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Tres¢ raportu

Zarzad Zaktadow Urzadzen Komputerowych ELZAB S.A. w Zabrzu, w zatgczeniu przekazuje swoje stanowisko
dotyczgce Wezwania na sprzedaz akcji ELZAB S.A. ogtoszonego przez COMP S.A. w dniu 29.06.2012 r. (raport
biezacynr 34/2012 Spotki COMP S.A.).
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2. Opinia Domu Maklerskiego IDM S.A. o warto$ci godziwej jednej akcji ELZAB S.A
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Stanowisko Zarzadu spétki pod firma
Zaklady Urzadzen Komputerowych ELZAB Spoétka Akcyjna

Zarzad Zaktadow Urzgdzen Komputerowych ELZAB Spotka Akcyjna z siedzibg w
Zabrzu (dalej ,Spétka”), dziatajgc 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 Zarzgadu Spétki dotyczgce wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji zwyktych na okaziciela Spoétki oraz akcji imiennych
uprzywilejowanych Spoétki, ogtoszonego przez spétke COMP Spétka Akcyjna w dniu
29 czerwca 2012 r. (dalej ,Wezwanie”).

COMP Spotka Akcyjna (dalej ,,COMP”), jako spdtkg dominujgcg wobec Spotki (jest
w posiadaniu 10.236.461 akcji Spoftki, stanowigcych 63,43% kapitatu zaktadowego
Spofki, co stanowi 62,87% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki),
w dniu 29 czerwca 2012 r. na podstawie art. 74 ust.1 Ustawy o ofercie ogtosita
Wezwanie.

Zgodnie z trescig Wezwania, COMP zamierza naby¢ akcje w ilosci odpowiadajgcej
5.536.197 gtosom na walnym zgromadzeniu Spofki, tj. stanowigce 34 % ogolnej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spofki, poprzez zakup 36.470 akcji
imiennych uprzywilejowanych Spofki oraz 5.353.847 akcji zwyktych na okaziciela
Spotki. W wyniku Wezwania COMP zamierza osiggng¢ bezposrednio 96,87 %
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co odpowiada 15.772.658
gtosom na walnym zgromadzeniu Spofki oraz 15.626.778 akcjom, w tym 15.590.308
akcjom zwyklym na okaziciela Spoétki oraz 36.470 akcjom imiennym
uprzywilejowanym Spofki.

Podstawy stanowiska Zarzadu Spotki

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

1. trescig Wezwania,

2. cenami rynkowymi akcji Spotki z okresu 3 i 6 miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania,

3. informacjami o nabyciu lub zbyciu znacznych pakietow akcji Spotki w okresie
12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania,

4. trescig opinii Domu Maklerskiego IDM S.A. w zakresie okreslenia zgodnosci
wartosci godziwej akcji z ceng ogtoszong w wezwaniu do sprzedazy akcji
przygotowanej dla Spotki w lipcu 2012 roku.



Zarzad Spotki wyraza pozytywna opinie na temat Wezwania.

Zarzad Spotki stwierdza, ze cena w wysokosci 1,41 ztotych za jedng akcje Spotki
oferowana przez COMP w Wezwaniu wszystkim akcjonariuszom Spofki, jest wyzsza
od srednich cen akcji Spotki na rynku regulowanym w okresie trzech i sze$ciu
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania.

Wedtug informacji posiadanych przez Zarzad Spétki, na dzien sporzgdzenia
niniejszego stanowiska, cena oferowana przez COMP w Wezwaniu w wysokosci
1,41 ztotych za jedng akcje Spotki odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Zgodnie z wyceng, zawartg w opinii Domu Maklerskiego IDM S.A. w zakresie
okreslenia zgodnosci wartosci godziwej akcji z ceng ogtoszong w wezwaniu do
sprzedazy akcji Spotki, wartos¢ Spotki wedtug metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych wynosi 22.782.000 ziotych co dla pojedynczej akcji oznacza warto$é
1,41 ztotych, czyli wartos¢ godziwa akcji jest rowna cenie akcji Spoétki oferowanej
przez COMP w Wezwaniu.

W ocenie Zarzadu, ogtoszenie Wezwania jest zgodne z interesami Spotki, w tym
obecnym stanem zatrudnienia w Spotce, gdyz COMP, zgodnie ze stwierdzeniami
zawartymi w Wezwaniu zamierza (z zastrzezeniem niezmiennosci warunkéw
rynkowych) kontynuowac dziatalno$¢ Spotki w dajgcej sie przewidzie¢ przyszto$ci.
Ponadto COMP zamierza dgzy¢ do integracji oferty handlowej z ofertg swojej grupy
kapitatowej oraz poszukiwaé synergii po stronie kosztéw operacyjnych dziatania
spotek w grupie kapitatowej. Zgodnie z powyzszym wskazuje sie, ze na chwile
obecng COMP nie zamierza zmienia¢ dotychczasowych planéw strategicznych
Spotki, a w zwigzku z tym nie ulegnie zmianie prawdopodobny wptyw plandw
strategicznych Spotki na zatrudnienie w Spétce oraz na lokalizacje prowadzone;j
przez Spoétke dziatalnosci.

W opinii Zarzadu, w najblizszej przysztosci, Wezwanie nie stwarza zagrozenia dla
mozliwosci kontynuacji prowadzonej przez Spotke dziatalnosci, skali tej dziatalnosci
oraz dalszego rozwoju Spétki. Zarzad wskazuje, ze nabycie przez COMP akcji Spotki
w ramach Wezwania korzystnie wptynie na mozliwosci rozwoju Spétki, w
szczegolnosci poprzez umochnienie juz wystepujgcych efektdw synergii, zmniejszajgc
koszty operacyjne dziatania spétek w grupie kapitatowej, w tym Spotki.

W celu wyrazenia powyzszej opinii, Zarzad Spotki wykonat samodzielnie przeglad
cen rynkowych akcji Spotki w okresie trzech i szesciu miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania oraz dostepnych informacji o nabyciu lub zbyciu znacznych
pakietow akcji Spotki w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania.



Zarzad Spofki ponadto zlecit podmiotowi zewnetrznemu - Domu Maklerskiemu IDM
S.A., sporzadzenie opinii w zakresie okreslenia zgodnosci wartosci godziwej akciji
z ceng ogtoszong w wezwaniu do sprzedazy akcji Spotki.

Zarzad Spotki, oSwiadcza, ze:

Osoby podpisujgce niniejsze stanowisko Zarzgdu w sprawie Wezwania nie sg
w posiadaniu zadnych informacji poufnych w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi, ktére powinny by¢ ujawnione i zgodnie ze
SwWo0jg najlepszg wiedzg, nie znajg faktéw dotyczgcych Spotki lub jej akcji, ktére sg
lub mogtyby by¢ uznane za informacje poufne istotne dla oceny Wezwania, oraz
ktore nie zostaty wczesniej podane przez Spotke do publicznej wiadomosci zgodnie z
wymogami prawa.

Niniejsze stanowisko Zarzgdu w sprawie Wezwania w zadnym wypadku nie stanowi
rekomendacji dotyczgcej nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych, o
ktérej mowa w art. 42 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi.

Kazdy inwestor podejmujgcy decyzje inwestycyjng w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania jest zobowigzany do dokonania wiasne;j
oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z ogtoszonym Wezwaniem.

Z wytgczeniem informacji pochodzacych od Spdtki i dotyczgcych jej dziatalnosci,
Zarzad Spétki nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwo$é, rzetelnosc,

kompletno$¢ i adekwatnos¢ informacji, na podstawie ktérych niniejsze stanowisko
zostato przygotowane.

Krzysztof Urbanowicz — Prezes Zarzadu

Janusz Krupa — Czionek Zarzgdu

Zabrze, 16.07.2012r.



Opinia w zakresie okreslenia zgodno$ci wartosci godziwej
akcji z ceng ogloszong w wezwaniu do sprzedazy akcji

Dom Maklerski IDMSA
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fairness opinion - ELZAB S.A.

Dzialajac jako zleceniobiorca Dom Maklerski IDM S.A. przedstawia ponizej swoja
opini¢ dotyczaca zgodmos$ci ceny godziwej akeji spélki Zaklady Urzadzen
Komputerowych ELZAB Spélka Akeyjna z ceng ogloszona w wezwaniu na sprzedaz
akcji.

Ramowy opis transakeji.

Comp S.A. bedaca w posiadaniu  10.236.461 akcji stanowigcych 63,43% kapitatu
zakladowego oraz dysponujaca 62,87% glosow na Walnym Zgromadzeniu, dnia 29 czerwca
2012 r. oglosita wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki Zaklady Urzadzen
Komputerowych ELZAB S.A. Objgte wezwaniem s3 zaréwno akcje imienne
uprzywilejowane jak i akcje zwykie na okaziciela.

Biznesowe podstawy transakcji

Zamiarem spdtki Comp S.A. jest osiagnigcie 96,84% udzialu w kapitale zakladowym spotki
ZUK ELZAB S.A. (3,16% stanowig akcje wlasne nalezace do samej ZUK ELZAB S.A.)
i pozostanie jedynym akcjonariuszem. Po udanym wezwaniu posiadajac nie mniej niz 90%
udzialéw w kapitale zakladowym w spolce ZUK ELZAB S.A. mozliwe jest rowniez jej
wycofanie z obrota na rynku podstawowym GPW. Wzywajacy zamierza dazyé do integracji
oferty handlowej z oferta swojej grupy kapitalowej oraz poszukiwaé synergii po stronie
kosztéw operacyjnych dziatania spotek w grupie.

Szezegblowa struktura i parametry transakeji

W wyniku wezwania do sprzedazy akcji Comp S.A. zamierza osiggnaé bezposrednio 96,87%
ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy ZUK ELZAB S.A.,
co odpowiada 15.772.658 (pi¢tnastu milionom siedemset siedemdziesieciu dwém tysiacom
szesciuset pigédziesigein odmiu) glosom na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy ZUK
ELZAB S.A. oraz 15.626.778 (pietnastu milionom szesciuset dwudziestu szesciu tysigcom
siedmiuset sicdemdziesigcin osmiu) akcjom, w tym 15.590.308 (pietnastu milionom pieciuset
dziewigédziesigeiu tysigecom trzystu o$miu) akcjom na okaziciela oraz 36.470 (trzydziestu
szeSciu tysigcom czterystu siedemdziesigciu) akcjom imiennym. Akcje nabywane beda
po cenie 1,41 zt (jeden zloty i 41/100) za jedng akcj¢. Terminem rozpoczgcia przyjmowania
zapisdw jest dzienr 19 lipca 2012 r. a dniem zakonczenia przyjmowania zapiséw dzien
20 sierpnia 2012 r.

Czynnika ryzyka
- mata liczba zapisow w odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy,

- brak zamierzonych efektow synergii po objeciu planowanego udzialu w kapitale
zakladowym,

- spadek rozpoznawalnodei marki ZUK ELZAB S.A. po zaprzestaniu notowan akcji spotki
na rynku podstawowym prowadzonym przez GPW.
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fairness opinion - ELZAB S.A.
Opinia Domu Maklerskiego IDM S.A,

Dom Maklerski IDM S.A. ceng w wezwaniu uznaje za adekwatna w stosunku do realnej
wartosci przedsigbiorstwa. Wycena ZUK ELZAB S.A. zostala przeprowadzona powszechnie
przyjeta 1 wiarygodna metoda zdyskontowanych przeplywdw pienigznych (DCF), Wszelkie
dane niezb¢dne do przeprowadzenia wyceny, szczegbdinie prognozy finansowe, pochodzg
bezposrednio od zleceniodawcy — spbtki ZUK ELZAB S.A. Ze wzgledu na malg istotnosé w
wycenie zostaly pominigte spdtki zalezne wchodzace w sklad grupy kapitalowej ELZAB.
Zwigkszenie zaangazowania Comp S.A. w spolce ELZAB korzystnie wplynie na mozliwosci
rozwoju w szczegélnodci poprzez umocnienie juz wystepujacych efektéw synergii
zmniejszajac koszty operacyjne dzialania spolek w grupie kapitalowej. Dodatkowym atutem
bedzie mozliwo$é wycofania spdtki ZUK ELZAB S.A. z obrotu gieldowego.

Niniejsze opracowarnie ma charakter jedynie informacyjny. Material analityezny sporzgdzony zostal zgodnie
z zasadami zachowania rzetelnosci zawodowej, jednak DM IDM S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
imvestycyine podjete w oparcint o tresé przedstawiong w niniejszyim opracowaniu.
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