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STANOWISKO ZARZADU ZAKLADOW URZADZEN KOMPUTEROWYCH , ELZAB” S.A.
dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji ZUK ,,ELZAB” S.A.

ogtoszonego w dniu 12 pazdziernika 2010 r. przez Sp6tke NOVITUS S.A.

Zarzad Zaktadéw Urzadzen Komputerowych ELZAB S.A. z siedzibg w Zabrzu (dalej ,, ELZAB”), dziatajac
na podstawie art. 80 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (dalej ,Ustawa o ofercie”), przedstawia stanowisko Zarzadu ELZAB dotyczgce wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz akcji zwyktych na okaziciela ELZAB (dalej ,,Wezwanie”), ogtoszonego
przez NOVITUS S.A. z siedzibg w Nowym Saczu (dalej ,Wzywajacy”) w dniu 12 pazdziernika 2010 .

Zgodnie z tre$cig Wezwania, Wzywajgcy zamierza naby¢ 8 211 958 sztuk akcji zwyktych na okaziciela
ELZAB, reprezentujgcych 50,98 % kapitatu zaktadowego oraz uprawniajagcych do wykonywania
46,38 % ogolnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu ELZAB. Wzywajacy posiada juz akcje ELZAB.
Po nabyciu 8 211 958 sztuk akcji, o ktérych mowa powyzej, wraz z posiadanymi juz akcjami ELZAB,
Wzywajacy dysponowataby 66 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu ELZAB oraz 63,60 % udziatu
w kapitale zaktadowym ELZAB.

Podstawy stanowiska Zarzgdu ELZAB

W celu wyrazenia swojego stanowiska, Zarzad ELZAB zapoznat sie z nastepujgcymi dostepnymi mu
informacjami oraz danymi dotyczgcymi Wezwania:

1. trescig Wezwania,
pismem z dnia 14 pazdziernika 2010 r. Prezesa Zarzagdu NOVITUS S.A. do Zarzadu, zwigzkéw
zawodowych oraz rady pracownikéw ELZAB,

3. cenami rynkowymi akcji ELZAB z okresu 3 i 6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania,
informacjami o nabyciu lub zbyciu znacznych pakietéw akcji ELZAB w okresie 12 miesiecy
poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania.

Zastrzezenia

Zarzad zlecit firmie Grant Thornton Frgckowiak Sp. z 0.0., z siedzibg w Poznaniu, opracowanie opinii
o wartosci godziwej jednej akcji ELZAB S.A.

Zarzad nie zlecat sporzgdzania podmiotom zewnetrznym zadnych dodatkowych opracowan ani analiz
w zwigzku z Wezwaniem i jego trescig oraz niniejszym ,Stanowiskiem Zarzadu na temat Wezwania”,
a takze nie zasiegat opinii zewnetrznego podmiotu na temat tresci Wezwania.

Niniejsze stanowisko nie stanowi rekomendacji dotyczgcej nabywania lub zbywania instrumentow
finansowych, o ktérej mowa w art. 42 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, dlatego tez kazdy z akcjonariuszy ELZAB powinien dokona¢ wtasnej oceny warunkéw
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Wezwania, w celu podjecia decyzji o odpowiedzi na Wezwanie, a decyzja o zbyciu akcji ELZAB
w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ samodzielng decyzjg kazdego akcjonariusza ELZAB.
Kazdy z akcjonariuszy powinien dokonaé¢ wtasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze
sprzedazg akcji ELZAB na podstawie catosci informacji udostepnionych przez ELZAB, w ramach
wykonywania przez niego obowigzkdw informacyjnych oraz w zakresie, w jakim zachowujg waznos¢.
Oceniajgc warunki i cene proponowang w Wezwaniu, akcjonariusze powinni wzigé¢ pod uwage nie
tylko wycene gietdowg i aktywa ELZAB, lecz takze sytuacje makroekonomiczng, otoczenie rynkowe
i rynki, na ktérych dziata ELZAB.

Z wytgczeniem informacji pochodzgcych od ELZAB i dotyczgcych jego dziatalnosci, Zarzagd ELZAB nie
ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za prawdziwos$é, rzetelnosé, kompletnos¢ i adekwatnosé
informacji, na podstawie ktérych niniejsze Stanowisko zostato przygotowane.

STANOWISKO ZARZADU ELZAB

OPARTE NA INFORMACJACH PODANYCH W WEZWANIU

Wptyw Wezwania na interes Spoétki ELZAB, w tym na zatrudnienie w Spoétce ELZAB

Zgodnie z trescig Wezwania:

,Spotka NOVITUS S.A. po nabyciu akcji w ramach Wezwania, w trybie i na warunkach w nim
okreslonych, ma zamiar rozpoczqc¢ dziatania zmierzajgce do zaciesnienia relacji biznesowych ze
Spotkqg ELZAB S.A. W ocenie Wzywajgcego wspdtpraca biznesowa umozliwi osiggniecie efektow
synergii, a przez to przetozy sie na poprawe wynikow osigganych przez obydwie Spofki.
Wzywajgcy widzi szanse na zbudowanie w Polsce podmiotu, ktéry bedzie liczgcym sie na Swiecie
producentem urzgdzen elektronicznych dla sektora handlu i ustug. Wzywajgcy jest liderem na
rynku fiskalnym w Polsce i w ocenie Zarzqdu Wzywajgcego powinien byc¢ centrum konsolidacji
tego rynku. Wzywajgcego i Spodtke od poczqtku dziatalnosci tgczy wspdlna idea polskiego
produktu i polskiej mysli inzynierskiej. Konsolidacja branzy fiskalnej ma uzasadnienie
ekonomiczne. Mozliwe jest szybkie wykorzystanie efektow synergii z uwagi na nowe regulacje
prawne na rynku fiskalnym w 2011 roku m.in. w obszarach zakupow, produkcji, sprzedazy,
marketingu i dziatalnosci badawczo-rozwojowej.”

Opierajac sie na informacjach zawartych w tre$ci Wezwania, Zarzad nie widzi wystarczajgcych
podstaw do przedstawienia jednoznacznej opinii na temat wptywu Wezwania na interes Spotki,
w tym na zatrudnienie w Spotce.

Wzywajacy w sposdb ogdlny, deklaruje zamiar zaciesnienia relacji biznesowych, ktére majg
poprzez osiggniecie efektdw synergii, zapewnic¢ poprawe wynikow osigganych przez obie Spoéfki.
Zarzad NOVITUS S.A. nie przedstawiat ani nie konsultowat z Zarzgdem ELZAB S.A. swoich planéw
wzgledem Spoétki, poza skierowaniem pisma z dnia 14.10.2010 r. Prezesa Zarzgdu NOVITUS S.A.
do Zarzadu, zwigzkéw zawodowych i rady pracownikéw ELZAB, gdzie zawarta zostata nastepujgca
deklaracja: ,Wzywajacy informuje, iz nie zamierza wptywac na poziom zatrudnienia w Spodtce, ani
zmieniac lokalizacji Spotki”.

Spotka posiada dobrg, ugruntowang od lat pozycje na rynku, opinie producenta i dostawcy
wysokiej jakosci produktéw, bardzo dobrg perspektywe poprawy swoich wynikéw, w zwigzku
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z objeciem w 2011 roku nowych grup podatnikow obowigzkiem stosowania kas fiskalnych,
opracowang i realizowang strategie rozwoju i inwestycji, ktore bedg wptywaty w przysztosci na
wzrost wartosci firmy.

Zarzad moze jedynie stwierdzi¢, ze dostrzega mozliwo$¢ zaistnienia pewnego ryzyka
negatywnego wptywu Wezwania na interes Spétki w zakresie relacji Spotki z siecig dystrybucji,
silnie zwigzanej od lat z markg ELZAB.

Deklaracja Wzywajgcego, ze nie zamierza wptywa¢ na poziom zatrudnienia ani zmieniac
lokalizacji Spotki, nie jest zdaniem Zarzadu wystarczajgco konkretna, by jednoznacznie stwierdzic,
czy Wezwanie nie bedzie miato wptywu na strukture zatrudnienia w Spétce i w spdtkach
zaleznych oraz ze poszukiwanie efektéw synergii nie bedzie prowadzi¢ do zmiany lokalizacji
poszczegdlnych segmentéw dziatalnosci Spétki i spdtek zaleznych.

Stwierdzenie, czy cena proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki
Wedtug wiedzy Zarzagdu ELZAB cena za jedng akcje ELZAB proponowana w Wezwaniu spetnia
kryteria okreslone w art. 79 ust. 1 i 2 Ustawy o ofercie. Cena ta tj. 3,40 zt za 1 akcje jest o ok.
11,82 % wyisza niz $rednia cena rynkowa z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie
Wezwania, ktora wynosi 2,998 zt za 1 akcje, jest takze o ok. 10,53 % wyzsza niz $rednia cena
rynkowa z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, ktéra wynosi 3,042 zt za
1 akcje.

Cena ta jest takze wyzsza od wartosci ksiegowej netto na 1 akcje ELZAB, ktéra na dzien
30.06.2010 r. wynosi 2,945 zt na 1 akcje.

Zdaniem Zarzadu, cena za akcje Spotki zaproponowana przez Wzywajgcego w Wezwaniu jest
nizsza od wartosci godziwe;.

Proponowana cena nie uwzglednia efektow finansowych znacznego wzrostu sprzedazy Spotki w
2011 roku, w zwigzku z objeciem nowych grup podatnikdéw obowigzkiem stosowania kas
fiskalnych oraz realizowanego przez Spétke programu rozwoju prowadzgcego do dalszego
zwiekszenie sprzedazy w kolejnych latach, co w potaczeniu ze spodziewanymi efektami dziatan
majacych na celu zwiekszenie rentownosci moze, wedtug planéw Zarzadu, doprowadzi¢ do
istotnego wzrostu wartosci Spoéfki;

Zarzad otrzymat opinie dotyczaca ceny akcji Spotki proponowanej w Wezwaniu, sporzadzona na
zlecenie Zarzadu Spétki przez Grant Thornton Frackowiak Sp. z o.0..

Opinia ta stwierdza, ze cena akcji w Wezwaniu proponowanym akcjonariuszom Spoétki zgodnie z
warunkami Wezwania, jest nizsza niz oszacowana przez Grant Thornton Fragckowiak Sp. z 0.0.
wartos¢ godziwa akcji.

Opinia ta stanowi zatgcznik do niniejszego Stanowiska Zarzadu.

Jarostaw Kopanski — Prezes Zarzadu
Jerzy Biernat — Wiceprezes Zarzgdu — Dyrektor Generalny

Jerzy Malok — Cztonek Zarzadu, Wiceprezes ds. Handlu

Zabrze, dnia 28 pazdziernika 2010 r.
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Frackowiak
GrantThornton

Zarzad Spotki

Zaktadéw Urzadzen Komputerowych
ELZAB S.A.

ul. Kruczkowskiego 39

41-813 Zabrze
Poznan, 26.10.2010r.

OPINIA

Zgodnie ze zleceniem nr GD /09/2010 z dnia 19 pazdziernika 2010 roku Grant Thornton Frackowiak
Sp. z o.0. przedstawia opini¢ (dalej Opinia) o wartosci godziwej jednej akcjt Zakladéw Urzadzen
Komputerowych ELZAB S.A. Opinia zostala sporzadzona na podstawie wynikow wyceny
przeprowadzonej metoda dochodowa DCF. Dniem wyceny jest 30.06.2010 r.

Wyrazenie Opinii zwigzane jest z Wezwaniem ogloszonym przez Zarzadu NOVITUS S.A. (dalej
Wezwanie) w dniu 12.10.2010 r. do sprzedazy 8.211.958 sztuk akcji zwykdych na okaziciela Spotki Zakiady
Urzadzen Komputerowych ELZAB S.A. z siedziba w Zabrzu (dalej Spétka). W wyniku tego ogloszenia
Wzywajacy ma zamiar osiagnaé prawo do 66% gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Spotka
NOVITUS zamierza zatem nabyé 8.211.958 sztuk akeji reprezentujacych 50,89% kapitatu zakladowego
oraz uprawniajacych do wykonywania 46,38% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu ELZAB
S.A. Wzywajacy zobowiazal si¢ do zaplaty ceny na poziomie 3,40 z1 za kazda akcje objeta Wezwaniem.
Cena zaproponowana w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena minimalna zgodnie z wymaganiami
okre§lonymi w art. 79 ust. 1 i 2 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych (dalej Ustawa o Ofercie
Publicznej). W szczegdlnosci cena za akcje zaproponowana w wezwaniu nie jest nizsza niz $rednia cena
rynkowa akeji Spétki ELZAB S.A. na GPW w okresie 6 miesiecy bezposrednio poprzedzajacych
ogloszenie wezwania, ktéra wynosi 3,00 z1/akcje wedtug kurséw zamkniecia notowan.

Wydanie Opinii wiazalo si¢ z wykonaniem nastepujacych dziatan:

1. dokonano przegladu warunkéw finansowych Wezwania ogloszonego przez spotke Novitus S.A. oraz
raportu biezacego z dnia 12 pazdziernika 2010 roku,

2. dokonano przegladu historycznych sprawozdan finansowych za lata 2008-2009, sprawozdania
finansowego ELZAB sporzadzonego wg stanu 30 czerwca 2010 roku zgodnie z MSR/MSSF oraz
prognozy wykonania planéw finansowych, sprawozdan zarzadu z dzialalnosci Spéiki oraz informacjt
uzupelniajacych do sprawozdan finansowych,

3. dokonano przegladu analiz rynkowych oraz prognoz dotyczacych rynku urzadzed fiskalnych w Polsce,
ogoblnego przegladu zmian regulacji prawnych dotyczacych obowiazku prowadzenia ewidencjt przy
zastosowaniu kas rejestrujacych i zweryfikowano je z zalozeniami Zarzadu ELZAB S.A. odnosénie
planéw sprzedazy oraz planéw finansowych na lata 2010-2015,

4. przeprowadzono rozmowy z czlonkami kierownictwa Spétki na temat biezacej sytuacji finansowe;,
planéw inwestycyjnych i biznesowych Spélki, a w szczegblnosci jej pozycji rynkowej, pozycjt
konkurencyjnej oraz perspektyw rozwoju na lata 2010-2015,

5. dokonano przegladu i weryfikacji aktywéw nieoperacyjnych, w tym przede wszystkim udzialow
posiadanych przez Spétke w spélkach zaleznych.



Frackowiak

° GrantThornton

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami oraz na podstawie o§wiadczenia zlozonego przez Zarzad Spotki:

1. polegano na rzetelnoéci i kompletnoéci informacji finansowych i innych informacji, ktore
uzyskano od Zarzadu i ktére byly podstawsa sporzadzenia prognoz finansowych,

2. przyjeto, ze prognozy finansowe przekazane przez Spétke, w tym informacje dotyczace prognoz
sprzedazy, planéw inwestycyjnych, planéw zatrudnienia i perspektyw rozwoju zostaly rzetelnie
przygotowane przez Zarzad na podstawie jak najlepszej wiedzy dotyczacej planowanych wynikow
finansowych Spétki,

3. nie dokonano wyceny majatkowej skiadnikéw majatku trwatego, w tym rzeczowych skiadnikow
majatku trwalego ani wyceny wartosci aktywow nieoperacyjnych, w tym réwniez testow na utrate
wattosci zgodnych z MSR 36.

Niniejsze pismo jest przeznaczone do uzytku Zarzadu Spétki, w zwiazku z ocena Wezwania oraz
obowiazkéw, jakie nakladaja na Zarzad przepisy Ustawy o Ofercie Publicznej. Wykorzystywanie
niniejszego pisma lub poleganie na nim w innych celach lub przez inne osoby jest dopuszczone
jedynie za zgoda Zarzadu Spotki.

W niniejszym pismie nie wyrazamy opinii na temat kwestii podatkowych, ksiggowych czy prawnych
jakie moga powstaé w zwiazku z Wezwaniem lub w wyntku zrealizowania Wezwania, a ktore nie sa
bezpoérednio zwiazane z wydaniem niniejszej Opinii.

W szczegblnosci niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla zadnego z akcjonariuszy Spolki
odnosénie zlozenia lub odstapienia od zlozenia zapisu do sprzedazy akcji w ramach Wezwania. Nie
wyrazamy réwniez opinii na temat mozliwego kursu gietdowego akeji Spétki w wypadku niedojscia
Wezwania do skutku.

Majac na wzgledzie powyzsze podstawy, zaloZenia i zastrzezenia, jak réwniez uwzgledniajac
inne kwestie uznane przez Grant Thornton Frackowiak Sp. z o0.0. za istotne na dzief
sporzadzenia niniejszego pisma, wyrazamy Opinig¢, iz cena akcji w Wezwaniu
ptoponowanym akcjonariuszom Spétki zgodnie z warunkami Wezwania jest niZsza niz
oszacowana przez Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. warto$¢ godziwa akcji.

Z powazaniem

W imieniu GRANT THORNTON FRACKOWIAK Sp. z o.0.

Cecylia Pol Ma;mj Richter y Michal Sawicki
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