktu menedzerskiego) Pana
Isidoro Campanero Martinez, a takze pokrycie przez Campesa S.A. wszelkich zwiazanych z tym kosztow
i odpraw,

e uregulowanie w porozumieniu z ELZAB S.A. zasad wynajmu hali produkcyjnej od firmy JARS Hungaria.

Spetnienie w/w warunkow zawieszajacych zostato potwierdzone w podpisanych w dniu 30 stycznia 2004 roku
Porozumieniach, na mocy ktorych wtasnosc udziatow w obydwu spotkach przeszta na ELZAB S.A.

Woprowadzenie do oferty handlowej wspomnianych podmiotow urzadzen fiskalnych produkowanych przez ELZAB
S.A. pozwoli na kompleksowa obstuge placowek handlowych.

Spotka w 2003 r. kontynuowata realizacje przedsiewziec majacych na celu dywersyfikacje dziatalnosci w celu
uniezaleznienia przychodow spotki od przepisow prawnych regulujacych obowiazek posiadania kas rejestrujacych
przez podatnikow poprzez rozw0j wiasnej oferty i grupy kapitatowej. Proces ten postepuje wolno, ale jest zauwazalny.
Spotka poszerza zakres produktow i ustug o produkty, ktore sa logicznym uzupetnieniem i rozszerzeniem dotychczas
prowadzonej dziatalnosci. Dzieki temu moze wykorzystac swoja infrastrukture zewnetrzna, w szczegolnosci baze
200 tys. klientow.

Spotka zamierza dostarczat kompleksowe rozwiazania pod klucz w oparciu o PC, oprogramowanie, urzadzenia
fiskalne, urzadzenia automatyzujace proces sprzedazy i transakcje elektroniczne.

Oferta handlowa Spofki jest poszerzana w wyniku realizacji prac rozwojowych przez wtasne biuro konstrukcyjne.
ELZAB S.A. planuje rowniez rozszerzenie swojej oferty handlowej poprzez akwizycje podmiotow spokrewnionych
branzowo, majacych w swojej ofercie zarowno urzadzenia fiskalne jak i urzadzenia wspomagajace sprzedaz.
Spotka w dalszym ciagu bedzie podejmowata przedsiewziecia w zakresie akwizycji kapitatowych, ktore pozwola na
zwiekszone oddziatywanie na rynek urzadzen fiskalnych w kraju. Pozwoli to rowniez na wzmocnienie sieci sprzedazy,
serwisu oraz wykorzystanie posiadanej przez te podmioty wiedzy o rynku zarowno krajowym jak i zagranicznym.

7.  Wykorzystanie wplywow z emisji realizowanych w okresie ostatnich 5 lat

Emitent nie przeprowadzat emisji akcji w okresie ostatnich 5 lat.

8.  Zmiana celow emisji

Cele emisji Akcji Serii D w opinii zarzadu Spotki nie ulegna zmianie.

Organem uprawnionym do dokonania zmiany celow emisji jest Zarzad Spotki, ktory w sytuacji wystapienia zdarzeh
uzasadniajacych zmiane celow emisji, podejmie w tym zakresie stosowna uchwate. Informacja o zmianie celow emisji
zostanie podana przez Zarzad Spotki zgodnie z art. 81 Prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi Ustawy,
niezwtocznie po jej powzieciu, jednak nie pozniej niz w ciagu 24 godzin, oraz do publicznej wiadomosci w formie
jednorazowego ogtoszenia w dzienniku Gazeta Gietdy PARKIET w ciagu 7 dni od dnia powziecia informacji.

9.  Podstawowe czynniki majace wplyw na cene emisyjna Akcji Serii D

Cena emisyjna Akcji Serii D zostanie ustalona przez Zarzad Spotki, za zgoda Rady Nadzorczej na podstawie
rekomendacji udzielonej przez Oferujacego w oparciu o przeprowadzony przed Publiczna Subskrypcja proces
budowania Ksiegi Popytu, o ktorej mowa w Rozdziale Ill, pkt. 11.5 niniejszego Prospektu. Cena emisyjna Akgcji
Serii D bedzie stata, jednolita dla obu Transz i mieScic sie bedzie w Przedziale Cenowym, ktory zostanie podany
do publicznej wiadomosci w trybie art. 81 Prawa o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi oraz w formie
komunikatu opublikowanego w dzienniku Gazecie Gietdy PARKIET najpozniej na dzieh przed dniem rozpoczecia
budowania Ksiegi Popytu na Akcje Serii D.

Przy wyznaczaniu ostatecznej ceny emisyjnej oferowanych Akcji pod uwage brane beda nastepujace czynniki:
— przeprowadzone badania popytu book-building,
— wartosc aktywow netto Emitenta i Grupy,
— analiza perspektyw rozwoju Emitenta i Grupy,
— obecna i prognozowana dynamika wzrostu zyskow Spotki i Grupy,
— czynniki ryzyka wymienione w Rozdziale I, pkt. 2 niniejszego Prospektu,
— ocena chtonnosci rynku kapitatowego w okresie subskrypcji,
- aktualna koniunktura na GPW w Warszawie S.A.,
— prognozowany rozwdj sytuacji na rynku kapitatowym,
— biezace notowania akcji Emitenta na GPW w Warszawie S.A.
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10. Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedna akcje dla nowych

nabywcow

Stopien obnizenia wartosci ksiegowej na 1 nabywana Akcje Serii D

Wyszczegolnienie

w zt

Cena emisyjna jednej Akcji

Wartosc ksiegowa netto na jedna akcje przed emisja

26,43

Wzrost wartosci ksiegowej na jedna akcje w wyniku emisji

*

Wartosc ksiegowa netto na jedna akcje po emisji (pro forma)

*

Obnizenie wartosci ksiegowej netto na jedna nabywana akcje

*

Zrodfo: Obliczenia wtasne BDM na podstawie zbadanego sprawozdania finansowego Emitenta sporzadzonego na dzieh

31.12.2003 r.

Proporcje w strukturze kapitatu zakladowego Emitenta po objeciu Akcji Serii D

taczny wkiad pieniezny iR e
Nabyte akcje T e zapiacoqa
za 1 akcje
ilosc akgji procent wartosc (zh procent (zh
Dotychczasowi 1251546 62,5% 18351 600 28,13
akcjonariusze
Nowi nabywcy 750 927 37,5% * *
RAZEM 2002473 100,0% * *
Zrodfo: ELZAB S.A.
11.  Wartosc ksiegowa netto i warto$c zobowiazan Emitenta
Na dzieh 30 kwietnia 2004 roku wartosc ksiegowa netto oraz zobowiazania Emitenta wyniosty:
Wyszczegolnienie (dane w tys. zl)
Wartosc ksiegowa netto 35118
Zobowiazania ogotem, w tym: 27 374
- zobowiazania dtugoterminowe 0
- zobowiazania krotkoterminowe 27 374
Zrodfo: Emitent
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