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ZUK ELZAB S.A.

Rozdziat V
Oceny i perspektywy rozwoju

1.  Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta i Grupy Kapitatlowej

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta i Grupy Kapitalowej przedstawiona ponizej zostata
przeprowadzona na podstawie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Zaktadow Urzadzen
Komputerowych ELZAB S.A. za 2002 i 2003 rok.
Dodatkowo zamieszczono wybrane wskazniki efektywnosci gospodarczej osiagniete przez Emitenta i jego Grupe
Kapitalowa w pierwszym kwartale 2004 roku.
Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta i Grupy Kapitatowej zostata dokonana w formie analizy
wskaznikowej w nastepujacym uktadzie:

- plynnosc finansowa,

— rentownosc,

- sprawnosc dziatania,

— ocena zadtuzenia.

1.1. Plynnosc finansowa

Do oceny ptynnosci finansowej wykorzystano nastepujace wskazniki:

Wskaznik biezacej ptynnosci: Stosunek majatku obrotowego do zobowiazah krotkoterminowych

Wskaznik wyznaczajacy zdolnosc Spotki do sptaty jej biezacych zobowiazah
krotkoterminowych w srednim okresie czasu, to jest po uptynnieniu
posiadanych zapasow, krotkoterminowych aktywow finansowych, $ciagnieciu

naleznosci krotkoterminowych i wykorzystaniu gotowki na kontach bankowych.

Wskaznik ptynnosci szybki: Stosunek majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy do zobowiazan

krotkoterminowych

Wskaznik wyznaczajacy zdolnosc Spotki do sptaty jej biezacych zobowiazah
krotkoterminowych w krotkim okresie czasu, to jest po uptynnieniu
krotkoterminowych aktywow finansowych, Sciagnieciu naleznosci
krotkoterminowych i wykorzystaniu gotowki na kontach bankowych.

Wskaznik natychmiastowy: Stosunek stanu Srodkow pienieznych do zobowiazan krotkoterminowych

Wskaznik wyznaczajacy zdolnosc Spotki do natychmiastowej sptaty jej
biezacych zobowiazan krotkoterminowych w krotkim okresie czasu, to jest
jedynie przy wykorzystaniu posiadanych srodkow pienieznych na kontach
bankowych.

Wskazniki ptynnosci Emitenta

Wyszczegolnienie 31.03.2004 31.12.2003 31.12.2002
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,27 2,06 2,29
Wskaznik ptynnosci szybki 0,85 1,53 1,71
WskaZznik natychmiastowy 0,14 0,17 0,05

Zrodto: Sprawozdania finansowe Emitenta, porownywalne dane finansowe Emitenta

Emitent zachowuje w analizowanych okresach ptynnosc finansowa na bezpiecznym poziomie, pomimo wahah
w ksztattowaniu sie wskaznikow, ktore ja obrazuja.

Od kohca 2001 roku do kohca | kwartalu 2004 roku Emitent finansuje sie wytacznie Srodkami wiasnymi
i zobowiazaniami, nie wykorzystujac zewnetrznych Zrodet finansowania.

Terminy ptatnosci wobec najwiekszego dostawcy firmy ALFA HI-TECH Sp. z o.0., realizujacego okoto 60% dostaw,
wynosza 120 dni.

Wptyw na ksztattowanie sie wskaznikow ptynnosci ELZAB S.A. ma rowniez realizowana od 2002 roku restrukturyzacja
podmiotow Grupy Kapitatowej ELZAB — dystrybutorow produktow Spotki, powiazanych z tego tytutu z Emitentem
wzajemnymi rozrachunkami oraz transakcje zakupu i sprzedazy spotek zaleznych od Emitenta.

Do znaczacych zdarzeh majacych wptyw na ksztattowanie sie zobowiazah i aktywow obrotowych Spotki nalezy
zaliczyt:
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2002 rok
— restrukturyzacja spotek APl Sp. z 0.0. oraz UNIMEX Sp. z 0.0. W wyniku zakupu zorganizowanych czesci
przedsiebiorstw tych spotek ELZAB S.A. dokonat kompensaty wzajemnych naleznosci i zobowiazah oraz
przejat naleznosci tych spotek,
— rozpoczecie restrukturyzacji naleznosci spotki GENEZA SYSTEM S.A. oraz
— zakup od GENEZY SYSTEM S.A. udziatow w spotce DOMATOR OMEGA Sp. z o.0., stanowiacych
zabezpieczenie restrukturyzowanych naleznosci oraz dokonanie potracenia z tytutu powstatego zobowiazania
z naleznoscia przystugujaca od GENEZY SYSTEM S.A,,
2003 rok
dalsza restrukturyzacja zadtuzenia spotki GENEZA SYSTEM S.A. poprzez konwersje wierzytelnosci na akcje
Spotki,
dokonanie przez ELZAB S.A. w miesiacu grudniu przedptaty na zakup udziatow w spotkach MEDESA Sp. z o.o.
oraz MICRA METRIPOND KFT, co znalazto odzwierciedlenie w stanie naleznosci na koniec roku,
1 kw. 2004 roku
- zakup spotek MEDESA Sp. z 0.0. oraz MICRA METRIPOND KFT i powstanie zobowiazania z tego tytutu wobec
CAMPESA S.A.,
— sprzedaz udziatow w spotce DOMATOR OMEGA Sp. z o.0. i powstanie naleznosci od spotek GENEZA
SYSTEM S.A. i HOLDING DOMATOR S.A. z tego tytutu,
— dokonanie przez MWCR S.p.A przedptaty (udzielenie pozyczki) na optacenie akcji w majacym nastapic
podwyzszeniu kapitatu ELZAB S.A. i powstanie zobowiazania z tego tytutu.

ELZAB S.A. wprowadzit w 2001 roku pakiet zasad wspotpracy z partnerami handlowymi pod nazwa ,polityka
kredytowa”, ktora obowiazuje w catej Grupie Kapitatowej MWCR S.p.A.

Konsekwentna realizacja tych zasad przynosi dobre efekty, zmniejszajac z jednej strony wielko$c zalegtych ptatnosci,
a z drugiej zapewniajac wieksza rytmicznosc biezacych zamowien i zakupow w przeciagu catego miesiaca.
Wyliczone wskazniki nie daja w petni miarodajnej informacji, poniewaz obliczane sa w oparciu o stany dzienne,
ktore mimo usrednienia zawieraja element przypadkowosci.

W celu utrzymania w miare nalezytej, w warunkach polskich, ptynnosci finansowej Emitent biezaco realizuje zasade
synchronizacji przeptywu gotowki tj. wptywow i wydatkow Spotki.

Wskazniki ptynnosci Grupy Kapitatowej

Wyszczegolnienie 31.03.2004 31.12.2003 31.12.2002
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,10 1,44 1,79
Wskaznik ptynnosci szybki 0,63 1,08 1,40
Wskaznik natychmiastowy 0,13 0,11 0,03

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania Emitenta, skonsolidowane porownywalne dane finansowe Emitenta

Jezeli chodzi o Grupe Kapitatowa problemy z ptynnoscia finansowa wystepowaty w spotce DOMATOR OMEGA
Sp. z o.0.

W dniu 30 wrzeSnia 2003 r. postanowieniem Sadu Rejonowego w Gliwicach Wydziat VII Gospodarczy otwarte
zostato postepowanie uktadowe w zakresie zobowiazan spotki DOMATOR OMEGA Sp. z o.0.

W I kwartale 2004 roku nastapita zmiana sktadu Grupy Kapitatowej w zwiazku z czym osiagniete wskazniki ptynnosci
sa nieporownywalne. Ich poziom wyznaczony jest gtownie przez ptynnosc finansowa Emitenta.

1.2. Analiza rentownosci

Analiza rentownosci przedstawiona zostata w oparciu o nastepujace wskazniki:

Rentownosc sprzedazy: stosunek zysku brutto na sprzedazy do przychodow ze sprzedazy netto

Rentownosc operacyjna: stosunek zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy netto

Rentownosc brutto: stosunek zysku brutto przed opodatkowaniem do przychodow ze sprzedazy
netto

Rentownosc netto: stosunek zysku netto do przychodow ze sprzedazy netto

Grupa wskaznikow pozwalajaca ocenic efektywnosc dziatalnosci sprzedazowe;j
Spotki i wptyw poszczegolnych grup kosztow na jej wynik finansowy:
Rentownosc¢ sprzedazy wyznacza efektywnost prowadzonych przez Spotke
dziatah sprzedazowych, czyli pozwala ona okreslic czesc przychodow
pozostajaca w spotce na pokrycie kosztow jej funkcjonowania, (bez
uwzglednienia) — po uwzglednieniu kosztow bezposrednich sprzedazy.
Analogicznie wskaznik ten pozwala okreslic wptyw na wynik Spotki kosztow
bezposrednich sprzedazy przez nia realizowane;j.
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Rentownosc operacyjna wyznacza efektywnos$c prowadzonej przez Spotke
dziatalnosci operacyjnej, czyli w ogdlnosci pozwala ocenic czesc przychodow
pozostajaca w spotce na pokrycie kosztow jej dziatalnosci finansowej oraz na
pokrycie podatkow. Analogicznie wskaznik ten, interpretowany facznie

z powyzszymi wskaznikami rentownosci, pozwala okreslic wptyw na wynik
Spotki kosztow posrednich dziatalnosci operacyjnej, nie zwiazanych
bezposrednio ze sprzedaza.

Rentownosc brutto wyznacza efektywnosc prowadzonej przez Spotke
dziatalnosci, czyli w ogblnosci pozwala ocenic czesc przychodow pozostajaca
w Spotce na pokrycie podatku, po uwzglednieniu kosztow dziatalnosci
finansowej i zdarzeh nadzwyczajnych. Analogicznie wskaznik ten,
interpretowany tacznie z powyzszymi wskaznikami rentownosci, pozwala
ocenic jaka czest wyniku spotki zbudowana jest nie przez dziatalnosc
operacyjng, ale wynika z jej dziatalnosci finansowej lub wptywu zdarzeh
nadzwyczajnych.

Rentownosc netto wyznacza procent przychodow Spotki stanowiacy jej wynik
netto, czyli po pokryciu wszystkich kosztow jej dziatalnosci: kosztow
sprzedazy, kosztow operacyjnych, kosztow finansowych oraz optaceniu
podatkow.

ROE — Rentownosc kapitatu stosunek zysku netto do Sredniego stanu kapitatow wiasnych w ciagu roku
wlasnego: obrotowego

Wskaznik pozwala ocenit inwestorom efektywnos$c wykorzystania kapitatu
powierzonego Spotce. Oznacza on procentowy udziat srodkow
wypracowanych przez Spotke (wyniku netto), ktore moga zostac wyptacone

w postaci dywidendy, do wniesionego przez inwestorow kapitatu
powiekszonego o czes¢ wypracowanych przez Spotke Srodkow w poprzednich
latach (kapitat wiasny).

ROA — Rentownosc aktywow stosunek zysku netto do Sredniego stanu aktywow w ciagu roku obrotowego

ogotem: Wskaznik pozwala ocenit inwestorom efektywno$t wykorzystania catego
posiadanego przez Spotke majatku.

Wskazniki rentownosci Emitenta

Wyszczegolnienie 1 kwartat 2004 2003 2002
WskaZznik rentownosci sprzedazy 32,4% 31,4% 32,2%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 17,7% 10,8% 17,0%
Wskaznik rentownoéci brutto 16,6% 7,2% 2,6%
Wskaznik rentownosci netto 12,7% 2,3% 3,6%
ROE 7,3% 3,6% 6,9%
ROA 4,3% 2,3% 3,9%

Do obliczenia wskaznikow ROE i ROA postuzono sie zyskiem netto narastajaco za 12 miesiecy

Zrodfo: Sprawozdania finansowe Emitenta, porownywalne dane finansowe Emitenta

Wskazniki rentownosci sprzedazy we wszystkich prezentowanych okresach ksztattuja sie na porownywalnym
poziomie w zaleznosci od zrealizowanych przychodow z tendencja wzrostowa zauwazalna w | kwartale 2004 roku.
W 2003 roku sytuacja na rynku urzadzeh fiskalnych, silna konkurencja oraz ograniczony popyt, spowodowaty
spadek przychodow ze sprzedazy w porownaniu do 2002 roku. Na wielkos¢ sprzedazy zasadniczy wptyw miata
mata liczba podatnikow, ktorych objeto obowiazkiem rejestracji sprzedazy za pomoca kas fiskalnych. Sytuacja ta
oraz ograniczony rynek odtworzeniowy, pociagnety za soba promocje cenowe kosztem redukcji zysku. Prowadzone
przez Spotke dziatania oszczednoSciowe zaowocowaty znaczna obnizka kosztow sprzedazy, kosztow ogdlnych
funkcjonowania Spotki oraz zmniejszeniem procentowego udziatu kosztu wytworzenia w przychodach ze sprzedazy
produktow.

Na poziom wskaZznikow rentownosci operacyjnej decydujacy wptyw w poszczegolnych okresach miato dokonywanie
odpisow aktualizujacych wartos$¢ aktywow niefinansowych oraz tworzenie rezerw na Swiadczenia pracownicze,
zgodnie z obowiazujacymi uregulowaniami zawartymi w Ustawie o Rachunkowosci.

Wyrazna tendencja wzrostowa widoczna jest na poziomie rentownosci brutto. W roku 2003 wskaznik rentownosci
brutto wzrost o 4,69 punktow w porownaniu do 2002 roku. W | kwartale 2004 roku wskaZznik ten wynoszacy 16,58%
wykazuje wzrost w porownaniu do okresu poprzedniego o 9,34 punktow.

Rentownost netto, po uwzglednieniu wszystkich kosztow dziatalnosci Spotki oraz obciazeniem podatkiem
dochodowym od 0sob prawnych wykazuje rowniez tendencje wzrostowa. Najnizszy wskaznik zanotowano w 2003
roku. W gtownej mierze jest to konsekwencja dokonanych odpisow aktualizujacych wartosc aktywow niefinansowych
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oraz aktualizacja wartosci inwestycji i utworzeniem rezerw. Obciazenie wyniku brutto tymi kosztami, nie bedacymi
kosztami uzyskania przychodu spowodowato zwigkszenie podstawy opodatkowania wptywajac jednoczesnie na
wielkos¢ podatku dochodowego a tym samym wygenerowany wynik netto.

Poziom wypracowanego zysku netto ma rowniez wptyw na ksztattowanie sie wskaznikow rentownosci kapitatu
wiasnego oraz aktywow ogotem. WskaZzniki te wykazuja tendencje poprawy w | kw 2004 roku w stosunku do 2003
roku i przewyzszaja poziom uzyskany w 2002 roku. Powinno to zachecit inwestorow do zainwestowania w spotke.

Wskazniki rentownosci Grupy Kapitatowej

Wyszczegolnienie I kwartat 2004 2003 2002
Wskaznik rentownosci sprzedazy 29,0% 19,5% 34,2%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 11,8% 2,5% 6,3%
Wskaznik rentownosci brutto 10,5% -2,4% 2,5%
Wskaznik rentownosci netto 8,6% -2,8% 3,5%
ROE 11,6% -9,0% 7,1%
ROA 5,5% -4,4% 3,4%

Do obliczenia wskaznikow ROE i ROA postuzono sie zyskiem netto narastajaco za 12 miesiecy

Zrodfo: Skonsolidowane sprawozdania Emitenta, skonsolidowane porownywalne dane finansowe Emitenta

Wskazniki rentownosci uzyskiwane przez Grupe Kapitatowa sa nieporownywalne w zwiazku ze zmianami jednostek
objetych konsolidacja w poszczegolnych prezentowanych okresach. Wzrost wartosci przychodow ze sprzedazy
w 2003 roku w porownaniu do lat poprzednich jest gtownie wynikiem objecia konsolidacja Spotki DOMATOR
OMEGA Sp. z 0.0. Spotka ta, prowadzi dziatalnosc nie zwiazana z branza podmiotu dominujacego i nie zachodzity
zadne transakcje pomiedzy jednostkami wchodzacymi w sktad grupy kapitatowej.

Spadek wskaznikow rentownosci brutto i netto w 2003 roku spowodowany byt wygenerowaniem straty przez
DOMATOR OMEGA Sp. z 0.0. W Spotce tej w Il potroczu 2003 roku nastapito zatamanie sie sprzedazy gtownie
na skutek sporu z Syndykiem Masy Upadtosci przedsiebiorstwa ,Chemitex”, od ktorego Spotka wynajmowata
zorganizowang czesSc upadtego przedsiebiorstwa. Spor ten uniemozliwit realizacje produkgji tuleji i szalunkow
oraz spowodowat zmniejszenie produkcji papieru, bedacego surowcem do tej produkcji. Zatamanie sie sprzedazy
skutkowato pogorszeniem sie sytuacji finansowej i w konsekwencji wszczeto postepowanie uktadowe. W lutym 2004
roku DOMATOR OMEGA Sp. z o.0. zostat zbyty i wytaczony z konsolidacji.

Wygenerowana przez Grupe Kapitafowa w 2003 roku strata powoduje niekorzystne ksztattowanie sie wskaznikow
rentownosci kapitatu wiasnego i aktywow. Realizowana restrukturyzacja Grupy Kapitatowej ma na celu poprawe tej
sytuacji poczawszy od 2004 roku. WskaZzniki te wykazuja wyrazna tendencje poprawy juz w | kwartale 2004 roku
w porownaniu do 2003 roku przewyzszajac jednoczes$nie poziom osiagniety w 2002 roku.

1.3. Analiza sprawnosci
Do oceny sprawnosci dziatania wykorzystano nastepujace wskaZzniki:
Rotacja naleznosci (w dniach):

relacja $redniego stanu naleznosci i roszczeh w ciagu roku obrotowego do
przychodow ze sprzedazy netto x 365

Wskaznik wyznacza $redni okres czasu w dniach, po jakim nastepuje sptyw
naleznosci z tytutu wystawionych przez spotke faktur. Ze wzgledu na specyfike
dziatalnosci Spotki, obejmujaca realizacje duzych kontraktow, nalezy
spodziewac sie wysokiej wartosci tego wskaZznika.

W ogolnym przypadku nalezy dazy¢ do minimalizacji tego wskaznika.

Rotacja zobowiazah
krotkoterminowych (w dniach):

relacja $redniego stanu zobowiazah krotkoterminowych w ciagu roku
obrotowego do przychodow ze sprzedazy netto x 365 dni

Wskaznik wyznacza $redni okres czasu w dniach, po jakim nastepuje sptata
zobowiazah Spotki. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci Spotki, obejmujaca
realizacje duzych kontraktow, nalezy spodziewac sie wysokiej wartosci tego
wskaznika. W ogolnym przypadku nalezy dazyc do maksymalizacji tego
wskaznika.
Rotacja zapasow (w dniach): relacja $redniego stanu zapasow w ciagu roku obrotowego do przychodow ze
sprzedazy netto x 365

Wskaznik wyznacza Sredni okres czasu w dniach, przez ktory Spotka

przetrzymuje zapasy przed ich sprzedaza. Ze wzgledu na efektywnosc nalezy
dazyc do minimalizacji tego wskaznika.
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Rotacja aktywow ogotem:

w ciagu roku obrotowego

Wskaznik ten obrazuje stopieh wykorzystania aktywdow do generacji
przychodow przez Spotke. W ogolnym przypadku nalezy dazyc do
maksymalizacji tego wskaznika.

Wskazniki sprawnosci dziatania Emitenta

relacja przychodow ze sprzedazy netto do Sredniego stanu aktywow ogotem

Wyszczegolnienie 1 kwartat 2004 2003 2002
Rotacja naleznosci 138 144 85
Rotacja zobowiazan 148 108 129
Rotacja zapasow 68 60 54
Rotacja aktywow ogotem 0,23 0,99 1,08

Zrodto: Sprawozdania finansowe Emitenta, porownywalne dane finansowe Emitenta

Rotacja naleznosci

Jako podstawe odniesienia do wyliczenia wskaznikow sprawnosci przyjeto przychody ze sprzedazy.
W analizowanym okresie przychody ze sprzedazy ksztattowaty sie na porownywalnym poziomie za wyjatkiem
2002 r., w ktorym sprzedaz byta o okoto 23,5% wyzsza. Stosunkowo dhugi okres sptywu naleznosci wynika
z tego, ze ELZAB S.A. dla swoich gtownych odbiorcow — dystrybutorow stosuje 90 dniowe terminy pfatnosci
liczac od ostatniego dnia miesiaca, w ktorym nastapita sprzedaz. Dla pozostatych odbiorcow stosowane sa
14 lub 30 dniowe terminy pfatnosci. Terminy ptatnosci wynikaja z obowiazujacej w catej Grupie Kapitalowej
MWCR ,polityki kredytowej” wobec odbiorcow. Terminy ptatnosci uzaleznione sa od wysokosci przydzielonego
limitu kredytu, terminowosci sptat naleznosci oraz kondycji finansowej odbiorcy. Odbiorcom nie regulujacym
w terminie zobowiazah wobec Emitenta warunki ptatnosci zostaja zmienione na mniej korzystne tj. dostawa
poprzedzona jest wystawieniem weksla zabezpieczajacego naleznosc lub przedptata. W przypadku powtarzajacego
sie opOznienia w ptlatnosciach nastepuje blokada dostaw do klienta. Na poziom rotacji naleznosci wptyw
ma zmiana relacji pomiedzy naleznosciami i naleznosciami wekslowymi, ktore wykazywane sa w pozycji
krotkoterminowych aktywow finansowych lub Srodkow pienieznych, w zaleznosci od terminow ich wykupu. Weksle
stanowity zabezpieczenie realizowanego przez Emitenta od potowy 2007Tr. procesu restrukturyzacji naleznosci
przeterminowanych. Pozycje te zmniejszaty sie w miare wywiazywania sie kontrahentow z przyjetych warunkow
sptaty zadtuzenia. Pogorszenie sie wskaznika rotacji w 2003 r. wynika ze wzrostu naleznosci z tytutu dokonanej
w miesiacu grudniu przedptaty na zakup udziatow w spotkach MEDESA Sp. z 0.0. i MICRA METRIPOND KFT.

Rotacja zobowiazan

Na poziom rotacji zobowiazah ELZAB S.A. wptyw ma 120 dniowy termin ptatnosci wobec ALFA-HITECH Sp. z 0.0.,
ktorej dostawy aktualnie wynosza okoto 60% wartosci zakupow.

ELZAB S.A. negocjuje rowniez z pozostatymi dostawcami wydtuzone terminy ptatnosci aby zsynchronizowac
strumien gotowki po stronie wptywow z naleznoSci oraz wydatkow na zaptate zobowiazah. Realizacja
takiej polityki pozwolita na finansowanie sie przez caty 2003 r. przez | kw. 2004 r. Srodkami wtasnymi
i zobowiazaniami. Wzrost cyklu rotacji zobowiazah w | kw. 2004 r. wynika z tytutu przedptaty MWCR S.p.A na
objecie akcji oraz z tytutu powstatego zobowiazania wobec CAMPESA S.A. z tytutu zakupu udziatow w spotkach
MEDESA Sp. z 0.0. oraz MICRA METRIPOND KFT.

Rotacja zapasow

Realizowany proces restrukturyzacji Emitenta obejmowat rowniez zapasy. Stan zapasow na koniec 2002 r.
byt 0 26,6% nizszy od stanu na koniec 2001 r. Zapasy zmalaty na skutek racjonalnego planowania zakupow
oraz produkcji w porownaniu do mozliwosci sprzedazy a takze na skutek urealnienia wartosci bilansowej
zapasow nadmiernych i zbednych. Wzrost zapasow w Il potroczu. 2003 r. oraz w | kw. 2004 r. ma zwiazek
z perturbacjami w zakresie wdrazania obowiazku rejestracji obrotow przez podmioty $wiadczace ustugi transportu
osobowego i bagazowego. W | kw. 2004 r. ELZAB S.A. zabezpieczat rowniez materiaty pod produkcje nowego
modelu kasy ELZAB Mini, co spowodowato rowniez przejsciowe pogorszenie sie wskaznika rotacji.

Rotacja aktywow

Wskaznik rotacji aktywow w 2002 r. i w 2003 r. ksztattowat sie na porownywalnym poziomie. W I kw. 2004 r. nastapito
pogorszenie sie wskaznika rotacji z uwagi na wprowadzenie na majatek spotki zakupionych udziatow w spotkach
MEDESA Sp. z 0.0. oraz MICRA METRIPOND KFT. Zakupione udzialy stanowia inwestycje dtugoterminowa, ktora
powinna przyniesc efekty w przysztosci, z wykorzystania wzajemnych do$wiadczeh handlowych oraz w postaci
dywidendy.

60 Prospekt Emisyjny



ZUK ELZAB S.A. Rozdziat V — Oceny i perspektywy rozwoju

Wskazniki sprawnosci dziatania Grupy Kapitatowe;j

Wyszczegolnienie I kwartat 2004 2003 2002
Rotacja naleznosci 113 103 131
Rotacja zobowiazan 164 96 161
Rotacja zapasow 68 36 62
Rotacja aktywow ogotem 0,26 1,57 0,98

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania Emitenta, skonsolidowane porownywalne dane finansowe Emitenta

Wskazniki sprawnosci dziatania Grupy Kapitalowej sa nieporownywalne z uwagi na zmiany w sktadzie Grupy
Kapitatowej na przestrzeni prezentowanego okresu.

Nalezy jednak zaznaczyt, ze problemy z ptynnoscia finansowa wystepowaty w spotce DOMATOR OMEGA
Sp. z o.0.

W dniu 30 wrze$nia 2003 r. postanowieniem Sadu Rejonowego w Gliwicach Wydziat VII Gospodarczy otwarte
zostato postepowanie uktadowe w zakresie zobowiazah spotki DOMATOR OMEGA Sp. z o.0.

Poziom wskaznikow sprawnosci dziatania Grupy Kapitatowej w | kwartale 2004 roku jest wyznaczany gtownie przez
wskazniki sprawnosci dziatania Emitenta, ktorych ksztattowanie sie i czynniki wptywajace na ich wysokost zostato
przedstawione powyzej.

1.4. Analiza zadluzenia

Ocene stopnia zadtuzenia Emitenta dokonano w oparciu o nastepujace wskaZzniki:

Wskaznik ogolnego zadtuzenia: relacja wielkosci zobowiazah ogotem do wartosci majatku ogotem
Wskaznik okresla w jakiej czeSci majatek Spotki zostat sfinansowany jej

dtugiem.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu
wiasnego:

relacja wielkosci zobowiazah ogotem do sumy kapitatow wiasnych
Wskaznik okresla stopien pokrycia wszystkich zobowiazan Spotki posiadanymi
przez nia kapitatami wtasnymi.

Wskaznik zadtuzenia
dtugoterminowego:

relacja zobowiazah dtugoterminowych do kapitatow wiasnych
Wskaznik okresla stopien pokrycia zobowiazah dtugoterminowych Spotki
posiadanymi przez nia kapitatami wiasnymi.

Wskazniki zadluzenia Emitenta

Wyszczegolnienie 31.03.2004 31.12.2003 31.12.2002
Wskaznik ogolnego zadtuzenia 41,7% 31,8% 27,0%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 77,8% 52,8% 39,7%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,0% 0,0% 0,0%

Zrodfo: Sprawozdania finansowe Emitenta, porownywalne dane finansowe Emitenta

Wskazniki ogblnego zadtuzenia i zadtuzenia kapitatu wtasnego wskazuja, ze poziom zadtuzenia Spotki nie zagraza
kontynuacji dziatalnosci ani biezacej wyptacalnosci. Emitent nie korzysta z zadtuzenia dtugoterminowego. Spotka
w 2003 r. i w | kw. 2004 r. nie ponosita kosztow zadtuzenia z uwagi na to, ze nie korzystata z zewnetrznych zrodet
finansowania. Zaptacone odsetki od nieterminowego regulowania zobowiazah sa nieznaczace w wyniku finansowym
Spotki.

Pogorszenie sie wskaznikow zadtuzenia w | kw. 2004 r. wynika ze zobowiazah powstatych z tytutu transakgji
przedptaty na akcje i zakupu udziatow w spotkach MEDESA Sp. z 0.0. oraz MICRA METRIPOND KFT.

Wskazniki zadtuzenia Grupy Kapitatowej

Wyszczegolnienie 31.03.2004 31.12.2003 31.12.2002
WskaZznik ogolnego zadtuzenia 50,4% 44,3% 38,7%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 112,9% 95,6% 77,5%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,0% 0,0% 0,0%

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania Emitenta, skonsolidowane porownywalne dane finansowe Emitenta

Wskazniki zadtuzenia Grupy Kapitatowej sa nieporownywalne z uwagi na zmiany w jej sktadzie na przestrzeni
prezentowanego okresu.

Nalezy jednak zwrocic uwage na problem z obstuga zadtuzenia, ktory powstat w 2003 r. w spotce DOMATOR OMEGA
Sp. z 0.0. Ponadto Spotka GENEZA SYSTEM S.A. wg stanu na koniec | kw. 2004 r. posiada zadtuzenie dtugoterminowe
i krotkoterminowe stanowiace 163,1% ogdlnej kwoty majatku. Z catej kwoty zadtuzenia 93,2% stanowi zadtuzenie
wobec Emitenta z tytutu obrotu handlowego oraz z tytutu zakupu udziatow w spotce DOMATOR OMEGA Sp. z o.0.
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Czesc zadtuzenia z tytutu obrotu handlowego jest sptacana w ratach zgodnie z zawartym porozumieniem. W ratach
sptacane jest rowniez zobowiazanie z tytutu zakupu udziatow w spotce DOMATOR OMEGA Sp. z o.o.

Aktualnie trwaja uzgodnienia w celu zrestrukturyzowania zobowiazah MICRA METRIPOND KFT wobec CAMPESA
S.A.

Zdolno$c wywiazywania sie ze zobowiazanh Emitenta

taczna wartos¢ zobowiazah Spotki na dzieh 31 grudnia 2003 r. stanowita 31,3% a na 31 marca 2004 r. 41,7% sumy
bilansowej oraz odpowiednio 101,5% i 157,2% kapitatow wtasnych. Wzrost zobowiazah w | kw. 2004 r. wynika
z powstania zobowiazania wobec CAMPESA S.A. z tytutu zakupu udziatow w spotkach MEDESA S.A. i MICRA
METRIPOND KFT oraz z tytutu przedpfaty na akcje przez MWCR S.p.A. Zobowiazania nie stanowia zagrozenia dla
utrzymania ptynnosci finansowej Spotki. Zarzad Spotki nie przewiduje zagrozeh zwiazanych z brakiem mozliwosci
wywiazywania sie Emitenta ze zobowiazan.

Zdolno$c wywiazywania si¢ ze zobowiazan Grupy Kapitatlowe;j

taczna warto$t zobowiazan Grupy Kapitatowej 31 grudnia 2003 r. stanowita 44,3% sumy bilansowej oraz 164,4%
kapitatow wtasnych. Wskazniki te sa mniej korzystne anizeli w podmiocie dominujacym. W spotce DOMATOR
OMEGA Sp. z o0.0. wartost zobowiazah na 31 grudnia 2003 r. stanowita 66,9% sumy bilansowej oraz 202,5%
kapitatow wtasnych.

Spotka DOMATOR OMEGA podjeta kroki w celu restrukturyzacji zadtuzenia. W dniu 30 wrzes$nia 2003 r.
postanowieniem Sadu Rejonowego w Gliwicach Wydziat VII Gospodarczy otwarte zostato postepowanie uktadowe
w zakresie zobowiazah spotki. W miesiacu lutym 2004 r. ELZAB S.A. sprzedat udziaty w spotce DOMATOR OMEGA
Sp. z o.0.

W spotce GENEZA SYSTEM S.A. warto$¢ zobowiazah na 31 grudnia 2003 r. stanowita 139,1% a na 31 marca
2004 r. 163,1% sumy bilansowej. Na 31 grudnia 2003 r. Spotka posiadata ujemny kapitat wiasny w kwocie - 1 889
tys. zt. Powyzej 90% zobowiazah spotki stanowia zobowiazana wobec ELZAB S.A., ktore podlegaja wytaczeniom
konsolidacyjnym. Czesc tych zobowiazah jest sptacana w ratach zgodnie z zawartym w dniu 12 listopada 2002 r.
porozumieniem.

MEDESA Sp. z 0.0. nie posiada problemow z utrzymaniem ptynnosci finansowe;j.

MICRA METRIPOND KFT posiada znaczace zobowiazania wobec CAMPESA S.A., ktore zostana zrestrukturyzowane
poprzez roztozenie ich ptatnosci na raty.

2. Czynniki i nietypowe zdarzenia majace wptyw na wyniki dziatalnosci
gospodarczej

W 2002 roku ELZAB S.A. w ramach korekty btedu podstawowego, obciazyt wynik finansowy z lat ubiegtych
poniesionymi do 2002 roku kosztami prac rozwojowych zakohczonych wynikiem negatywnym w kwocie 216
tys. zt oraz kosztami ztomowania nadmiernych i zbednych zapasow materiatowych, zakupionych przed 2002
rokiem w kwocie 645 tys. zt. W miesiacu marcu 2002 roku przeprowadzona zostata reorganizacja Spotki ELZAB
S.A. polegajaca na zleceniu produkcji do zewnetrznej firmy ALFA HI-TECH z kapitalem zagranicznym, majaca
na celu koncentracje Spotki na zadaniach sprzedazy, rozwoju, serwisu i obstugi klienta oraz poprawe wynikow
ekonomicznych. Nastapita dalsza restrukturyzacja zatrudnienia.

Wprowadzona w ostatnich dniach marca 2002 roku zmiana przepisow, uniemozliwiajaca podatnikowi dokonanie
50% odpisu od wartosci kasy, spowodowata spadek zakupow kas w ramach wymiany.

Na przestrzeni 2002 roku podmioty grupy kapitatowej kontynuowaty rozpoczete w 2001 roku intensywne dziatania
oszczednoSciowe majace na celu obnizenie kosztow funkcjonowania spotek. Wynikiem tego, osiagnieto poprawe
rentownosci co znalazto odzwierciedlenie w postaci dodatniego wyniku na sprzedazy zarowno w podmiocie
dominujacym jak i na poziomie grupy kapitatowej — odpowiednio 10 351 tys. zt i 10 215 tys. zt.

W 2002 roku ELZAB S.A. realizowat rowniez dziatania majace na celu urealnienie aktywow i pasywow spotki.
W efekcie tych dziatah pozostate koszty operacyjne w 2002 roku obciazyty utworzone rezerwy na prawdopodobne
straty z tytutu naleznosci oraz odpisy aktualizujace naleznosci w wysokosci 6 932 tys. zt. Ponadto aktualizacja
objeto zapasy materiatow, towarow, produkcji w toku oraz wyroby gotowe w wysokosci 1 758 tys. zt. Rozwiazanie
wczesniej utworzonych rezerw i korekta odpisow aktualizujacych naleznosci w wysokosci 7 819 tys. zt a takze
rozwiazanie rezerw na nadmierne zapasy materiatow i wyrobow w wysokosci 332 tys. zt wptyneto dodatnio na
poziom osiagnietego wyniku na dziatalnosci operacyjnej w podmiocie dominujacym.

Pogorszenie wyniku nastapito na poziomie grupy kapitatowej. Byto skutkiem dokonanych w podmiocie zaleznym
APl Sp. z o0.0. odpisow aktualizujacych naleznosci i zapasy w wysokosci 2 668 tys. zt. Spotka ta w 2002 roku
wygenerowata strate netto w wysokosci 2 778 tys. zt.

ELZAB S.A. dokonat rowniez odpisu aktualizacyjnego udziaty w spotce zaleznej API Sp. z 0.0. w wysokosci 3 850
tys. zt. Dokonanie aktualizacji w podmiocie dominujacym w wyniku korekt konsolidacyjnych nie wptyneto na wynik
skonsolidowany.

W miesiacu listopadzie ELZAB S.A. zakupit zorganizowane czesci przedsiebiorstw spotek zaleznych APl i UNIMEX
Sp. z 0.0., na bazie, ktorych utworzone zostaty oddziaty ELZAB S.A. w Warszawie i Wroctawiu. W miesiacu grudniu
sprzedane zostaty nierentowne Spotki API Sp. z 0.0. i UNIMEX Sp. z o.0. oraz Komputer Serwis w Kijowie. Strata
bilansowa w wysokosci 5 859 tys. zt z tytutu tych transakcji w znacznej mierze wptyneta na pogorszenie wyniku na
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dziatalnosci gospodarczej w ELZAB S.A. Wczesniej dokonane odpisy aktualizujace udziaty w tych spotkach w kwocie
4 773 tys. zt, w wyniku transakcji zbycia, staly sie kosztem uzyskania przychodow.

Przeprowadzone w 2002 roku dziatania w ELZAB S.A. oraz w podmiotach grupy kapitatowej i dokonane korekty
konsolidacyjne zwiazane ze sprzedaza spotek spowodowaty osiagniecie wyniku netto w wysokosci 2 275 tys. zt
zarowno w podmiocie dominujacym jak i w grupie kapitatowej. W 2002 roku rozpoczeto restrukturyzacje Spotki
GENEZA SYSTEM S.A. obejmujac za czeSc wierzytelnosci akcje spotki. Wiaczono do grupy kapitatowej Spotke
DOMATOR OMEGA. Przeprowadzone transakcje nie wptynety na poziom wyniku skonsolidowanego.

W 2003 roku w podmiocie dominujacym jak i na poziomie grupy kapitalowej zanotowano dodatni wynik na
sprzedazy oraz na dziatalnosci operacyjnej. Osiagniety poziom tego wyniku w gtownej mierze byt wypracowany
przez podmiot dominujacy, ktory osiagnat trwata rentownosc na sprzedazy.

W 2003 roku kontynuowany byt proces aktualizacji aktywow i pasywow Spotki oraz podmiotow Grupy Kapitatowe;.
ELZAB S.A. dokonat odpisow aktualizujacych naleznosci i naleznosci wekslowe w wysokosci 1 303 tys. zt oraz
aktualizacji zapasow materiatow, towarow, produkcji w toku i wyrobow gotowych o tacznej wartosci 949 tys. zt.
Podmiot zalezny DOMATOR OMEGA w wyniku zatamania sie sprzedazy wygenerowat strate na sprzedazy i pogtebit
ja dokonujac odpisow aktualizujacych naleznosci i odsetki w wysokosci 851 tys. zt. Ponadto w wyniku zaniechania
dziatalnosci w Zaktadzie w Sochaczewie, w efekcie sporu z syndykiem upadtego przedsiebiorstwa ,Chemitex”, od
ktorego DOMATOR OMEGA wynajmowat zorganizowana czeSc przedsiebiorstwa, przeprowadzono aktualizacje
zapasow i Srodkow trwatych w wysokosci 1 464 tys. zt. Ostatecznie spotka DOMATOR OMEGA wygenerowata za
2003 rok strate w wysokosci 4 393 tys. zt.

Znaczny wpltyw na poziom wyniku 2003 roku miata dokonana w ELZAB S.A. aktualizacja wartoSci udziatow
w podmiocie zaleznym GENEZA SYSTEM S.A. w wysokosci 1 675 tys. zt stanowiacych 50% wartoéci udziatow
objetych w 2003 roku w drodze podwyzszenia kapitatu akcyjnego spotki. Powodem dokonanego odpisu byt ujemny
kapitat wiasny Spotki GENEZA SYSTEM S.A na dzieh 30.06.2003 r.

W miesiacu listopadzie 2003 roku w ELZAB S.A. utworzono rezerwe na przyszita strate z tytutu sprzedazy
HOLDINGOWI DOMATOR udziatow w Spotce DOMATOR OMEGA w wysokosci 338 tys. zt, co stanowi 40%
redukcje zobowiazania wobec ELZAB S.A. w zwiazku z zatwierdzeniem przez sad postepowania uktadowego
HOLDINGU DOMATOR z wierzycielami.

W 2003 roku dokonano nieplanowego odpisu wartosci firmy GENEZA SYSTEM w kwocie 2 685 tys. zt, z uwagi na
ujemne kapitaty wiasne oraz prognoze wyniku finansowego firmy na nastepne dwa lata, co wptyneto na pomniejszenie
skonsolidowanego wyniku finansowego.

W grudniu 2003 roku podpisano warunkowe umowy zakupu 100% udziatu w spotkach MEDESA Sp. z o.o.
w Warszawie i MICRA METRIPOND KFT na Wegrzech.

W | kwartale 2004 roku w ELZAB S.A. osiagnieto dodatni wynik na dziatalnosci operacyjnej bedacy skutkiem
prowadzone;j strategii sprzedazy i polityki oszczednosci kosztow. W | kwartale 2004 roku nie zaszty istotne czynniki
ani nietypowe zdarzenia majace wptyw na dziatalnos¢ ELZAB S.A. poza wymienionymi ponizej:
e koszty finansowe w | kwartale 2004 roku obciazyta nadwyzka ujemnych roznic kursowych nad dodatnimi
w wysokosci 339 tys. zt wynikajaca gtownie z realizacji ptatnosci zwiazanych z transakcja zakupu udziatow
w spotkach MEDESA Sp. z 0.0. i MICRA METRIPOND KFT,
e wmiesiacu lutym 2004 roku nastapito zbycie udziatow w spotce DOMATOR OMEGA po cenie wcze$niejszego
nabycia. W wyniku tej transakcji przychody i koszty finansowe zostaty obciazone kwota 4 649 tys. zt bez
wplywu na wynik finansowy.

3. Kierunki zmian w dziatalno$ci gospodarczej

W okresie od sporzadzenia ostatniego sprawozdania finansowego (SA-Q 3/2004) do dnia sporzadzenia Prospektu,
w ELZAB S.A. i w podmiotach Grupy Kapitatowej nie nastapity istotne zmiany w zakresie prowadzonej dziatalnosci,
kierunkach i poziomie sprzedazy, poziomie kosztow. Podmiot dominujacy rozpoczal, w oparciu o wtlasne
doswiadczenia, proces restrukturyzacji nowych spotek wiaczonych do Grupy Kapitatowe;j.
Proces ten powinien przynies¢ w przysztosci konkretne efekty w postaci:

e zwiekszenia sprzedazy we wszystkich podmiotach Grupy Kapitatowej w wyniku wykorzystania doSwiadczen

handlowych spotek, posiadanych sieci dystrybucji oraz uzupetnienia ofert handlowych,
e obnizki kosztow dziatalnosci a tym samym poprawy rentownosci,
e poprawy ptynnosci finansowej poprzez racjonalne zarzadzanie kapitatem obrotowym.

4.  Czynniki istotne dla rozwoju i perspektywy rozwoju
Na realizacje zatozonych strategii rozwoju Emitenta beda miaty wptyw dwie zasadnicze grupy czynnikow:
Zewnetrzne:

— polityka gospodarcza pahstwa, a w szczegolnosci polityka fiskalna panhstwa w zakresie stabilnosci przyjetych
przepisow prawnych w zakresie rejestracji sprzedazy i podatku VAT oraz mozliwosci ich wyegzekwowania
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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 — wzrost gospodarczy w kraju wptywat bedzie na site nabywcza spoteczehstwa
a tym samym na rozw0j 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 Kapitatowej — 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 finansowe;j,

— budowanie lojalnosci i utrwalanie marki — Spotka zamierza utrwalat swoja pozycje i oddziatywanie na
dealerow poprzez nowe programy promocyjne i lojalnosciowe, polityke cenowa dostosowana do biezacej
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 0.0.;

e w przypadku wegierskiej firmy MICRA METRIPOND KFT — Spotka uzyskata swoiste ,okno na Swiat”.
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.

Strategia rozwoju Grupy Kapitalowej jest wyznaczana w glownej mierze przez podmiot dominujacy, ktorym
jest ELZAB S.A. Spotka zamierza stale rozszerzaC swoja oferte i Swiadczone ustugi, nadazat za postepem
technologicznym, spetniac, 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 dazyc do statego rozwoju i podnoszenia poziomu swojej sieci dystrybucji i serwisu, poprzez dobor i selekcje
partnerow oraz umacnianie wizerunku firmy atrakcyjnej dla inwestorow.
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W celu umocnienia swojej pozycji na krajowym rynku urzadzen fiskalnych ELZAB S.A. zamierza:
¢ utrzymac dotychczasowych i zdobyt nowych klientow instytucjonalnych — gtownie sieci handlowe, detaliczne,
firmy komunikacyjne, zaktady komunalne i energetyczne,
e utrzymac wiodaca pozycje na rynku odtworzeniowym,
¢ dywersyfikowac i modernizowac oferte,
e zostac liderem w zakresie integracji systemowe;.

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.

5.  Przewidywania dotyczace czynnikow wptywajacych na przyszte wyniki

Na przyszte wyniki Spotki i Grupy Kapitalowej wptyw bedzie miata polityka gospodarcza pahstwa, a w szczegolnosci
polityka fiskalna, stabilnoSc przyjetych przepisow prawnych w zakresie rejestracji sprzedazy i podatku VAT,
dyscyplina w ich wyegzekwowaniu przez ustawodawce oraz przez organy podatkowe.

W zwiazku z rozszerzeniem Unii Europejskiej o kolejne 10 pahstw oraz perspektywa wprowadzenia w nich waluty
EURO, Spotka przewiduje zwiekszenie popytu na urzadzenia fiskalne zarowno na rynku krajowym jak i na rynkach
pozostatych, nowych panstw Unii Europejskie;.

ELZAB S.A. w celu zmniejszania uzaleznienia sie od w/w czynnikow dywersyfikuje swoja dziatalnos¢ poprzez
wprowadzanie do wtasnej sieci sprzedazy szerokiej gamy wag elektronicznych oferowanych do tej pory przez
MEDESA Sp. z o.0. oraz kontynuuje dziatania proeksportowe prowadzone w ostatnim czasie gtownie na Biatorusi,
Ukrainie i Serbii. Spotka oczekuje rowniez korzysci z wejscia na rynek wegierski, ktory stoi w najblizszym czasie
przed koniecznoScia wymiany wyeksploatowanych urzadzen fiskalnych. Wejscie na rynek wegierski powinno ufatwic
Spotce wykorzystanie sieci dystrybucji MICRA METRIPOND KFT.

6.  Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne

Strategia rozwoju Grupy Kapitalowej jest wyznaczana w glownej mierze przez podmiot dominujacy, ktorym
jest ELZAB S.A. Spotka zamierza stale rozszerzaC swoja oferte i Swiadczone ustugi, nadazat za postepem
technologicznym, spetniac, 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 dazyc 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
umochnienia swojej pozycji na krajowym rynku urzadzeh fiskalnych podejmuje kroki w celu dywersyfikacji
dziatalnosci i uniezaleznienia sie od koniunktury na rynku krajowym.

Pozyskanie do Grupy Kapitatowej firmy MEDESA Sp. z o.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 wegierskiej MICRA METRIPOND KFT pozwola na tym rynku kontynuowac dziatania proeksportowe,
prowadzone w ostatnim czasie gtownie na Biatorusi, Ukrainie i Serbii.

W celu umocnienia swojej pozycji na krajowym rynku urzadzen fiskalnych ELZAB S.A. zamierza:

e utrzymac dotychczasowych i zdobyc 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 S.A. bedzie wykorzystywat swoja przewage oparta o duzy wolumen sprzedanych dotad urzadzen (od 1993
roku jest to 250 tys. kas i drukarek), bazujac na sieci dystrybucji ztozonej z prawie 2000 partnerow handlowych.

¢ 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.
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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).

Emitent bedzie nadal skupiat sie nad dziataniami zmierzajacymi do dalszej poprawy sytuacji finansowej oraz
ptynnosci finansowej we wszystkich podmiotach grupy kapitatowej poprzez:

e dalsza optymalizacje kosztow funkcjonowania podmiotow,

e dalsza poprawe zarzadzania kapitatem obrotowym poprzez racjonalizacje zapasow oraz stata weryfikacje
kontrahentow handlowych pod katem ich zdolnosci ptatniczej,

¢ konsekwentne stosowanie przyjetych zasad polityki kredytowe;j,

¢ negocjowanie z dostawcami korzystniejszych terminow ptatnosci,

¢ doskonalenie stosowanych zasad controllingu oraz wdrazanie tych zasad w podmiotach kontrolowanych
przez ELZAB S.A.

Spotka dominujaca bedzie dazyc do uzyskania pozycji lidera rynku polskiego poprzez rozwoj zarowno oferty wiasnej
i oferty Grupy Kapitalowej. 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 dziatalnosci, powinny zapewnic realizacje prognozowanych
wynikow finansowych.

Wypetnienie zobowiazah wobec spotki CAMPESA S.A. zwiazanych z finansowaniem inwestycji kapitalowej zwiazanej
z akwizycja spotek MEDESA Sp. z 0.0. i MICRA METRIPOND KFT nastapi ze srodkow pozyskanych w wyniku emisji
Akcji. Pozostate Srodki finansowe zwiazane z zakupem wspomnianych spotek w pochodzity z tytutu pozyczki
udzielonej przez Podmiot Dominujacy (4.730.000 zt) oraz z wygenerowanych przeptywow finansowych Spotki
w roku 2003 i w | potowie 2004 roku (6.962.124 zt). W przypadku niepowodzenia emisji akcji program inwestycyjny
Spotki nie bedzie zmodyfikowany, a jedynie harmonogram jego realizacji moze ulec wydtuzeniu w czasie. W opinii
Zarzadu, Spotka dysponuje wystarczajacym potencjatem do kontynuacji strategii ekspansji rynkowe;.

Srodki w wysokosci 3 000 tys. zt stuzace sfinansowaniu pozostatych przedsiewziec planowanych na okres 2004
i 2005 roku, a ktore zostaty przedstawione powyzej, zostana wygenerowane z biezacych przeptywow finansowych
w roku 2004 i 2005 przez Emitenta i spotki zalezne Grupy Kapitatowe;j.

Ponadto informacje na temat planow inwestycyjnych Spotki zostaty zawarte w pkt. 6 Rozdziatu | niniejszego
Prospektu.
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